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El sueiio

Si el sueno fuera (como dicen) una
tregua, un puro reposo de la mente,
¢por qué, si te despiertan bruscamente,
sientes que te han robado una fortuna?

¢Por qué es tan triste madrugar? La hora
nos despoja de un don inconcebible,

tan intimo que sélo es traducible

en un sopor que la vigilia dora

de suefos, que bien pueden ser reflejos
truncos de los tesoros de la sombra,

de un orbe intemporal que no se nombra
y que el dfa deforma en sus espejos.
;Quién serds esta noche en el oscuro

suefo del otro lado de su muro?

Jorge Luis Borges
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Prélogo

Para la comunidad financiera del pais es importante contar con autores como los her-
manos José Antonio y Arturo Morales Castro, quienes han acumulado experiencia por
mds de quince anos en la ensenanza de temas como los que se abordan en este libro, fiel
reflejo de su calidad como profesionales y docentes.

Hablar de proyectos de inversién es fundamental para el conocimiento de las discipli-
nas financiero-administrativas, pues forman parte esencial de la formacién de contadores,
administradores y financieros en general. Por ello, este libro es una lectura imprescindi-
ble tanto para los que cursan licenciaturas o maestrias relacionada estrechamente con
el drea financiera como para los profesionales que desean actualizarse en lo referente a
proyectos de inversion.

Este texto es valioso porque ensefia la manera de formular un proyecto de inversién
desde la produccién de ideas hasta la toma de decisiones; ademds, contiene varias carac-
teristicas de las que los otros libros de proyectos de inversion carecen:

» contiene un apartado de estudio ecoldgico

+ presenta ejemplos claros del funcionamiento y calculos de proyectos de inversién
correspondientes al caso de México

+ posee una gufa juridica de los tramites que deben formularse en la creacién y ope-
racién de una empresa o un proyecto de inversién

 integra un caso completo de formulacién y evaluacién de un proyecto de inversidn,
en el cual se guia al lector en la formulacién de todos y cada uno de los procesos que
se hacen para construir un proyecto de inversion.

Los temas desarrollados en este texto concuerdan con la mayoria de los planes de
estudio que integran la materia Proyectos de inversién de distintas universidades publi-
cas y privadas.

Es de resaltar que la presente obra aborda tres temas que la distinguen de otros libros
que desarrollan esta tematica. Estos son: los aspectos ecoldgicos que debe considerar un
proyecto —temas que cobran mayor importancia en nuestros dias, debido a la constante
evolucién en cuanto a aspectos reglamentarios y de reconocimiento de la calidad—. El
tema del riesgo, que, sin duda, es necesario dominar al hablar de un proyecto de inver-
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Prélogo

sién. Y lo relacionado con los portafolios de proyectos de inversion, que constituyen un
esquema para que las empresas enfrenten los diversos riesgos del medio ambiente.

Esta obra enriquece el acervo cultural financiero de nuestro pais y enaltece a las dis-
ciplinas financiero-administrativas.

Doctor Juan Alberto Adam Siade

Investigador de la Division de Investigacion

Facultad de Contaduria y Administracion
Universidad Nacional Auténoma de México (UNAM).
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Capitulo 1

Identificacion

de proyectos de
inversion

El verdadero viaje de descubrimientos no
consiste en buscar nuevas tierras, sino en ver con nuevos 0jos.

Marcel Proust (1871-1922)

Objetivos de aprendizaje

Al terminar el estudio de este capitulo el lector podra:

- Explicar las caracteristicas de las inversiones que llevan a cabo las empresas.

- Clasificar las inversiones segun diferentes criterios.

- Identificar las caracteristicas especificas de los proyectos de inversién con respecto a las
demas inversiones.

- Conocer las formas en que se generan las diversas ideas para los proyectos de inversion.

- Distinguira los diferentes tipos de proyectos de inversion.

= Aplicar el proceso de identificacion de los proyectos de inversidn que se sigue en las
empresas.

Introduccion

En cualquier empresa, las finanzas se circunscriben a dos dreas bésicas: el financiamiento
y la inversion. El financiamiento agrupa bésicamente las maneras de allegarse recursos
financieros para sus actividades, mientras que la inversién comprende de forma especi-
fica la aplicacion de recursos a las diversas actividades que llevan a cabo.

Las finanzas son aquellas funciones que se enfocan en planear y controlar el flujo de fondos
de una empresa, es decir, lograr que los fondos de ésta se apliquen lo mejor posible. Asimis-
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Capitulo 1 Identificacion de proyectos de inversion

mo, tienen como objetivo la administracién 6ptima de los recursos econdémicos y humanos
que aseguren la rentabilidad futura.!

Por lo general, las inversiones implican la aplicacién de recursos con la esperanza de
obtener un beneficio en el futuro. Es cualquier gasto efectuado para el mantenimiento
de la empresa, como la compra de bienes duraderos que producen una renta monetaria,
siempre y cuando se obtenga un beneficio o rendimiento de ello.

Las inversiones se clasifican de diferentes maneras, lo cual depende del criterio que
se use. A continuacion se presentan algunas de ellas:

I.  En funcién del tiempo:
a) Corto plazo.
b) Mediano plazo.
¢) Largo plazo.
Il. De acuerdo con el mercado financiero donde se aplican los recursos:
a) Mercado de dinero.
b) Mercado de capitales.
¢) Mercado de derivados.
d) Mercado de divisas.
e) Mercado de metales.
ll. Ambito de aplicacién:
a) Dentro de la empresa.
b) Mercados financieros.
¢) Mercados de consumo.
d) Combinacién de mercados financieros y dentro de la empresa.
e) A nivel personal, denominadas finanzas personales.
IV. De acuerdo con los rendimientos de la inversion:
a) Renta fija.
b) Renta variable.
¢) Mixta, que incluye cierto riesgo para recuperar la inversion.

ANTECEDENTES HISTORICOS DE LAS INVERSIONES

Se considera que desde que el ser humano usé su energia para fabricar herramientas
para trabajar la tierra y obtener frutos, construir casas que le protegieran de la intem-
perie y disefiar planes para cazar animales, empez6 a realizar inversiones, ya que para
lograr estos objetivos destinaba recursos de tiempo, materiales y humanos con la espe-
ranza de lograr algin beneficio. Estas inversiones, que tenfan la finalidad de satisfacer

! Rafael Barandirn, Diccionario de términos financieros, México, Trillas, pp. 88-89.
2 A partir de las crisis financieras del afio 2007 que se han presentado, se cree que una de las causas es pre-
cisamente la falta de cultura financiera, por lo que este concepto ha cobrado gran importancia.
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sus necesidades bésicas, se realizaban con el propésito de obtener beneficios materiales
en el futuro. Ademas, los resultados que se obtenfan eran mds satisfactorios con estas
inversiones de tiempo, materiales y trabajo humano, en comparacién con lo que obte-
nia si no se realizaban.

Seguin varios expertos en el tema, todas las inversiones muestran algunas caracte-
risticas. Por ejemplo, Robert Johnson, en su libro Presupuesto de capital, afirma que las
siguientes caracteristicas se presentan en todas las inversiones: beneficios, tiempo y ries-
go. Sin embargo, dadas las condiciones actuales de la economia, es necesario agregar el
ambiente o contexto donde se realizan las inversiones, pues el medio determina los be-
neficios minimos que se deben exigir de cualquier inversion. A continuacién se detallan
las caracteristicas de las inversiones:

e Beneficios. Cuando se aplican recursos a alguna actividad se realiza una inversién.
Siempre existe la expectativa de obtener un resultado, producto o beneficio mayor
que si no se realizara la inversién.

o Tiempo. Toda aplicacién de recursos se hace con la confianza de recuperar la inversion
en el menor tiempo posible. La caracteristica principal de las inversiones de capital
es que su recuperacion es a largo plazo, ya que por lo general se localizan en activos
cuya recuperacion es a un plazo mayor de un afo; tal es el caso de la compra de ma-
quinaria, equipo de transporte, la fundacién de una nueva empresa, la fabricacion
de una nueva linea de productos y/o servicios, por citar sélo algunos ejemplos.

¢ Riesgo. Es la probabilidad de perder la inversion por diversos motivos asociados con
la volatilidad de las variables que contribuyen a generar los rendimientos de la in-
versién; por ejemplo, tasas de interés de las deudas, tasas de interés en los créditos
bancarios que influyen directamente en el consumo de la poblacidn, etc. Cabe des-
tacar que, cuando una empresa otorga crédito a sus clientes para que adquieran sus
productos con la intervencién de un banco, el costo de financiamiento para los con-
sumidores se incrementa, situacién que desalienta a los consumidores y modifica
el nivel de ventas de la empresa, con lo cual disminuyen las utilidades. En el caso de
un incremento de la inflacién en el pais donde se radicé la inversién, se genera un
aumento de los precios de los insumos necesarios para producir los bienes y servi-
cios, lo cual reduce el margen de utilidad y, por consiguiente, aumenta el plazo de
recuperacion de la inversién y disminuye la tasa de recuperacién de ésta.

Otra variable que influye en la magnitud de los rendimientos es el tipo de cam-
bio. Una depreciacion del tipo de cambio encarece el costo en moneda nacional de
las materias primas e insumos importados, a la vez que se eleva los costos financie-
ros de las empresas que mantienen pasivos en moneda extranjera. Por lo tanto, una
depreciacion del tipo de cambio provoca el fenémeno conocido como inflacion de
costos o estanflacidn, situacién en la cual la trayectoria ascendente de los precios
coincide con el desplome de la produccién.

Todos estos factores que incluyen a los ingresos, los costos y la incertidumbre se
denominan riesgos de la inversion, pues pueden repercutir de manera negativa en
la recuperacién de la inversién.
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¢ Medio ambiente de las inversiones. Las empresas o cualquier tipo de inversién funcio-
nan en ambientes altamente competitivos debido a la existencia de otras empresas
que persiguen los mismos objetivos; ademds, todas las entidades se encuentran ex-
puestas a los vaivenes de las variables econémicas, dependen del pais en que se de-
sarrollen y de su vulnerabilidad a la economia global. Por ejemplo, si la inversion se
realiza en una empresa cuyo objetivo es la fabricacién de un producto o la presta-
cién de un servicio y existe una gran cantidad de compaiifas que, con el mismo pro-
ducto o servicio han capturado gran parte del mercado actual y que cuentan con un
departamento de investigacidn y desarrollo que les ayuda a detectar los cambios de
gustos de los consumidores, la tecnologia aplicable en los procesos de elaboracién y
materiales de los productos o servicios generados, tendencias de los mercados, pro-
ductos sustitutos etc., el ambiente se caracterizard por una competencia dindmica,
que hace mas dificil el logro de los objetivos previamente planteados.

Sila tecnologfa es accesible a los productores y permite el desarrollo de mejores produc-
tos existen mayores posibilidades de competir con otras empresas. En ese sentido, el acceso
a la tecnologia es un factor fundamental en el andlisis del ambiente de las inversiones.

Por otra parte, el nivel de ingresos de la poblacién determina su poder adquisitivo;
si ésta goza de un mayor nivel de ingresos tendrd mas poder de compra, y viceversa. Esta
caracteristica de la poblacién afecta de manera directa el volumen de ventas de las em-
presas o proyectos de inversion y, por consiguiente, repercute en el nivel de utilidades,
el cual es fundamental para recuperar la inversion.

La lista de factores que condicionan el medio ambiente pero que también limitan
o facilitan el funcionamiento de las empresas y/o proyectos de inversién es extensa. En
este texto s6lo se mencionardn algunos de ellos.

FORMAS DE GENERAR IDEAS EN PROYECTOS
DE INVERSION

Las inversiones de capital determinan el rumbo de la empresa, pero existe el riesgo de que
no sean las apropiadas, o por lo menos, que no sean prioritarias o necesarias para la empresa.
Por ejemplo, un representante de ventas puede informar que los clientes solicitan asidua-
mente un producto o servicio que la compania no produce o presta en ese momento. Ante
ello, el gerente de ventas analiza, con el grupo de investigacién de marketing, el tamaiio del
mercado para el producto mencionado. Si existe un mercado significativo, se pedira a los
departamentos de finanzas y de ingenierfa que estimen los costos de produccidn, venta y
administracién del producto o servicio que el mercado reclama. Si resulta que puede ser
producido y vendido con una utilidad conveniente, se emprendera el proyecto.

El crecimiento de una empresa, e incluso su capacidad para seguir en el mercado y
sobrevivir en un entorno que cada vez es mas competido, depende del flujo constante de
ideas para el desarrollo proyectos de inversién que tengan por fin lanzar nuevos produc-
tos, mejorar los ya existentes y optimizar las técnicas de produccién a un menor costo.
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¢Por qué se debe invertir?

Si una empresa tiene ejecutivos y empleados capaces e imaginativos, y si su sistema de in-
centivos trabaja de manera adecuada, se generardn muchas ideas para llevar a cabo inver-
siones de capital ?

Cuando el proyecto de inversién consiste en el desarrollo de nuevos productos, se
inicia con la btsqueda de ideas. La direccién de marketing debe definir el alcance del
producto (o servicio) y del mercado, y especificar cudnto esfuerzo dedicard a desarrollar
productos que presenten adelantos importantes, asi como a mejorar los productos exis-
tentes o de los competidores.

Las ideas de nuevos productos provienen de muchas fuentes: clientes, cientificos,
competidores, empleados, directivos, reclamaciones, demandas, etc., pero las necesidades
y deseos de los clientes son el punto de partida ideal para buscar nuevas ideas. Muchas
de las mejores ideas se obtienen cuando se pide a los clientes que describan los proble-
mas que les causan los productos actuales.*

¢ POR QUE SE DEBE INVERTIR?

El crecimiento de una empresa, e incluso su capacidad para mantener su competitividad y
sobrevivir, depende de un flujo constante de ideas que estimule el desarrollo de nuevos pro-
ductos, las formas para mejorar los ya existentes y las técnicas para producirlos a un menor
costo.’

Existen dos principales motivos para realizar inversiones: cuando hay excedentes de
recursos y por necesidad.

a) Cuando hay excedentes de recursos

Cuando las personas o las empresas tienen recursos que ya no necesitan para solventar
su ciclo operativo, buscan alternativas para invertir ese dinero que les reditden un bene-
ficio econémico acorde a las condiciones del mercado financiero, es decir, donde existan
oportunidades de inversién® que eviten que el dinero pierda su poder adquisitivo.

Fred, Weston J. y Eugene, F. Brigham, Fundamentos de administracién financiera, México, McGraw-Hill,
pp. 637, 1148.
Kotler, Philips, Direccion de marketing, México, Pearson Educacién, 2001, pp. 335, 718.
Fred, Weston J. y Eugene, F. Brigham, op. cit. pp. 637-638.
El mercado financiero es el lugar donde se realizan operaciones de compra-venta de instrumentos finan-
cieros. Es el marco de referencia que permite fijar los pardmetros de las inversiones; por ejemplo, si consi-
deramos que el costo total de financiamiento es alrededor de 16%, entonces el rendimiento de la inversién
tiene que ser superior a este costo para que genere un beneficio al inversionista. El costo de financiamien-
to estd determinado por las condiciones del mercado financiero del pais especifico donde se obtienen los
recursos, que a su vez determina la tasa minima de rendimiento de las inversiones; entonces, los mercados
financieros influyen en las tasas minimas de rendimiento.
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Los excedentes de efectivo se presentan cuando las personas (o las empresas) han
satisfecho sus necesidades de toda indole y tienen ingresos que superan a los gastos,
que pueden destinar a innumerables propdsitos, entre ellos, las inversiones de capital,
es decir, proyectos de inversién. Si los excedentes se invierten en algin instrumento
de deuda, a pesar de que algunos estan libres de riesgo crediticio, en caso de que no lo-
gren obtener un beneficio superior a la inflacién de la economia representan un ries-
go financiero.”

Hay inversionistas cuya propension al riesgo es muy grande, pero todos desean que
su inversién les otorgue un rendimiento mayor que la inflacién, por lo que buscan opor-
tunidades que satisfagan estas expectativas, entre las que se encuentran invertir en instru-
mentos de renta variable en la bolsa de valores o en proyectos de inversién. Sin embargo,
invertir en la bolsa requiere de conocimientos sélidos en finanzas o de mucha suerte, la
cual no suele ser duradera. En cambio, los proyectos de inversién son mds confiables,
tema que se explicard a lo largo de este texto.

En el caso de las empresas, se considera que tienen excedentes de recursos si en los ci-
clos financieros de operacién producen suficiente efectivo para cumplir con sus compro-
misos y ademads conservan recursos financieros. En estos casos tienen necesidad de detectar
oportunidades para invertir, cuya recuperacion sea atractiva dado cierto nivel de riesgo. La
ventaja de las empresas es que en ocasiones disponen de profesionales en administracion,
finanzas y contabilidad que pueden identificar oportunidades de inversién que superen la
inflacién y el costo de financiamiento del entorno donde se han llevado a cabo.

Esta bisqueda de oportunidades de inversién debe respetar el criterio de planea-
cién estratégica de la empresa, que permita diversificar las inversiones y que no de-
penda de un solo sector o giro. Con ello se trata de reducir la dependencia del riesgo
de la economia en general o del giro especifico en el que opera la empresa. En otras
palabras, es necesario aplicar el viejo refran popular que recomienda “no colocar todos
los huevos en una cesta”, ya que si ésta sufre un percance, los dafios afectaran a todos;
por el contrario, al ponerlos en diversas cestas, si uno de ellos se rompe, los demés no
sufrirdn menoscabo alguno. En el caso de un inversionista diversificado, no perdera
todas sus inversiones.

b) Por necesidad

Las empresas generan productos y/o servicios que, paulatinamente, deben transforma-
re por diversos motivos: cambios de gustos, usos, costumbres, modas, tecnologia, nece-
sidades, competencia, etcétera.

7 Entendido esto como la incertidumbre respecto a que el beneficio que se obtiene de la inversién, permite
asegurar el mismo poder adquisitivo del monto de la inversién aun por arriba de la tasa inflacionaria y ge-
nerar un beneficio por el riesgo de la inversion.
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¢Por qué se debe invertir?

Inversiones necesarias para las personas

Las personas fisicas, destinan sus recursos a la compra de activos o bienes necesarios
tales como la adquisicién de un televisor, un auto, un refrigerador, una estufa, un calen-
tador de agua, medicinas, viajes, etc. Estas inversiones son motivadas ya sea porque son
consideradas indispensables para que la persona conserve su nivel de bienestar, quiza
porque los bienes adquiridos ya no funcionan o los costos de operacién son muy al-
tos. Tal es el caso de un automdvil tan desgastado que su mantenimiento implica costos
muy elevados, por lo que es imprescindible invertir en él. En el caso de las inversiones
personales, se puede presentar una confusién cuando se trata de medir el beneficio que
producen, como es la compra de un refrigerador o un televisor, dado que no generan un
beneficio econémico. En su lugar, proporcionan ventajas a las personas, en este caso, la
satisfaccion de necesidades. Es decir, el refrigerador satisface la necesidad de mantener
frescos los alimentos, la televisidén provee entretenimiento a las personas o las mantiene
informadas, mientras que una computadora satisface la necesidad de procesamiento de
informacién y comunicacion.

Inversiones necesarias para las empresas

En el caso de las empresas que trabajan con gran diversidad de activos para producir bie-
nes o servicios, tales activos pueden ser: maquinaria de fabricacién, equipo de transporte,
taladros, soldadoras, sierras, prensas, planchas, escritorios, computadoras, impresoras, y
as{ por el estilo. Es muy larga la lista de activos que se podrian mencionar, pero se puede
decir que dependen del giro al que se dedica la empresa. En resumen, el giro de la com-
paiiia determina los activos o equipos que requerira.

Paulatinamente, estos activos se desgastan debido al uso y al paso del tiempo. De
aqui surge la necesidad de sustituirlos, pues hay ocasiones en que la competencia utiliza
equipo mds complejo y/o moderno que genera articulos o servicios de mayor calidad.
Esta situacién a veces obliga a cambiar los activos a pesar de que todavia son producti-
vos, sobre todo si se tiene en cuenta de la inferior calidad de los articulos o servicios que
se producen. Las firmas que no emplean la maquinaria tecnolégicamente mds moderna
estdn en desventaja. Por ejemplo, los aparatos de sonido o computadoras que utilizan
unidades de almacenamiento extraibles denominadas USB (Universal Serial Bus) ponen
en seria desventaja a los equipos que no utilizan estos avances.

Cuando la competencia genera productos y/o servicios que satisfacen mdas necesi-
dades o lo hacen con mayor eficacia, las empresas, si quieren subsistir, deben procesar
sus productos o servicios con la misma calidad. Como ejemplo de ello se puede citar a
las franquicias de pizzas cuya caracteristica es entregar su producto en un tiempo muy
reducido y en el domicilio del consumidor. De lo contrario, en muchas ocasiones, de
acuerdo con sus promesas publicitarias, no recibirdn ningtn pago por el producto. Cual-
quier negocio que se dedique a vender debe proporcionar, por lo menos, los mismos
servicios, pues de lo contrario estard en desventaja frente a las empresas que proporcio-
nan sus productos con esta celeridad. Esta situacién obliga a hacer inversiones en acti-
vos para proporcionar los mismos servicios. Asi, siguiendo con el ejemplo de la pizzeria
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serfa necesario adquirir una motocicleta y contratar a una persona que se encargue de
llevar los productos al domicilio de los clientes, con lo cual, necesariamente se tiene que
invertir para no quedar fuera de mercado. Como se puede apreciar, dicha inversién es
necesaria para que el negocio continde funcionando en las condiciones que el consu-
midor y la competencia establecen. En la actualidad, la mayorfa de los negocios innova
mds rdpido, lo que obliga a las empresas del mismo sector a mejorar sus procesos a fin
de generar mejores productos y servicios.

Por otra parte, existen las reglamentaciones legales o ecoldgicas que establecen
estandares de funcionamiento minimos del equipo o maquinaria, como la emisién
de contaminantes y los requisitos que se exigen a los vehiculos de transporte o car-
ga publica, como antigiiedad de las unidades, color uniforme, niveles de emisién de
contaminantes, dispositivo de medida del tiempo de recorrido y cuota de cobro a los
clientes, etcétera.

Los gustos y preferencias de los consumidores cambian por diversos motivos, lo
cual obliga a que las caracteristicas de los productos o servicios deban satisfacer ciertos
estdndares minimos que, cuando no se cumplen, simplemente los productos o servicios
que antes se vendian dejan de ser aceptados en el mercado.

Por dltimo, se puede concluir que las inversiones son necesarias para que las em-
presas sigan en operacion. De lo contrario, es decir, si no lo hace, venderfa productos o
servicios con caracteristicas muy por debajo de la competencia, o simplemente no po-
dria funcionar por no cumplir con las reglamentaciones establecidas.

PROYECTOS DE INVERSION

Son inversiones en renglones de capital que, de antemano, requieren un estudio cuidadoso

de todas las dreas que afectard o que justifican el estudio. Para entender lo que es un pro-

yecto de inversién comenzaremos con algunas definiciones de lo que es un proyecto.
Segtn el diccionario enciclopédico Océano Uno, proyecto es:

Idea que se tiene de algo que se piensa hacer y de cémo hacerlo, conjunto de escritos, cdlcu-
los y dibujos que se hacen para dar idea de cémo ha de ser y lo que ha de costar una obra de
arquitectura, ingenierfa, etcétera.

Segtn Baca Urbina, es la bisqueda de una solucién inteligente al planteamiento de un
problema tendiente a resolver entre muchas, una necesidad humana.

Es un documento o monografia en que se plantean y analizan los problemas que impli-
ca movilizar factores para alcanzar objetivos determinados de acuerdo con una funcién de
produccién dada, justificando asimismo el empleo de estos factores frente a otras opciones
potenciales de utilizacién.®

8 Instituto Latinoamericano de Planificacién Econémica y Social, Guia para la presentacion de proyectos,
México, Siglo XXI editores, 1991, pp. 15-16.
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De acuerdo con Cortazar, un proyecto de inversién es la unidad minima econémica de
planeacién, formada por un conjunto de actividades concatenadas que se suceden, comple-
mentan y deciden entre si, la tltima de las cuales es parte importante para la toma de deci-
siones sobre la inversién.’

De las definiciones anteriores se observa que un proyecto implica

Establecer de manera anticipada cémo debe realizarse alguna obra o cémo deberia ser un
producto tangible como la construccién o generacién de un servicio con la finalidad princi-
pal de satisfacer necesidades humanas. Sobre todo, es necesario considerar que las empresas
generan sus productos con la finalidad de colocarlos en un mercado de consumidores que
adquieren estas mercancias para satisfacer sus necesidades.

Bésicamente, los proyectos de inversion comprenden los célculos y planes, asi como
la proyeccién de asignacion de recursos financieros, humanos y materiales con la fina-
lidad de producir un satisfactor de necesidades humanas. Esta actividad se lleva a cabo
en las empresas, pero también en el ambito gubernamental o personal siempre y cuando
dichas asignaciones de recursos tengan las siguientes caracteristicas:

» Larecuperacion es a largo plazo.

+  Son de caracter irreversible.

+ Comprometen en gran medida los recursos de las organizaciones o de las personas.

« Lainversién comprende la asignacién de recursos en activos o actividades que per-
miten aumentar el valor global de mercado de la empresa o de la persona.

+  Se exigen varios estudios que permitan justificar la viabilidad y adecuada’® recupe-
racion de la inversion.

+ Aumentan el potencial de formacién bruta de capital o ventajas competitivas de las
unidades que aplican los recursos como proyectos de inversién.

Por lo general, las inversiones son a largo plazo debido a que se aplican a recursos en
los que, por su naturaleza, se requiere por lo menos un ano para recuperar lo invertido;
por ejemplo, compra de un edificio, de maquinaria, equipo de transporte, ampliacién de
la planta, compra de un televisor, capacitacién al personal, etcétera.

El cardcter irreversible lo da el tipo de inversién debido que una vez que se invierten
los recursos es dificil dar marcha atrds, pues ya no se puede recuperar los fondos inver-
tidos, por lo cual es preferible concluir la aplicacién de recursos, por ejemplo:

? Alfonso, Cortézar Martinez, Introduccion al andlisis de proyectos de inversion, México, Trillas, 2001, p. 13.

19 Sana recuperacién de la inversién es entendida por los autores cuando los rendimientos de la inversién son
adecuados con los mercados financieros donde opera la inversion, y que rebase el costo de financiamiento
y cubra el minimo de rendimiento requerido por los inversionistas.
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Al construir un estacionamiento en el centro de la ciudad, el que invierte se compromete por
muchos afos, y aun si resulta que este negocio no genera las ganancias que se esperaban, no hay
manera de dar marcha atrds, ya que esas instalaciones no pueden convertirse ficilmente en un bo-
liche o un restaurante, y aunque los ingresos que se perciban sean menores de los esperados, son
preferibles a abandonar la propiedad o reacondicionarla, lo cual implica un gasto considerable.!

Otro ejemplo es la actitud que asumié la empresa FEMSA cuando decidié invertir
en la construccién de plantas de cerveza y botellas de vidrio en Chihuahua en el mes de
septiembre de 2008, pese a la desaceleracién econémica que padecen algunos mercados,
especialmente el de Estados Unidos.

Como ya se menciond, este tipo de inversiones compromete en gran medida los re-
cursos de la empresa, pues las inversiones suelen ser muy cuantiosas; por ejemplo, la
construccion de una planta adicional a la que se posee, la introduccién de un nuevo pro-
ducto, una investigacién de mercado, compra de maquinaria y de equipo de transporte,
etc., requieren muchos recursos, en fin, una gran cantidad de activos que en conjunto
representan un elevado monto de recursos monetarios. Incluso, en ocasiones de eso de-
pende que las empresas continden su existencia o desaparezcan. Un ejemplo tipico fue
el proyecto “Premier”,'* de la Reynolds Tobacco, mediante el cual se intentaba producir
un cigarro sin humo, es decir, “ecolégico”. Finalmente, la idea no funcioné porque la fir-
ma no habia llevado a cabo un estudio de mercado que identificara las caracteristicas de
los productos que deseaban los consumidores, pues su realizaciéon requeria de una gran
cantidad de recursos con los cuales la empresa no contaba.

Incremento del valor global de mercado de la empresa®®

Las inversiones que se realizan tienen por objetivo generar productos o servicios de me-
jor calidad o acordes a las necesidades del mercado, y coloca a la empresa o al individuo
en una situaciéon de competencia que le permite absorber més porciones del mercado o
dominar de manera absoluta la parte que ya posee, es decir, asegura el movimiento de
sus servicios o productos en el mercado. Con ello se garantizan las ventas de la empresa
y, por consiguiente, la obtencién de utilidades, incluso un potencial de incremento de
éstas. En el mercado, una empresa de este tipo tiene un valor mayor porque préctica-
mente asegura utilidades a los duefios de sus acciones.

Estudios para justificar la viabilidad de la inversién

La necesidad de realizar detalladas investigaciones de diversas clase antes de llevar a
cabo una inversion se debe basicamente a que por lo general son de largo plazo e in-

1 Robert, Johnson, Presupuesto de capital, México, Ediciones contables y administrativas, 1974, p. 5.

12 Ver la pelicula A las puertas del poder [Barbarians at the gate], (1993, Dir. Glenn Jordan), en la cual se pre-
senta este caso.

13 Segun Robert Johnson, el valor global de mercado se entiende como el producto del nimero de acciones
en circulacién por el precio de mercado de la accién, éste es un valor de la empresa a través del valor de las
acciones de mercado.
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volucran grandes sumas de efectivo, esfuerzo y tiempo. Esto implica que no se pue-
den tomar a la ligera, esto es, deben estar justificadas con evaluaciones que permitan
dar cierto grado de seguridad de que se logrard la recuperacion de lo invertido. De ahi
que todas las inversiones deben ser “inteligentes”, en el sentido de que se deben basar
estudios que reducen, en cierto grado, la incertidumbre. Por ejemplo, los estudios de
mercado permiten conocer los deseos de los consumidores. Luego, con base en este
conocimiento, los administradores disenan los proyectos de inversion de acuerdo con
las necesidades de la poblacién, con lo cual se reduce el riesgo de que los mercados
rechacen el producto.

Potencial de formacion bruta de capital
y ventajas competitivas

Las unidades que reciben los recursos en forma de proyectos de inversion registran un
aumento de su potencial de formacién bruta de capital, a la vez que adquieren ventajas
competitivas debido a que estas inversiones son en activos que permiten asegurar los in-
gresos de las empresas y las dotan de mayor capacidad de produccién o mayor produc-
tividad. Asimismo, se transforman en una unidad econémica con mayores posibilidades
de producir mayores ingresos, con lo cual se recuperan las inversiones realizadas.

Si se trata de individuos que realizan inversiones de capital o proyectos de inver-
sion, por ejemplo, mediante el aumento del grado de capacitacién que poseen, seran
mas competentes con lo cual se logran recursos humanos con mayor capacidad de
aportar mejores ideas a la solucién de problemas. Es decir, poseen ventajas competi-
tivas con respecto a los que no tienen la capacitaciéon adecuada. Lo mismo ocurre con
las empresas que tienen mds recursos o mejores activos que les permiten incremen-
tar su productividad.

Otro ejemplo se presenta cuando las empresas tienen un departamento de investi-
gacion y desarrollo, que normalmente estudia la aplicacién de nuevos materiales a la fa-
bricacién de productos, nuevas tecnologias que permiten ahorrar costos o cémo mejorar
el funcionamiento de los productos. En el ramo de la electrénica se puede citar la transi-
cién de los productos electrénicos de bulbos a los que emplean transistores, de éstos a los
que utilizan circuitos integrados y finalmente a los que usan chips, con lo cual se logran
ventajas competitivas, pues con productos que emplean estas unidades se han realizado
proyectos de inversién que se reflejan en ventajas con respecto a otras empresas. Otro
ejemplo lo proporciona la empresa Philip Morris,'* que se adelanté a sus competidores
en la sustitucién de la maquinaria de fabricacién de cigarros, lo cual le permitié ahorrar
costos de fabricacién y aumentar de manera considerable su capacidad de produccion,
lo cual no pudieron hacer sus competidores.

" Ver la pelicula En las puertas del poder [Barbarians at the gate], (1993, Dir. Glenn Jordan), en la cual se
presenta este caso.
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Clasificacion de los proyectos de inversion

Después de analizar el concepto de proyecto de inversion, es ttil presentar diversas cla-
sificaciones de ellos, que se basan en diversos criterios, a saber:

a) Segun el sector econémico se pueden agrupar en:

*

Proyectos del sector primario. Se refieren a caza, pesca, agricultura, ganaderia y silvi-
cultura.

Proyectos del sector secundario. Implican la transformacién de materia prima en pro-
ductos terminados, por ejemplo, la fabricacion de llantas, automdviles, refinacion de
petrdleo y sus derivados, fabricacion de televisores, de ropa, etc. En esta categoria
se agrupan todas aquellas actividades de inversion que se encargan de transformar
materias primas en productos elaborados.

Proyectos del sector terciario. Se refieren a todas aquellas asignaciones de recursos orien-
tados a generar servicios para los consumidores; por ejemplo, bancos, seguros, aseso-
rias diversas, despachos contables, financieros y juridicos, peluquerias, cines, turismo,
transportadoras terrestres, maritimas y aéreas, reparacién de computadoras, restau-
rantes, seguridad y proteccién, fianzas, casas de cambio, bolsas de valores, etc. La
caracteristica de este sector es que sus productos son intangibles.

b) Segun el punto de vista empresarial

Weston y Brigham realizan una clasificacidon de los proyectos de inversién que se refiere
de manera especifica a aquellos que las empresas requieren para mantenerse en el mer-
cado en forma competitiva. Entre ellos incluyen:

Proyectos de reemplazo, mantenimiento del negocio. Son especificamente las inversiones
que implican la reposicién de equipos dafiados. Estos proyectos de reemplazo son
necesarios cuando las operaciones deben continuar.

Proyectos de reemplazo, reduccion de costos. Inversiones en equipos obsoletos cuya ope-
racion es muy costosa. En este caso la meta consiste en disminuir los costos de mano
de obra, de los materiales o de otros insumos, tales como la electricidad (en este
caso, es necesario destacar que, normalmente, las maquinas nuevas consumen me-
nos energfa).

Expansion de los productos o mercados existentes. Inversiones en instalaciones de tien-
das o canales de distribucién que permitan ampliar la cobertura de mercados. Estas
decisiones son mds complejas porque requieren de un prondstico explicito con res-
pecto al crecimiento de la demanda.

Expansidn hacia nuevos productos o mercados. Inversiones que producen nuevos produc-
tos y/o logren la presencia de la empresa en mercados no atendidos. Estos proyectos
implican decisiones estratégicas que podrian cambiar la naturaleza fundamental del
negocio; ademds, requieren la erogacion de fuertes sumas de dinero a lo largo de pe-
riodos muy prolongados.
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Proyectos de seguridad o ambientales. Desembolsos de recursos que permiten adaptar
el funcionamiento de la empresa a las regulaciones del gobierno, lo cual incluye as-
pectos de seguridad ambientales. A menudo, estos gastos se denominan inversiones
obligatorias o proyectos no productores de ingresos.

Otros. En esta categoria se clasifican los desembolsos que se utilizan para edificios,
oficinas, tecnologfa para usos diversos y lotes de estacionamiento, ya que estos acti-
vos son necesarios para la operacion de la empresa.

c) Segun su dependencia o complementariedad

.

Mutuamente excluyentes. Esta situacién se presenta cuando, al seleccionar un proyec-
to, se debe excluir a otro que compite por los recursos disponibles. Es decir, de un
conjunto de proyectos sé6lo se puede aceptar uno; por ejemplo, cuando se tiene la
alternativa de construir en un terreno un edificio de departamentos o un centro co-
mercial, el hecho de elegir una opcién excluye a la otra debido a que sélo existe un
terreno para edificar.

Independientes. La eleccién de un proyecto de una lista no significa que los otros no pue-
dan realizarse. También son independientes aquellos proyectos cuyos flujos de efectivo
no son afectados por la aceptaciéon de otros proyectos; por ejemplo, cuando se desea
cambiar la maquinaria de la planta de produccién y también es necesario sustituir el
equipo de transporte, es decir, ambas inversiones son indispensables para la operacién
adecuada de la empresa, pero la realizacién de uno no excluye la del otro.
Dependientes. La realizacién de un proyecto de inversién requiere necesariamente
que se lleve a cabo otro, debido a que es imprescindible para el funcionamiento del
primero; por ejemplo, el cambio de los procesos de fabricacién que incluye reposi-
cién de maquinaria o un proyecto de modificacion de un edificio, con el fin de que
se permita la operacién de la maquinaria y de los nuevos procesos de la planta de
produccién.

d) Segun el sector de propiedad

.

Sector privado. Inversiones que realizan las empresas cuyo capital es propiedad de particu-
lares. Los principales indices de rendimiento estan determinados por la utilidad que ge-
nera la inversion, considerando el costo de financiamiento del proyecto.

Sector publico. Inversiones que realiza el Estado. La evaluacién de los resultados de
este tipo de inversiones toma como pardmetros los beneficios que otorga a la socie-
dad; por ejemplo, el nimero de empleos, el incremento del producto interno bruto,
satisfaccién de necesidades de beneficio comun (construccién de vias de comuni-
cacion, puentes, escuelas, entre otras), etcétera.

Participacién mixta. El Estado orienta la participacion de la inversion privada y aporta
parte del capital con la finalidad de estimular la generacion de productos o servicios
necesarios para la poblacién; por ejemplo, generacién de electricidad, vacunas para
la poblacién, entre otros.



14 Capitulo 1 Identificacion de proyectos de inversion

e) Segun situaciones de mercado
En este caso, la clasificacién se puede ordenar asi:

1. Mercados de exportacién. Se generan por dos motivos:

i. Cuando el pais posee recursos naturales en abundancia, como es el caso del café
en Colombia, el petréleo en México o en los paises drabes, etcétera.

ii. El pals posee ventajas competitivas en la produccién de bienes o servicios o
tradicién reconocida en su fabricacién; por ejemplo, productos electrénicos de
Japon, relojes de Suiza, vinos de Francia, maquinaria en Estados Unidos y Ale-
mania, etcétera.

2. Sustitucién de importaciones. En este caso se trata de evitar la importacién de cierto
tipo de bienes o servicios, asi como la salida de divisas y la dependencia tecnolé-
gica, como es el caso de inversiones en el desarrollo de maquinaria, que ademas
tienen un efecto multiplicador en la economia porque contribuyen a desarrollar
otros sectores.

3. Aumento de la demanda o demanda insatisfecha de bienes o servicios. En estas situaciones se
trata de invertir en activos que incrementen la capacidad de produccién, con la fina-
lidad de atender el aumento o la insatisfaccién de la demanda del mercado.

Proyectos de inversion generados por las politicas del pais
En este sentido se pueden sefialar los siguientes tipos de proyectos:

«  Derivados de los planes de desarrollo de algun sector. Por ejemplo, el desarrollo turistico
de Cancun, Sinaloa, la Riviera Maya, asi como los proyectos de inversién que se de-
rivan de los planes de infraestructura, tal como la construccién del segundo nivel
del Periférico en la ciudad de México. También se puede incluir en este grupo los
proyectos de desarrollo de otros sectores econémicos, como el sidertirgico, agroali-
mentario, etcétera.

¢ Deacuerdo con las estrategias del pais. Si una nacién quiere desarrollar determinada area
productiva, se aportan los recursos financieros necesarios; por ejemplo, en Estados
Unidos, ante la competencia de la industria del automdvil europea y asidtica, se de-
cidié apoyar la industria nacional integrada por Ford, General Motors y Chrysler.

De acuerdo con la forma en que se revisa
0 aprueba un proyecto

En este caso es necesario considerar los siguientes actores involucrados en la revisién o
aprobacién de un proyecto de inversion:

+  Grupo de inversionistas. Evaliian el proyecto para decidir si es conveniente realizar la
inversion.
+  Comité de aprobacién de crédito de un banco. Este puede ser de los siguientes tipos:
1. Banca de desarrollo. Atiende a los sectores de la economia que no tienen acceso
a los bancos comerciales.
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2. Banca privada. Su principal objetivo es la obtencién de rendimientos como conse-
cuencia de las inversiones, incluyendo el riesgo de mercado; por lo tanto, su eva-
luacioén se orienta a verificar que la empresa pueda pagar el crédito que solicitd.

3. Autoridades. Exigen el cumplimiento de ciertos requisitos legales, impositivos,
ecoldgicos y sanitarios, entre otros.

4. Dependencias de la Administracién Publica Federal. Exigen el cumplimiento de
los lineamientos relativos a los dictdmenes de los programas y proyectos de in-
versién dictados por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico.'

PROCESO DE EVALUACION DE PROYECTOS
DE INVERSION

Los criterios de evaluacién de los proyectos de inversion se establecen con base en el
origen de los recursos que se invertiran. Asi, por ejemplo, si el motivo del proyecto es
la existencia de excedente de recursos, el criterio que debe prevalecer es que la renta-
bilidad sea superior al costo de las fuentes de financiamiento. Pero, si las inversiones se
hacen porque son necesarias, es decir, quiz4 no existen recursos monetarios suficientes
pero la inversion es imprescindible, ademas de hacerla, es necesario obtener los recur-
sos financieros necesarios con un costo de capital minimo.!®

Proceso para realizar inversiones por excedente
de recursos

1. Enprimer lugar es necesario decidir si se desea colocar los recursos en el mismo sector
en el cual opera la empresa o en otro, es decir, es preciso asumir una posicién de ries-
go con respecto a las nuevas inversiones. Existen inversionistas que sélo desarrollan
proyectos o realizan inversiones en sectores que ya conocen y hay otros que prefieren
incursionar en nuevos sectores. En este caso, el inversionista puede buscar sectores:
a) Diferentes de los actuales.

b) Similar a los que desarrolla.
¢) Actividades que fortalecen el giro actual, por ejemplo, giros de los proveedores.
d) Complementarios de los productos o servicios actuales.

2. Asimismo, es preciso identificar los distintos sectores en los que se podria estar in-
teresado. Para ello es necesario:

15 Diario Oficial de la Federacién, martes 18 de marzo de 2008 (véase el apéndice).

16 Es necesario tener presente que en cualquier alternativa de inversién de cualquier tipo, siempre se debe
considerar el costo de oportunidad o de financiamiento que inyectan los recursos para realizar dichas in-
versiones. Tal indicador debe incluir el riesgo de la inversién, sin olvidar que dichos riesgos contemplan
tanto los factores internos de la empresa, como aquellos factores que conforman el medio ambiente de la
empresa y que son de una amplia variedad.
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Enlistar los giros seleccionados como prospectos de proyectos de inversién, or-
denados por su importancia.

Evaluar los giros de negocio con un ciclo de ventas o de ingresos diferente al del
giro principal; por ejemplo, si un fabricante de paraguas busca oportunidades
para invertir sus recursos excedentes, primero debe analizar las actividades que
tengan un ciclo diferente al actual, como es el caso del ramo de restaurantes o
bebidas que involucran actividades que no dependen de una temporada en par-
ticular para generar ingresos, es decir, operan en forma constante a lo largo de
todo el afio pues los consumidores casi nunca dejan de consumir alimentos y
bebidas; incluso, hay temporadas en las que aumentan las ventas.

La evaluacién de los giros de negocio se hace por medio de los siguientes criterios:

a)

b)

/)

Temporalidad del ciclo de ventas.

Estabilidad en la demanda de los productos.

Numero de competidores del giro seleccionado.

Rapidez del cambio del proceso fabricacién de los productos.

Existencia de productos o servicios sustitutos.

Precio y disponibilidad de los productos complementarios para el consumo del
producto del giro seleccionado.

Disponibilidad de insumos necesarios para generar el producto.

Grado de regulacién del Estado del funcionamiento de las empresas produc-
toras.

Existencia de consumidores suficientes que demanden la entrada de més oferen-
tes al mercado

Nivel de ingresos de los consumidores.

Una vez analizados los factores anteriores es necesario concluir el andlisis de cada
alternativa de inversién para mostrar las deficiencias y ventajas de cada giro.
Seleccionar el giro de negocio de acuerdo con el criterio de preferencia del inversio-
nista, cumpliendo con los requisitos senalados anteriormente.

Proceso para realizar inversiones necesarias

Estas inversiones son imprescindibles para que la empresa continte en operacién. Pen-
semos en una empresa farmacéutica que para cumplir con las regulaciones sanitarias
debe hacer inversiones en sus procesos de fabricacién. En este sentido, el motivo de sus
inversiones es la obligacién de cumplir con las normas que regulan el sector al que per-
tenece la empresa. El proceso que se sigue para identificar los proyectos de inversion es
el siguiente:

1.

Todo se inicia con los motivos que subyacen a la inversion, tales como:

a)

Las autoridades exigen cumplir con las normas sobre emisién de contaminantes,
estdndares de calidad de los procesos de fabricacion, seguridad laboral, estdn-
dares minimos relacionados con los contenidos de los productos y/o servicios,
disminucién de riesgos diversos, etcétera.
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b) Perfil superior de las caracteristicas de los productos de la competencia. Esta eta-
pa obliga a realizar inversiones en maquinaria, equipo de transporte, estableci-
miento de canales de distribucién, servicios posventa, etc., con el fin de igualar
las caracteristicas de los productos de los competidores.

¢) Cambios de tecnologia en los procesos de fabricacién que disminuyen de mane-
ra dréstica los costos de produccion. Sino se realizan cambios, los precios de los
productos se incrementan debido los elevados costos de fabricacién que ocasio-
na la tecnologia obsoleta, lo cual exige destinar recursos para adquirir maquina-
rias con tecnologfa de punta. Un ejemplo actual es el caso de las fotocopiadoras:
las més modernas producen fotocopias de mayor calidad que las de tecnologia
anterior. Por ello, si los consumidores requieren de fotocopias de mayor calidad,
no aceptardn las que no cubran los requisitos que desean, lo cual exigird destinar
mas recursos para adquirir equipo de vanguardia.

d) El aumento de la demanda de los productos y el posicionamiento generado por
la reputacion de la marca y la calidad del producto, obligan a que la empresa in-
cremente su capacidad de produccidn, para lo cual debera adquirir maquinaria
e incluso ampliar la planta productiva o equipo.

e) Los cambios en los gustos y preferencias de los consumidores obliga a elabo-
rar productos con diferentes especificaciones, lo cual, en ocasiones, implica un
cambio de maquinaria y/o equipo. Es importante considerar que se debe pro-
ducir lo que el mercado demanda y no lo que el productor cree que es mejor
para el consumidor. Existen empresarios convencidos de que son los productos
de alta calidad los que el mercado desea y, en realidad, asi deberfa ser. El mer-
cado dicta las caracteristicas que deben ostentar los productos; por ejemplo,
en México existen productos importados de China de calidad deficiente, pero
son preferidos sobre los productos de mayor calidad pero mds caros debido a
que la poblacién tiene bajo poder adquisitivo.

f) Aplicar la estrategia de la empresa, que, por ejemplo, puede consistir en tener
presencia y dominio de los mercados. Con la sola ayuda de los servicios pos-
venta que se otorgan a los clientes es dificil, sino imposible, medir el beneficio
directo; sin embargo, se puede mencionar el caso de ciertas empresas de co-
mida rdpida, como Burger King, McDonald’s o Vips, que invierten en rubros
como juegos infantiles para atraer a los clientes debido a la conveniencia de
que los ninos pueden jugar mientras los padres consumen alimentos. Esa in-
version contribuye a lograr que los clientes sean fieles a los productos o servi-
cios de esas empresas.

Otro ejemplo son los gastos que generan los departamentos de investigacion
y desarrollo que normalmente detectan los cambios en los requerimientos de los
consumidores, la competencia, la tecnologia de los procesos de fabricacién, nue-
vos materiales de fabricacién, etcétera.

2. En este punto ya se conoce la causa del requerimiento de maquinaria, equipo, planta
de produccion, canales de distribucién, caracteristicas del producto, capacitacion del
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personal o cualquier otro activo que represente alguna solucién a los problemas'” de

la empresa. Para estar en posibilidad de continuar fabricando productos que cubran

las necesidades del mercado, sean mejores que los de la competencia y sean amables

con el medio ambiente en que funciona la empresa que desarrolla los proyectos de in-

version, se encuentran las siguientes alternativas:

a) Compra de maquinaria.

b) Renta de maquinaria.

¢) Adquisicién de inmuebles.

d) Renta de inmuebles.

e) Capacitacion del personal.

/) Cambio en los procesos productivos.

2) Subcontratacion.

h) Actividades de promocién de los productos a través medios como publicidad,
demostraciones, rebajas de precios, servicios adicionales al cliente, etcétera.

Estas alternativas son ejemplos de activos en los que se realizan las inversio-

nes; sin embargo, existen mds activos y/o actividades que cumplen con los re-
quisitos enunciados.

3. Andlisis de cada una de las alternativas de inversién en términos de ventajas y des-

ventajas, con base en la evaluacién de los siguientes factores:

a) Tiempo de recuperacion.

b) Cumplimiento de los requerimientos del mercado, requisitos legales, adminis-
trativos y organizacionales.

¢) Rendimiento de la inversién medido con indicadores tales como tasa simple de ren-
dimiento, valor presente neto, tasa interna de rendimiento, entre otros (estos temas
se estudiardn con detalle en el capitulo sobre Estudio financiero).

d) Facilidad para disponer de recursos baratos para financiar el proyecto de in-
version.

e) Posicién de la empresa con respecto a los competidores, proveedores, consumi-
dores, dominio de mercado, etcétera.

4. Generar un reporte comparativo de las diversas alternativas de inversiéon que per-
mita identificar las ventajas y desventajas de cada proyecto de inversién.

5. Seleccionar una o varias alternativas de inversién que permitan hacer frente a los
diversos riesgos de la empresa y que en parte se pueden solucionar con proyectos
de inversién.

Las inversiones son siempre necesarias en el mundo cambiante y dindmico de la
economia. Todos los activos que las empresas poseen se van deteriorando por el uso co-
tidiano y normal; asimismo, los gustos de las personas cambian de generacién en gene-
racién, mientras que factores como la situacién geografica, el clima la alimentacién y el

17 El término activos productivos se utiliza para aquellas inversiones que generan beneficios, ya sea de manera
directa o indirecta por la inversion realizada en dichos activos.
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nivel de ingresos determinan los hébitos de consumo de la poblacién. Por otro lado, las
regulaciones legales impuestas por el Estado estimulan o desalientan la actividad eco-
némica, a la vez que la situacién econdémica del pais y de sus habitantes influye en las
caracteristicas de los bienes y servicios que la poblacién demanda.

Hace afios la poblacién no acostumbraba a adquirir sus productos en los “centros
comerciales”, pero hoy en dia es muy comin que en ellos se ofrezcan casi todos los pro-
ductos y servicios que requieren los consumidores; por ejemplo, se dispone de servicios
y centros de entretenimiento para los nifos, mientras los padres realizan otras activida-
des. Sus visitantes pueden ir al cine y de compras, pues cuentan con negocios que ofrecen
todos los tipos de servicios y productos, como ropa, linea blanca, restaurantes, electré-
nica, librerias, muebles, e incluso servicios para los automdviles mientras sus propieta-
rios realizan sus compras y se divierten. Como reaccién a las estrategias de los centros
comerciales, algunas tiendas de autoservicio intentan realizar algo similar mediante la
instalacién de restaurantes y en ocasiones la prestacion de servicios de cambio de aceite
a los automéviles o de fotografia.

Estas practicas de los grandes comerciantes obligaron a los pequeiios negocios a
pensar en estrategias para defenderse de las desventajas, y muchas veces, lo que hacen
es copiar las estrategias de las grandes empresas o idear mecanismos creativos, pero, en
casi todos los casos, es necesario formular proyectos de inversion para que la empresa se
posicione en la vanguardia del dindmico y cambiante entorno de los negocios.
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Las inversiones son los gastos que hacen las empresas para el mantenimiento de los activos exis-
tentes o para adquirir activos cuyo propdsito es aumentar la produccién y/o venta de productos.
El primer antecedente historico de las inversiones se remonta a la época en que el ser humano
encauzé su energia hacia la fabricacidon de herramientas.

Las inversiones se clasifican en funcion de varios criterios, entre los que se encuentran: tiem-
po, mercado financiero hacia el cual se orienta la inversién, ambito de aplicacion y segun los ren-
dimientos que se obtienen de ellas.

Las inversiones se caracterizan por los beneficios (siempre existe la expectativa de obtener
alguno), el tiempo de recuperacion es a largo plazo, la presencia del riesgo expresado por la pro-
babilidad de perder la inversién por multiples causas y el cambiante ambiente en que se desarro-
llan las inversiones.

Existen diversas formas de generar ideas de proyectos de inversidn, entre las cuales se des-
tacan las que recogen los representantes de ventas de los clientes, las que provienen de los eje-
cutivos creativos, clientes, empleados, directivos, reclamaciones, demandas, etc. Por su parte, los
motivos por los que se hacen inversiones en las empresas son la existencia de excedentes de re-
cursos, porque son imprescindibles para que la empresa continué funcionando o por la necesidad
de sustituir los activos desgastados u obsoletos.

Asimismo, la elaboracién de un proyecto de inversién implica los célculos y planes asi como
la proyeccién de asignacion de recursos financieros, humanos y materiales con la finalidad de
fabricar un producto o prestar un servicio. Los proyectos de inversion se caracterizan porque la
recuperacion es a largo plazo, son de cardcter irreversible, comprometen en gran medida los re-
cursos, la inversion se hace en activos o actividades que aumentan el valor de mercado de la em-
presa y debe basarse en estudios que permitan justificar la viabilidad y adecuada recuperacion
de la inversion.

Los proyectos de inversidn se clasifican de acuerdo con varios criterios, entre los que se
destacan: el sector econdmico (primario, secundario y terciario), el punto de vista empresarial
(reemplazo, expansion de productos y mercados), proyectos de seguridad ambiental, segtin su
dependencia o complementariedad (mutuamente excluyentes, independientes, dependientes),
a quién pertenecen (sector privado, sector publico, participacidon mixta), originados por situacio-
nes de mercado (mercados de exportacion, sustitucion de importaciones, aumento de la deman-
da), generados por las politicas del pais (derivados de los planes de desarrollo, por las estrategias
del pais), asi como por la forma en que se revisan o aprueban (grupo de inversionistas, comité de
aprobacidn, autoridades que exigen su cumplimiento).

El proceso de identificacidon de proyectos de inversion se determina a partir del origen de los
recursos que se usaran en el proyecto. En el caso de las inversiones por excedentes de recursos,
es preciso dar prioridad a las caracteristicas que aporten mayores beneficios. En el caso en que
las inversiones son necesarias, se debe analizar y evaluar principalmente si ellas cumplen con los
requisitos exigidos por la dependencia gubernamental o ley que asi lo establezca.



Caso ilustrativo E.

QLCaso ilustrativo )
)

Identificacion de los proyectos de inversion

En la actualidad, las empresas funcionan en ambientes muy competidos, y cada dia se agregan
nuevos elementos, como la globalizacidn, que condicionan el desarrollo de sus actividades; por
ejemplo, en México, la industria farmacoquimica se encuentra en riesgo de desaparecer y con
ella la produccion de medicamentos nacionales. Una de las principales causas es la eliminacién
de cuotas compensatorias a los productos chinos del sector. Segulin declard el presidente de la Ca-
mara de la Industria de la Transformacién (Canacintra) de 108 fabricantes de farmacoquimicos
afiliados a esta organizacidn, en el afio 2008 sélo quedan 12, de los cuales sélo ocho operan re-
lativamente bien.®

El sector de farmacoquimicos agrupa a todas las empresas que elaboran materias primas para
la industria de medicamentos, las cuales han sido perjudicadas por la reduccidn de aranceles a
los productos procedentes del extranjero. Ademas, como en México 80% de las empresas de este
sector son trasnacionales, han optado por importar las materias primas de sus filiales y pagar el
arancel que aplica el gobierno; otro problema son las disposiciones de la Comisiéon Federal para
la Proteccidn contra Riesgos Sanitarios (Cofepris), que impone un sinnimero de requisitos a la in-
dustria nacional, no asi a la importacion de materias primas. Un tercer problema es la eliminacién
del requisito de planta. Antes, para importar farmacoquimicos era indispensable que los fabrican-
tes demostraran que contaban con plantas de procesamiento, pero al eliminarse ese requisito, los
laboratorios extranjeros con plantas en territorio nacional evaluardn la conveniencia de elaborar
los medicamentos en México o en su pais de origen.

Dado este panorama, en el que funcionan las empresas y que en ocasiones es adverso, deben
buscar inversiones que normalmente se hacen a través de los proyectos de inversion a fin de ase-
gurar su supervivencia y establecer una posicidon en los mercados en que se desarrollan. Para iden-
tificar los proyectos de inversidn, las empresas evaltian varios factores, ya que necesitan encontrar
los proyectos que efectivamente les ayuden a sobrevivir, crecer y desarrollar los mercados.

8 “Industria farmoquimica, en riesgo de desaparecer”, El Financiero, México, 20 de agosto de 2008, p. 18.






Capitulo 2

Etapas y estudios de

los proyectos
de inversion

El tiempo es la unidad de medida de los negocios,
asi como el dinero es su unidad de peso.

Anénimo

Objetivos de aprendizaje

Al terminar el estudio de este capitulo el lector podra:

- Conocer las etapas que deben cubrir los proyectos de inversion.

- Identificar los diferentes organismos nacionales e internacionales que han estudiado el
proceso que deben cumplir los proyectos de inversion.

- Describir los elementos que se desarrollan durante el proceso por el que atraviesan los
proyectos de inversion.

- Conocer los diferentes estudios que integran los proyectos de inversion.

- Distinguir las fuentes de informacion que se utilizan en cada una de las etapas de los
proyectos de inversion.

Introduccion

Los proyectos de inversién comienzan desde que se conciben como una idea relacionada
con la produccién de un producto o servicio para satisfacer alguna necesidad humana.
Por lo tanto, se realizan diversos estudios para confirmar, o no, la viabilidad de vender
en los mercados ese producto y/o servicio, se hacen las inversiones para comprar los ac-
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tivos que permitan iniciar su elaboracién o prestacién, se contrata el personal idéneo, se
satisfacen los requisitos legales y se pone en marcha el proyecto. Si todo sale de acuerdo
con lo programado, se comienza a ofrecerlos a la comunidad para la que fueron conce-
bidos. En ese momento el proyecto de inversion se encuentra en operacion, pero, aun
cuando tenga éxito, es necesario evaluar su funcionamiento.

La evaluacién permite realizar ajustes a los productos, servicios, precios, canales de
distribucion, anticipar cambios de gustos en los consumidores, etc. Es decir, permite
efectuar cambios y mejoras a los bienes y servicios, sistemas de produccion, canales de
distribucion, en fin, a cualquier drea de la empresa que fabrica los productos o presta los
servicios que fueron el punto de partida del proyecto.

Este ciclo de los proyectos se repite continuamente, de manera que la evaluacién del
funcionamiento debe ser permanente, pues ello asegura que un proyecto de inversién
que ha tenido éxito contintie funcionando.

En la década de 1980 Coca-Cola intent6 cambiar el disefio de la presentacién de sus
refrescos, pero los consumidores se manifestaron en contra del nuevo producto porque
preferfan el envase anterior; ante ello, la empresa tuvo que vender nuevamente el pro-
ducto tradicional que los consumidores solicitaban. Este ejemplo muestra lo importante
que es la evaluacion del funcionamiento de un proyecto de inversion, pues de lo contra-
rio se corre el riesgo de que el producto o servicio desparezca del mercado.

ETAPAS DE UN PROYECTO DE INVERSION

En 1982, el Fondo Nacional de Estudios y Proyectos (FONEP), Fideicomiso de Nacional
Financiera, publicé una guia para la formulacién y evaluacién de proyectos, en la cual se
presenta un modelo de las etapas que debe cubrir un proyecto de inversién. Dicha guia
fue resultado del andlisis del proceso que siguen diversos organismos nacionales e inter-
nacionales con respecto a las diversas etapas del proyecto de inversién.

Los organismos que participaron en el andlisis comparativo fueron:

« ONUD]I, con un enfoque de estudios de oportunidad.

o ILPES, a través de aspectos de politica planificada de desarrollo.

+ OCDE-CEMLA, mediante la seleccion y el disefio de proyectos.

+  Meéxico, por medio del anélisis del entorno.

+  Universidad de Bradford, que considera aspectos del medio ambiente y objetivos
socioeconémicos.

+  ONU, mediante un programa global de desarrollo.

En el caso de México, existen organismos gubernamentales que establecen las reglas
—emitidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP)— bajo las cuales se
deben formular los proyectos de inversion de la Administracién Publica Federal. Més
adelante, en el apéndice, se presentan estas normas de procedimientos.
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Todos los enfoques pretenden ser universales y aportar una estructura légica para
explicar el proceso de inversion en los proyectos de inversién. En los Gltimos afos, en
la etapa de analisis financiero de la evaluacion de las inversiones se han incluido, como
aspectos fundamentales, la creacion de valor y la globalizacién, fenémeno que hizo su
aparicién en el mundo a partir de la década de 1990. Por ello, a continuacidn se presen-
tan las etapas que comprende un proyecto de inversion.

Es importante mencionar que los estudios de mercado, técnicos, administrativos y
financieros que se llevan a cabo en la etapa de prefactibilidad y los mismos estudios que
se realizan en la etapa de factibilidad, difieren por el tipo de informacién que se utiliza.
Por ejemplo, en el nivel de andlisis que se utiliza en el estudio de prefactibilidad se acude
a las fuentes de informacién secundaria, mientras que en el nivel de factibilidad se usan
fuentes de informacién secundarias, principalmente de origen primario.

Los contenidos de cada una de las etapas del proyecto de inversién, que comprenden
desde el nivel de la gran idea hasta el estudio de factibilidad o proyecto, estan determina-
dos por el grado de profundidad y especificacién de la informacién que se dispone para
realizar los estudios correspondientes. En la medida que el estudio se aproxima a la etapa
de ingenieria se requiere de informacién detallada proveniente de fuentes confiables, que
incluso muchas veces se tiene que actualizar porque los precios y otros factores cambian
constantemente. Por eso, se dice que los diversos estudios que sustentan un proyecto de
inversion tienen una vigencia limitada que continuamente se debe actualizar.

Identificacion de la idea

Principalmente, los proyectos de inversién tienen su punto de partida en el planteamiento
de alternativas de solucién para diversos problemas que deben enfrentar las organizaciones
lucrativas o no, generados por el funcionamiento de ellas en el entorno empresarial donde
interactian. Las alternativas de solucién que se proponen son el resultado de identificar
las causas de los problemas y, con base se ello, generar posibles soluciones. Para identificar
ideas o propuestas innovadoras que permitan solucionar los problemas de las organizacio-
nes se requiere de ingenio y creatividad, ademas de otras muchas cualidades, entre las que
se destacan un meticuloso conocimiento de las condiciones econémicas, legales y sociales
imperantes asi como de las tendencias que podrian modificarlas. Tales problemas pueden
abarcar aspectos tan diversos como, por ejemplo, el cambio de maquinaria, desarrollo de
nuevos productos, modificacién de los actuales, eliminacién de los obsoletos, etcétera.

Cuando se visualiza el potencial de un producto o servicio y se conocen indicadores que ha-
cen suponer que existe la posibilidad de incursionar en un mercado, se dice que se estd a nivel
de idea. Los indicadores de referencia pueden ser muchos. A manera de ejemplo, se pueden
citar, entre otros, déficit o desabasto del producto, alto precio comparado con el costo de
produccidn; abasto total o parcial mediante importaciones, etcétera.!

! Nacional Financiera, Guia para la formulacion y evaluacion de proyectos de inversién, México, NAFINSA,
1995, p. 13.
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Asi, es posible mencionar que, por ejemplo, ante un problema de altos costos de fa-
bricacién de un producto o servicio se plantean las siguientes alternativas de solucién:
a) cambio de maquinaria, b) capacitacién del personal, ¢) arrendamiento de maquina-
ria, d) incremento de los precios de venta, e) cambio de especificaciones en la etapa de
produccién que permita reducir costos y f) combinacién de una o mas de las opciones
planteadas anteriormente. Este ejemplo permite visualizar que las alternativas se pueden
establecer mediante ideas (entendidas como el inicio de proyectos de inversién) que fa-
cilitan resolver los problemas. De esta manera se desarrolla un abanico de propuestas o
ideas para solucionar los problemas en las empresas. La idea de un proyecto de inversion,
maés que una idea afortunada de negocio que surge de la mera casualidad, es resultado
de realizar un diagnoéstico de la situacién que atraviesa la organizacién? y los potenciales
riesgos que de ella se derivan, por lo que también un proyecto se define como “la bus-
queda de una solucién inteligente al planteamiento de un problema tendiente a resolver,
entre muchas, una necesidad humana.”

Diagndstico empresarial

El diagnéstico empresarial implica el examen de una situacién determinada que permite
conocer las causas de un problema, asi como sus posibles consecuencias. Con respecto a
las empresas, este examen por lo general se hace considerando la interaccion que se pro-
duce entre la organizacién empresa y el ambiente de donde se obtienen insumos y al cual
se entregan los productos. Mediante este andlisis o examen se identifican las ventajas y
desventajas de las empresas con respecto a la existencia de una situacién determinada o
problematica. Cuando las organizaciones detectan que sus clientes manifiestan incon-
formidades, deben mensurar las ventajas y desventajas de continuar con dicha situacién
problematica que, sin duda, tiene varias consecuencias que abarcan desde disminuir sus
ventas hasta incluso desaparecer del mercado por no cubrir las expectativas de éste.
Los aspectos especificos que considera un diagndstico son:

1. Economia, tanto nacional como internacional, en donde se incluyen los siguientes
temas:

a) Aspectos sociales asi como datos geograficos y demograficos.

b) Situacién politica e ideas de los partidos encargados de la administracién del
pais, lo cual incluye sus estrategias politicas y sus consecuentes econdémicas. Por
ejemplo, en el sexenio 2000-2006 se estimulé al sector de la construccién de la
vivienda, lo que propicié el auge de las constructoras e instituciones dedicadas a
otorgar créditos hipotecarios.

2 Eltérmino organizacion se refiere a que los proyectos de inversién no sélo tienen aplicacién en las empresas
lucrativas, sino también en aquellas que conforman el sector piblico y que en ocasiones no necesariamen-
te tienen como objetivo fundamental el lucro. Ejemplo de esto es el Sistema de Transporte Metropolitano
de la Ciudad de México, cuya operacién no es rentable como tal, pero el servicio que otorga a los usuarios
es necesario e indispensable.

3 Gabriel, Baca Urbina, Evaluacién de proyectos, México, McGraw-Hill, 2001, p. 2.
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¢) Losaspectos legales que regulan la explotacion de las diferentes ramas de la eco-
nomfa, como, por ejemplo, el caso del petréleo, que s6lo puede ser explotado por
el Estado, sin participacion de la iniciativa privada; sin embargo, el Estado estimu-
la la inversién de este sector en otras ramas de la economia.

d) Indicadores que permiten medir el nivel de produccién del pais (PIB), nivel de
ingresos de la poblacion (ingreso per capita), paridad de la divisa nacional frente
a las extranjeras (principalmente el délar), importaciones de productos y servi-
cios, gasto del sector publico en los diferentes sectores de la economia, tipo de
endeudamiento segin el tipo de divisa, indice de desempleo, etc., para luego es-
tablecer sus efectos en el desarrollo del proyecto.

e) La tecnologia y materias primas disponibles en el pais y la que tiene que ser im-
portada para el funcionamiento de las empresas, por ejemplo, maquinaria de
construccion, equipo de telecomunicaciones, cables especiales de videocdmaras,
chips que utilizan las computadoras u ordenadores, componentes intermedios,
sustancias que son parte de productos finales como las vacunas y servicios de
personal especializado tanto nacional como extranjero.

/) Reglamentos nacionales e internacionales sobre inversién extranjera, anticonta-
minantes, incentivos fiscales, restricciones arancelarias y no arancelarias, sani-
tarias, etcétera.

2) Indicadores econémico-financieros, tales como tasas de interés, actividad bursé-
til, mercado de divisas, costo del dinero, uso de tarjetas de crédito u algin otro
medio.

h) Infraestructura disponible en el pais, tal como carreteras, hoteles, puertos, puen-
tes, disponibilidad de transporte aéreo, terrestre y maritimo, etc. En muchas oca-
siones la infraestructura ayuda a desarrollar los proyectos de inversién.

2. Sector al que pertenece la empresa o la inversién que se desea realizar.

a) Insumos de todo tipo, por ejemplo, materias primas y el analisis de su utilizacién
histérica y presente, fuentes, disponibilidad, consumo, prondsticos de la deman-
da, precios, calidades, lugares de produccién, costos de transporte estacionalidad,
etc. También se debe analizar la mano de obra que realiza la transformacién de
las materias prima, en la cual se incluye el trabajo de ingenieros y técnicos espe-
cializados, asi como del personal que interviene en las demads dreas de la empre-
sa, como contadores, administradores, secretarias, obreros de linea, capataces,
etcétera.

b) Cantidad y calidad de los productos que ofrecen los competidores, y participa-
cién de éstos en el mercado.

¢) Magquinaria necesaria para fabricar los productos o servicios.

d) Caracteristicas y precios de los productos complementarios y sustitutos.

e) Tecnologia que se utiliza en la produccién de dichos productos y servicios.

w

Consecuencias para la empresa de implementar o no alternativas de solucién.
4. Requisitos de la empresa para establecer las alternativas de solucién en aspectos re-
ferentes a:
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a) Inmuebles.

b) Maquinaria.

¢) Insumos.

d) Mano de obra.

e) Capacitacién.

f) Recursos financieros.

2) Aspectos legales.

h) Tiempo de aplicacion de la alternativa de la inversion.

La generacién de ideas para generar proyectos de inversiéon también se presenta
cuando se dispone de excedentes de recursos y se pretende aprovechar las oportunida-
des de negocio,* por lo que también se debe realizar un diagndstico del ambiente en el
que radican dichas oportunidades.

Cuando se dispone de excedentes de recursos es necesario establecer hacia dénde de-
ben fluir, ya sea en forma de inversién de negocios que representen expectativas rentables
dentro del corto, mediano y largo plazos de los inversionistas. En esta situaciéon también
se debe hacer un diagnéstico que permita asegurar la viabilidad de las inversiones.

Es necesario tener presente que, mediante el diagndstico, es posible identificar el
sector en el que se presentan las oportunidades, pues, al final, las inversiones deben rea-
lizarse en alguno de ellos, por lo que es necesario predecir su comportamiento futuro.
Estas perspectivas se trazan mediante el desarrollo del diagnéstico.

Por lo general, el diagndstico se elabora con base en informacién obtenida de fuentes
secundarias,* es decir, la que proporcionan organismos publicos o privados que generan
estadisticas de varios tipos, como el INEGI, Banxico, SHCP, etc., cuyo contenido per-
mite un acercamiento rapido al objeto de estudio o a las variables que lo afectan, como
son los aspectos econémicos.

Formulacién y evaluacién

La etapa de formulacion y evaluacion consta de tres etapas: perfil, prefactibilidad, fac-
tibilidad e ingenierfa.

Perfil

La alternativa de solucién se presenta en términos de proyectos de inversién elaborados
con informacién muy general, y con base en el juicio comun y la opinién que se obtuvo

Un criterio estdndar para evaluar los proyectos de inversién es que éstos generen una tasa de rendimiento

medida en TIR (tasa interna de rendimiento) mayor o superior a la tasa del costo de capital promedio pon-

derado especifico del proyecto en cuestién. En el capitulo 7, “Estudio financiero”, se ahondara en este tema.
> Se conoce como informacién secundaria a aquella que ya existe acerca de un tema y que no necesariamente
fue recopilada o construida para un uso especifico, pero que es de utilidad para alguna investigacién o es-
tudio. Ejemplo de ello son las estadisticas de las organizaciones gubernamentales o de la misma empresa.
En el capitulo 3, “Estudio de mercado”, se profundizard en este tema.
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a partir de la experiencia. La propuesta se formula con informacién proveniente bésica-
mente de fuentes secundarias y de personas que aportan su experiencia y sensibilidad
a la viabilidad de la posible alternativa de solucién o inversién propuestas. Por ejemplo,
cuando se trata de la produccién y/o venta de nuevos productos se recurre a la experien-
cia de los vendedores, que en su labor cotidiana recopilan comentarios de los consumi-
dores con respecto a la necesidad de ese producto y/o servicio que se desea introducir al
mercado; asimismo, en el caso de sustitucién de maquinaria para reducir los costos de
fabricacién o mejorar los procesos productivos, se toma en cuenta la informacién pro-
porcionada por los obreros que participan en el proceso.

Como ejemplo de los elementos que contiene un perfil de proyecto de inversion se
presenta, de manera simplificada, la integracién de una inversién y sus elementos:

+  Estudio preliminar de mercado, que, en términos generales, muestra las caracteris-
ticas de los productos y/o servicios que se ofreceran.

+  Beneficios monetarios y/o de tiempo en caso de realizar la alternativa de inversion.

+  Mejoras en calidad de los productos o aumento del nivel de ventas y, como conse-
cuencia, un incremento de los ingresos de las organizaciones o empresas.

+ Rendimiento en términos generales sin reflejar en los estados financieros los flujos
de efectivo o utilidades que se generaran en caso de realizar las alternativas de in-
version.

«  Posicién competitiva que la empresa obtendria en caso de que decida realizar la in-
versién propuesta.

En resumen, el perfil permite seleccionar entre las diversas alternativas de solu-
cién la mds atractiva, pero sélo con una evaluaciéon muy general. Se considera que este
andlisis, que se realiza en términos de mercado, técnicos y financieros, contiene la ar-
gumentacién que explica por qué la alternativa elegida es la mejor y las ventajas que
ofrece; por ejemplo, si se tratara de establecer la solucién para resolver el problema
de despacho de los productos de una planta se presentarian las siguientes alternati-
vas de solucién:

+ Compra de equipo de transporte.

+ Renta de equipo de transporte.

+ Contratacién de servicio de fletes.

+ Realizar un descuento a los compradores para que ellos cubran los costos de trans-
porte.

+ Alianza estratégica con otra empresa para compartir la compra de equipo de trans-
porte.

+ Compra del equipo de transporte para trasladar las mercancias y, de manera simul-
tanea, rentarlo para aumentar los ingresos.

De acuerdo con lo que la empresa pretenda en el corto, mediano y largo plazos,
escogerd la solucion que mejor le convenga luego de realizar un minucioso estudio de
cada una de las alternativas de inversién.
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Prefactibilidad

El termino proyectar significa idear, trazar, disponer o proponer el plan y los medios para
lograr un objetivo. Cuando se menciona que es necesario elaborar un plan para conseguir
un objetivo es preciso especificar con qué recursos y como se realizaran las actividades
que se requieren para alcanzar el resultado deseado, que en este caso es concretar la al-
ternativa de solucion planteada a nivel de idea en el proyecto de inversién.

Por lo general, un plan contiene objetivos, estrategias, politicas, programas y pro-
cedimientos para alcanzar los objetivos. En el momento de establecer los objetivos se
determinan los mecanismos para conseguirlos, de donde surge la necesidad de realizar
diversos estudios que permitan evaluar la viabilidad del proyecto. Tales estudios ayudan
a establecer los mecanismos necesarios para cristalizar los objetivos planteados en las
alternativas de inversion. Esta actividad requiere de informacién especifica y detallada,
pues ella marca la diferencia entre el anteproyecto y el proyecto.

El estudio de prefactibilidad se construye con informacién proveniente de fuentes
secundarias de informacién, que ain no es demostrativa pero es ttil para presentar un
panorama de la inversién. Los elementos que contiene el estudio de prefactibilidad son
los siguientes:

+ Estudio de mercado.

« Estudio técnico.

»  Estudio administrativo.
» Estudio financiero.

Los contenidos de cada uno de los estudios son muy parecidos a los que sustentaran
el proyecto definitivo, al que también se conoce como estudio de factibilidad; la diferencia
estriba en la profundidad y precisién de la informacién que se utiliza para confeccionar
cada uno de ellos. Por ejemplo, el costo de la construccién de los inmuebles necesarios
se detalla con base en precios promedio de construccidn; en el caso de la demanda, se
pronostica con base en las tasas esperadas de crecimiento de la poblacién registradas
en el pasado, pues se considera que las mismas tendencias y costumbres de consumo se
mantendran en el futuro. Si se trata de establecer los costos de financiamiento, éstos se
determinan, en términos generales, de acuerdo con los costos promedios de las diferen-
tes fuentes de financiamiento que existen en los mercados financieros.

Factibilidad o proyecto final

Este tramo del proyecto se elabora con fuentes de informacion de primera mano y con
base en antecedentes precisos. La definicién de las variables del entorno donde operard
la empresa o el proyecto debe ser casi idéntica a la obtenida en los estudios anteriores; no
obstante, la informacién de mercado, econémica y financiera debe ser precisa y demos-
trativa para que permita tomar una decisién apegada a la realidad. Por ello, se requiere
informacién convincente con respecto a la alternativa de solucién, incluso muchas ve-
ces se debe contar con estudios de sensibilidad de la variacién de los precios de los pro-
ductos o insumos necesarios para implementar la alternativa de solucién. Por ejemplo,
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se debe conocer hasta qué punto se puede permitir que las tasas de interés varien en re-
lacién con los financiamientos usados para realizar las inversiones, o hasta qué nivel es
posible reducir los precios de los productos y/o servicios que se ofrecen a los consumi-
dores sin afectar la inversion.

También se especifican las caracteristicas que deben tener los productos y/o servi-
cios que se van generar, los tipos, caracteristicas y precios de maquinas que existen en
el mercado, asf como la tecnologia que se usard en los procesos de produccion. La in-
formacidn precisa y concreta ayudard a tomar una decisién de aceptacion o rechazo de
la alternativa de inversién.

Las partes que integran un estudio de factibilidad son las siguientes:

+ Estudio de mercado.

«  Estudio técnico.

«  Estudio administrativo.
«  Estudio financiero.

Como se puede observar, las partes que contienen tanto el estudio de prefactibilidad
como el estudio de factibilidad son, en esencia, las mismas; sin embargo, varian en el ni-
vel de exactitud de la informacién que se requiere elaborara cada uno de ellos.

Cuadro 2.2 Estudios que integran un proyecto de inversion

Elementos en los que
Tipo de estudio se concentra el analisis

Demanda

Oferta

Caracteristicas del producto
Precios

Distribucion

Promocion

Estudio de mercado

Localizacion de las instalaciones
Tamafio de las instalaciones

Tecnologia basica

Magquinaria y equipo

Necesidades de obra civil

Descripcidn de los procesos productivos

Estudio técnico

Tipo de sociedad legal

Tramites legales

Estructura orgénica

Descripcion de las funciones de los puestos

Estudio administrativo

Cuantificacién de la inversion
Fuentes de financiamiento
Estudio financiero Estados financieros
Evaluacion financiera
Analisis de sensibilidad
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Estudios necesarios para determinar la factibilidad
del proyecto de inversion

.

Estudio de mercado. Su objetivo bésico es estimar la cantidad de productos y/o servi-
cios que podria adquirir el mercado al cual se desea proveer de acuerdo con el pro-
yecto de inversién. Las variables que se analizan y evalian mediante el estudio de
mercado son:

I. Conocer las caracteristicas de los productos y servicios que demanda el mercado.
II. Identificar el mercado meta.
III. Cuantificar la cantidad productos o servicios que se generaran.
IV. Establecer el precio al que se debe vender el producto o servicio.
V. Conocer la estacién adecuada para generar los productos o servicios.
VI Fijar el lugar idéneo de produccién y venta de los productos y/o servicios.
VIL Diseiiar los canales de distribucién de los productos y/o servicios.
VIII. Conocer las caracteristicas de los competidores y de sus productos y/o ser-
vicios.
Estudio técnico. En esta etapa del proceso se debe determinar la mejor manera de gene-
rar los productos que el mercado demanda, es decir, establecer la viabilidad técnica de
fabricar los productos y/o servicios. Las partes que integran un estudio técnico son:

I. Localizacién de la planta productiva.
II. Tamario de las instalaciones.
[II. Distribucién de los equipos y maquinaria en la planta productiva.
IV. Establecimiento del proceso productivo.
V. Seleccién y justificaciéon de la maquinaria y equipo necesario para llevar a cabo
la produccioén.
VI. Determinacién de las caracteristicas del personal que operara la planta produc-
tiva.
VIL. Pruebas de control de calidad.
VIII. Plan de mantenimiento de los equipos y maquinaria.
IX. Determinacion de las dreas de trabajo.
X. Flujos de proceso de los productos.
XI. Manuales de procesos productivos.
XII. Medidas de verificacion de calidad de los productos y/o servicios.

Estudio administrativo. Mediante esta actividad se determina el mecanismo adminis-
trativo estructural con base en el cual operard la organizacién. Asimismo, se esta-
blece el funcionamiento organizacional en términos de puestos, lineas de autoridad,
responsabilidad, funciones, coordinacién entre los elementos humanos que integran
la organizacién y, por otra parte, configura la constitucion juridica de ella, es decir,
los tramites legales que debe cumplir para su funcionamiento dentro del marco le-
gal. Los elementos que integran tal estudio son:

L. Forma legal o tipo de asociacién que asumird la organizacién.
II. Organigrama.
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III. Descripcién de funciones de cada uno de los puestos del organigrama.
IV. Manuales de organizacion.
V. Definicién de los requisitos que se exigiran al personal.

e Estudiofinanciero. Mediante esta herramienta se cuantifican las necesidades financieras
y los recursos que requiere el proyecto de inversion para funcionar de manera adecua-
da, los cuales se muestran por medio de los activos que se registran contablemente.
Para realizar la inversién se asignan precios de mercado a cada uno de los activos que
se usaran para generar el producto y/o servicio, asi como los costos de las fuentes de
financiamiento, los costos de operacién del proyecto y la rentabilidad de la inversién.

En este estudio es necesario considerar dos elementos principales: por una parte,
la cantidad de recursos monetarios que requiere la inversién y, por la otra, los flujos
de efectivo que integran la corriente de ingresos que corresponden a los beneficios
financieros que —posiblemente— producird el proyecto de inversion, los cuales de-
ben ser suficientes para recuperar el monto de la inversién y obtener la tasa minima
de rendimiento establecida por el costo de capital promedio ponderado.

Los elementos que integran el estudio financiero son:

I. Inversién necesaria de activos circulantes, fijos y diferidos.
II. Estructura de pasivos.

III. Determinacién de costos de venta o fabricacién.

IV. Determinacién de gastos de administracién y ventas.

V. Formulacién de los estados financieros basicos proyectados: estado de situacién
financiera, estado de resultados y estados financieros auxiliares necesarios para
construir los estados financieros principales.

V1. Estimacion del costo de financiamiento del proyecto de inversion.

VII. Estimacion de los flujos de efectivo.

VIII. Céalculo de los indicadores de evaluacion financiera, entre los que se pueden
mencionar el periodo de recuperacidn, la tasa simple de rendimiento, la tasa
promedio de rendimiento, el valor presente neto, la tasa simple de rendimien-
to, la relacion costo-beneficio y el indice de rendimiento.

IX. Analisis de riesgo y sensibilidad de los proyectos de inversién. También existe
la practica de presentar el riesgo y la sensibilidad en un apartado especial.

X. Determinacion de la sensibilidad financiera frente a los principales cambios
de las variables financieras que determinan el monto de inversién y flujos de
efectivo.

Decisidn

Una vez que se han realizado los diversos estudios que conforman los proyectos de in-
versién —de mercado, técnico, administrativo y financiero—, que ya se explicaron y que
proporcionan elementos de andlisis cualitativo y cuantitativo para evaluar las ventajas y
desventajas del proyecto, es posible tomar una decision de aceptaciéon o rechazo de un
proyecto de inversion.
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Después de llevar a cabo los estudios se cuenta con elementos de andlisis y evalua-
cién acerca de los distintos aspectos de los proyectos de inversién, que abarcan desde
comercializacién, funcionamiento administrativo, procesos de fabricacién y rendimien-
tos financieros, ya que la decisién de aceptacion o rechazo del proyecto depende de as-
pectos cualitativos y cuantitativos.

Una decisién implica la eleccién de aceptar o rechazar una alternativa de inversion
Y que, en este caso, es analizada desde la perspectiva de un proyecto de inversién. Por lo
general, las decisiones sobre proyectos de inversion son tomadas por un comité de in-
versiones cuya funcidn es escuchar diferentes opiniones acerca de las ventajas y desven-
tajas que implica el emprendimiento.

ESTUDIOS QUE CONFORMAN LOS PROYECTOS
DE INVERSION

El estudio de mercado permite conocer con cierta precision si los productos o servicios
que la empresa desea generar serdn aceptados por el mercado. Si el estudio determina
que es preciso hacer modificaciones a los productos o servicios, la organizacién debe-
rd valorar la conveniencia de hacerlos para disminuir el riesgo de que posteriormente
sean rechazados por los consumidores. Asimismo, el estudio de mercado proporciona
un perfil de los canales de distribucién més adecuados para colocar el producto en el
mercado, especifica las caracteristicas de los competidores, precios, servicios, garantias
y, en resumen, contiene todo lo relacionado con los productos, precios, consumidores,
canales de distribucién, etcétera.

Por otro lado, el estudio técnico proporciona los elementos para evaluar si es factible
generar el producto y/o prestar el servicio. En caso afirmativo, se realiza la planeacién de
la planta de produccidn, actividad que incluye los equipos y maquinaria necesarios para
efectuar los procesos de manufactura, con lo cual se garantiza que el producto se podra
fabricar. Si se deseara, por ejemplo, producir automéviles que no usen combustibles de-
rivados del petrdleo, es necesario tener la seguridad de que existen los procesos y disefios
para fabricarlos. El estudio técnico describe el know how de los procesos productivos, asi
como las instalaciones, maquinaria, equipo y herramientas para que sea posible evaluar
su impacto en el monto de la inversién que se pretende realizar.

El estudio administrativo permite establecer las necesidades de personal administra-
tivo, de equipos y materiales que se necesitaran para hacer funcionar a la organizacién
proyectada. Para ello, se definen los puestos necesarios, asi como las lineas de autori-
dad, responsabilidad y comunicacién que faciliten el trabajo del personal y el logro de
los objetivos del proyecto de inversién. También se establece el tipo de estructura legal
que adoptard la organizacién. En sintesis, el estudio administrativo permite conocer la
viabilidad estructural y legal de funcionamiento de la organizacion.

Por medio del estudio financiero se genera la informacién financiera y se calcula la
rentabilidad del proyecto con base en las utilidades que posiblemente generara y el mon-
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to de la inversién. Las pruebas financieras que se utilizan son: periodo de recuperacion,
tasa simple de rendimiento, tasa promedio de rendimiento, valor presente neto, tasa in-
terna de rendimiento, costo-beneficio e indice de rendimiento, entre otras.

Los estudios de mercado, técnico y administrativo proporcionan los elementos cuali-
tativos, mientras que el estudio financiero cubre los aspectos cuantitativos desde el punto
de vista monetario de la conveniencia o no de implementar los proyectos de inversién.
Con base en los resultados de esos estudios se dispone de los elementos necesarios que
permiten tomar una decisién fundamentada en cuanto a los beneficios que representa
para la empresa la implantacién de determinado proyecto de inversién. También es ne-
cesario que los administradores consideren los objetivos organizacionales a largo plazo
y la medida en que los proyectos propuestos contribuyen a su logro.

En ocasiones, un proyecto de inversion especifico no produce una rentabilidad su-
perior al costo de las fuentes de financiamiento; sin embargo, se obtienen beneficios cua-
litativos que contribuyen a alcanzar ciertos objetivos organizacionales estratégicos. Por
ejemplo, una empresa implementa el drea de servicio a clientes, la cual, evaluada desde
una perspectiva financiera, no genera los beneficios econdmicos necesarios para justifi-
car su existencia; de acuerdo con este criterio, dicha drea deberia ser eliminada. No obs-
tante, es preciso considerar los beneficios cualitativos que genera mantener dichas areas
dentro de las organizaciones, como clientes satisfechos con los productos y/o servicios
que la organizacién le proporciona; ademds, gracias a estas dreas de servicios, el nimero
de clientes se mantiene en ascenso. Otro ejemplo es la atencién que proporciona cierto
banco mexicano, que en algunas de sus sucursales ofrece a los clientes servicios de cafe-
terfa, Internet, etc., mientras éstos esperan ser atendidos por los miembros del personal.
Desde luego que la rentabilidad que proporciona este servicio al banco es nula, pero, sin
duda, es un valor agregado que atrae a los clientes.

Cuando el analista de los proyectos de inversion tiene que decidir si los acepta o no,
debe considerar los siguientes elementos:

+ Lacontribucién del proyecto de inversion al logro de los objetivos empresariales.

+ Aspectos cualitativos del proyecto.

» Aspectos cuantitativos del proyecto que implican beneficios financieros.

+  Evaluacién del ambiente donde debe operar el proyecto de inversién.

+ Beneficios indirectos debidos a la aplicacién de los proyectos de inversion, tales como
mantenimiento e incremento de clientes, desplazamiento de la competencia, contar
con tecnologia de punta en los procesos de produccion, etcétera.

« Beneficios indirectos para la sociedad, como proporcionar empleo a la poblacién, dis-
minuir la dependencia del extranjero de los productos o servicios que genere el proyec-
to de inversidn, etc. Identificacion de los riesgos que se presentan en su desarrollo.

+  Evaluacidn del efecto ecoldgico del proyecto.

Inversion

Es preciso realizar la busqueda de recursos financieros para adquirir los activos necesa-
rios para implementar el proyecto de inversién. Es comuin designar como inversién al
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proceso cuyo objetivo es reunir y poner en accién todos los elementos para que el pro-
yecto de inversién comience a generar los productos o servicios planteados en el nivel
de proyecto. Entre las principales actividades se encuentra la obtencién del financia-
miento respectivo.

Recuperacion

La recuperacion de los recursos empleados en el proyecto se logra mediante un eficaz
manejo administrativo de la inversién. En esta etapa de inversion se realizan las siguien-
tes actividades:

+ Construccién o compra del bien inmueble o adaptacién de las instalaciones res-
pectivas.

+ Cotizacién y compra del equipo y maquinaria necesarios para la produccién.

+  Supervision de la obra y/o adaptacién de las instalaciones.

+ Contratacién de los servicios de energia eléctrica, agua, gas, etcétera.

+  Seleccidn de los proveedores.

+  Tramitacidn de las licencias y permisos necesarios para el funcionamiento del pro-
yecto.

»  Contratacién del personal necesario para la operacién de la empresa.

« Comunicacién del inicio de operaciones a las autoridades correspondientes. Super-
visién de la produccién de productos y/o servicios, es decir, de todos los procesos
de fabricacién.

En esta etapa se retinen los elementos indispensables para que el proyecto de inver-
sién comience a operar y los productos y/o servicios se entreguen a los mercados, lo cual
implica aplicar el proceso administrativo® con el fin de concretar las ideas plasmadas en
el documento que contiene el proyecto de inversion; es decir, se comienza a producir,
vender, obtener ingresos y, como consecuencia, se obtienen ganancias del funcionamien-
to del proyecto de inversion.

Evaluacion de resultados

Después de un periodo durante el cual se han fabricado productos y/o se han presta-
do servicios, o cuando se trata de reemplazar la maquinaria que ha operado durante un
tiempo, es necesario evaluar los resultados obtenidos y compararlos con los que se esta-
blecieron en la planeacion del proyecto.

Ajustes

En esta etapa es posible realizar modificaciones o adaptaciones al funcionamiento del
proyecto con la finalidad de que opere en mejores condiciones.

¢ El proceso administrativo consta de varios pasos entre los que se pueden mencionar: previsién, planeacién,
organizacion direccién y control, que se llevan a cabo con la finalidad de conseguir los objetivos determi-
nados con anterioridad.
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Por lo tanto, se debe realizar un diagnéstico que ayude a incorporar las diversas al-
ternativas de solucién propuestas para enfrentar los problemas que implican las inver-
siones de recursos. Dichas alternativas se pueden traducir en adquisicién de maquinaria,
ampliacién de la planta productiva, cambio de o en la tecnologia de produccién, cambio
en las especificaciones de los productos generados, modificacién de los canales de dis-
tribucion de los productos o servicios, etcétera.

Se entiende por diagndstico al proceso cuyo objetivo es poner en evidencia las ca-
racteristicas tanto positivas como negativas, o ventajas y desventajas de las inversiones
especificas, con base en un examen del ambiente donde debera operar la inversion. Sin
embargo, la informacién que sustenta a este diagnéstico emana de la evaluacién del fun-
cionamiento del proyecto de inversién y su interaccién con el ambiente.



Resumen ':.

Un proyecto de inversion comienza desde que se concibe la idea de fabricar un producto o prestar
un servicio. Los proyectos de inversién atraviesan por diferentes etapas, las cuales han sido estu-
diadas por diversos organismos de reconocido prestigio, entre los cuales se destacan ONUDI (Or-
ganizacion de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial), ILPES (Instituto Latinoamericano
de Planificacién Econdmica y Social), OCDE-CEMLA (Organizacién para la Cooperacién y Desarro-
llo Econédmico-Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos), ONU (Organizaciones de las Na-
ciones Unidas) y la SHCP (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico). Con base en los lineamientos
sugeridos por estas instituciones y después de revisar los diferentes procesos, en este capitulo se
sostiene que, en términos generales, los proyectos de inversion tienen las siguientes fases: etapa
de preinversion (identificacién, formulacion y evaluacidn), decisidn, inversion (gestion de recursos
y ejecucién y puesta en marcha), recuperacion, evaluacion y ajustes.

A su vez, la etapa de formulacion y evaluacién incluye dos fases, la de prefactibilidad y la de
factibilidad. En ambas se incluye el estudio de mercado, el técnico, el administrativo y el finan-
ciero. En la etapa de prefactibilidad tales estudios se realizan con base en fuentes de informacién
secundarias, a diferencia del estudio de factibilidad, que utiliza fuentes de informacion primarias,
es decir, fuentes directas, como los consumidores, datos de precios de los activos, etcétera.

En la identificacion de la idea se visualiza el potencial de un producto o servicio y se obtienen
indicadores que hacen suponer la posibilidad de incursionar en un mercado. En esta etapa se ela-
bora un diagndstico empresarial, que incluye varios aspectos y muestra la viabilidad (o no) del pro-
yecto. El diagndstico se realiza con base en fuentes de informacién secundarias, como es el caso
de los datos que publican organismos como INEGI, Banco de México, SHCP, etcétera.

El estudio de prefactibilidad, que muestra el perfil del proyecto de inversién construido con el
auxilio de fuentes secundarias de informacidn, contiene aspectos del mercado relacionados con la
fabricacién del producto (planta y equipo necesarios y se conoce como estudio técnico), la estruc-
tura organizacional (estudio administrativo) y los resultados financieros (estudio financiero).

El estudio de factibilidad se basa en fuentes de informacion precisas que permiten describir
con detalle cada uno de los estudios; por ejemplo, en el caso del estudio técnico se detallan las
caracteristicas y precios de la maquinaria, los costos de las instalaciones fabriles, etc. Este estudio
contiene exactamente los mismos apartados que el estudio de prefactibilidad, pero con informa-
cion precisa y detallada.

Por su parte, el estudio de mercado tiene como objetivo primordial estimar la cantidad de
productos que podria consumir el mercado, sus caracteristicas, precios y canales de distribucion,
entre otros aspectos. En tanto, el estudio técnico se ocupa de la localizacién de la planta produc-
tiva y sus caracteristicas. El estudio administrativo determina el mecanismo estructural de la or-
ganizacion que permitira la implementacion y funcionamiento del proyecto. El estudio financiero
cuantifica la necesidad de recursos y la posible rentabilidad financiera.

Por ultimo, la decisidn implica el acto de aceptar o rechazar el proyecto; la inversién es el
desembolso de recursos financieros para que se adquieran los activos y comience a funcionar el
proyecto; la recuperacién es el inicio de operaciones para fabricar los productos. Por su parte, en
la etapa de evaluacion se analiza el funcionamiento del proyecto de inversidn para hacer ajustes
en caso de ser necesario.



n Capitulo 2 Etapas y estudios de los proyectos de inversion

0‘ Caso ilustrativo )
-

Etapas de maduracion de los proyectos de inversion

Los proyectos de inversion atraviesan por una serie de etapas. Comienzan con la idea de producir un
satisfactor para cubrir las necesidades que tienen los consumidores hasta que, en efecto, el proyec-
to funciona y entrega resultados mediante las utilidades que reporta por la venta de los productos
o la prestacion de los servicios. Sin embargo, estas ideas son tamizadas en un proceso en el cual se
realiza una serie de estudios que permiten analizar la viabilidad del proyecto de inversion.

Una forma de identificar ideas y convertirlas en proyectos de inversién es conocer la estructu-
ray funcionamiento de los mercados y la conducta de los consumidores. Por ejemplo, el mercado
hispano de Estados Unidos se ha perfilado como un sector con fuerte potencial de negocios para
las empresas mexicanas, pero, al mismo tiempo, representa un poder econémico que permite un
mayor envio de remesas a nuestro pais. A fines del aifio 2006, el poder adquisitivo del mercado
hispano mostré un crecimiento anual de 8.5%, hasta alcanzar un total de 798 mil millones de doé-
lares. Este sector cuenta con alrededor de 43 millones de personas, lo cual representa 15% de la
poblacidn total de ese pais. De esa cifra, mas de 25 millones de personas son de origen mexicano
y se estima que para el afio 2010 llegardn a 36 millones. Entre los factores que han impulsado el
aumento de los ingresos de los hispanos se destaca el hecho de que esta comunidad ha crecido a
una tasa cinco veces mayor que la que muestra la poblacién en general. Ademas, abre negocios
tres veces mas radpido que otros grupos radicados en Estados Unidos.

Los hispanos que nacieron en Estados Unidos o los que llevan muchos afios alli, tienen mayor
educacion que las generaciones anteriores y, por lo tanto, ganan mas dinero, lo cual se refleja en
la compra de mas viviendas y en el inicio de mas negocios en diversos sectores de la economia. Al
mismo tiempo, su elevado nivel de consumo ha impulsado un explosivo crecimiento de negocios
hispanos que se manifiesta en la existencia de dos millones de firmas, 50% de las cuales son pro-
piedad de empresarios de origen mexicano.

La capacidad de compra de los hispanos se incrementara 48% de 2005 a 2010, mientras que
la del resto de la poblaciéon aumentara sélo 28%. Estas cifras hacen atractivo el mercado y han he-
cho que cada vez mdas empresas estadounidenses pongan mayor atencion en los latinos, lo que
las ha llevado a invertir millones de ddlares para conocer a fondo las costumbres y habitos del
consumidor hispano.

En la actualidad, los negocios propiedad de latinos estan concentrados principalmente en Ca-
lifornia, donde se encuentra 28% de las empresas hispanas, de manera especifica en Los Angeles,
una entidad donde residen 7.8 millones de hispanos, de los cuales 80% son de origen mexicano.
El segundo sitio de importancia es Nueva York, con un poder de compra de 59 mil millones de do-
lares, donde residen 4.3 millones de hispanos.

La ventaja que tienen las empresas mexicanas es el arraigo profundo de los sentimientos y
costumbres de nuestro pais, factores que han generado el mercado de la nostalgia que puede ser
aprovechado por las empresas nacionales.” Estos datos integran un ejemplo de lo que se conoce
como “la gran vision dentro del estudio de identificacion”.

7 Marvella Colin, “Alcanzé 798 mil mdd anuales el poder adquisitivo de los hispanos en EU durante 2006;
crecié 8.5% anual”, en El Financiero, México, 8 de enero de 2007, p. 3A.



Capitulo 3

Estudio

de mercado

Hacer negocios sin publicidad es como guiriar el ojo a una chica en la oscuridad:
tu sabes lo que estds haciendo, pero nadie se enterard.

Britt Stevart Henderson

Objetivos de aprendizaje

Al terminar el estudio de este capitulo el lector podra:

- Explicar la importancia del estudio de mercado para los proyectos de inversion.

- Explicar los elementos que integran el estudio de mercado en la formulacién de un
proyecto de inversion.

- Disefar una investigacion de mercado.

- Manejar los elementos que integran el analisis del perfil de los productos.

- Exponer los elementos que integran el analisis de la demanda.

- Explicar los elementos que integran el analisis de la oferta.

- Conocer los elementos que integran el andlisis de los canales de distribucién y promocién.

- Fijar los precios de los productos.

- Pronosticar la demanda y la oferta.

Introduccion

En los proyectos de inversidn, el estudio de mercado tiene como principal objetivo de-
terminar si el producto y/o servicio que se pretende fabricar o vender serd aceptado en
el mercado, y si los posibles consumidores estan dispuestos a adquirirlos. En ocasiones,
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los productos o servicios deben ser modificados porque los consumidores los prefieren
con caracteristicas diferentes de las que ostentan; por ello, las empresas deben conocer
con exactitud qué es lo que en realidad se demanda. Este conocimiento se logra a través
del andlisis del mercado, que es uno de los mas importantes y determinantes que debe
realizar el investigador o el inversionista. Esta herramienta permite recopilar informa-
cién que proporciona perspectivas importantes que culminaran en un estudio que serad
la base de los siguientes estudios del proyecto.

En lo que se refiere al estudio de los mercados de consumo hay un adagio que sefiala
que “el cliente es el que manda”, es decir, no se puede fabricar lo que le gusta al empresa-
rio, sino lo que el cliente demanda. En ocasiones, los productores creen que los clientes
demandan los productos o servicios de mejor calidad y que siempre sera asf; sin embargo,
cuando la poblacién tiene un nivel de ingresos bajo y sélo puede adquirir productos de
menor calidad porque los precios son menores. Los consumidores optan por esos pro-
ductos ya que es lo Gnico que su nivel de ingresos les permite adquirir; entonces, quien
dicta las caracteristicas de los productos que demanda el mercado no es alguna creencia
subjetiva sino aquello que los consumidores eligen como satisfactores.

Si los proyectos de inversién carecen de estudios de mercado se corre el riesgo de
no recuperar el dinero que se invierte y conducir a la bancarrota. Ejemplo de ello es la
empresa Reynolds, que fabricaba cigarros a mediados de la década de los ochenta. La
compania trat6 de implementar un proyecto de inversién de un producto novedoso de-
nominado “Premier”, un cigarro ecoldgico que no emitfa humo. Sin embargo, no tuvo
éxito porque los consumidores no deseaban un cigarrillo con esas caracteristicas. Ello
indica que no se realizé un estudio de mercado que permitiera conocer el perfil de los
productos que los consumidores querian. Ademads, el estudio del mercado permite co-
nocer la capacidad de compra de los consumidores, la frecuencia con que adquieren los
productos, el crecimiento potencial de la demanda, etcétera.

También es preciso conocer cudl es el propésito del proyecto, es decir, si no existe
una demanda insatisfecha ni posibilidades futuras de que la empresa la cubra, no tiene
sentido continuar con él.

Los objetivos del estudio de mercado son:

+ Constatar la existencia de una necesidad insatisfecha y determinar la posibilidad de
que los productos que elabora o servicios que presta la empresa puedan satisfacerla.

+ Proponer productos o servicios con mejores caracteristicas que los que brinda la
competencia.

»  Estimar la cantidad de productos que el mercado demanda y que tiene la posibilidad
de adquirir.

»  Conocer los canales de comercializacién adecuados para que los consumidores pue-
dan comprar el producto o solicitar el servicio en el lugar y momento que desean.

+ Disminuir el riesgo que se corre cuando el producto no es aceptado por los consu-
midores.

+  Conocer las técnicas empleadas por la competencia para mantener dentro del mer-
cado los productos y servicios que contempla el proyecto.
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Conocer cudles son los precios de los productos similares, sustitutos y complemen-

tarios.

Conocer la posibilidad de influir en las necesidades de los consumidores mediante
el desarrollo de articulos novedosos.

En el siguiente cuadro se aprecian los elementos que se analizan en estos estudios
de mercado.

Estudio de mercado

Metodologia de investigacion

¢ Planteamiento del problema

* Marco tedrico

® Hipotesis

® Recoleccion de datos =
muestra y muestreo

® Procesamiento de informacién

e Interpretacion de los resulta-
dos

¢ Informe

Producto

Demanda

Oferta

Precios

Canales de
distribucién

Promocién

Aspectos principales de un estudio
de mercado

e Destino de uso, efecto, densidad
economica y normatividad.

¢ Frecuencia y uso, normatividad y
durabilidad.

e Clasificacion

e Mercado meta

e Tipificacion de la demanda
e Proyeccion de la demanda

e Tipos de oferta
e Elasticidad de la oferta
¢ Costos-oferta

® Proceso y fijacion del precio

* Beneficios
e Tipos de canales de distribucion
e Seleccion del canal

® Objetivos
* Mecanismos

{- Importancia del precio

Los aspectos principales que debe considerar un estudio de mercado son:

.

Perfil de los productos y/o servicios.

Andlisis de la oferta.
Andlisis de la demanda.
Analisis de los precios.

Andlisis de los canales de distribucién.

Promocion.
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DECISIONES DERIVADAS DE LOS RESULTADOS
DEL ESTUDIO DE MERCADO

Los resultados del estudio de mercado se consideran la base para tomar decisiones sobre
las modificaciones que se introducirdn en productos y servicios con el fin de que logren
sobrevivir y mantener su fortaleza; asimismo, permiten implementar las estrategias con
respecto a los productos que la empresa produce o pretende producir, lo que afecta de-
cisiones tales como:

+  Caracteristicas que tendran los productos y servicios de la empresa.

+ Medios a través de los cuales se hardn llegar los productos y/o servicios a los consu-
midores.

+ El precio al cual se venderdn los productos y/o servicios al consumidor final.

+ Tamano del mercado al cual se enfocara la empresa.

+  QGarantias de los productos y/o servicios.

+ Incremento de la produccién en los siguientes afios, tomando como base el incre-
mento actual y potencial de la demanda.

El estudio de mercado es fundamental porque disminuye la incertidumbre sobre la
aceptacién o rechazo de los productos y/o servicios por parte de los consumidores, eli-
mina subjetividades e interpretaciones inadecuadas con respecto a lo que se pretende
vender y ayuda a identificar qué tipos de productos desean los compradores.

ELEMENTOS BASICOS DE UN ESTUDIO
DE MERCADO

éQué es el mercado?

La palabra mercado tiene varios significados. Por ejemplo, hay quien considera que es la
accién de transportar y ofrecer articulos en una tienda para que estén disponibles cuan-
do lo deseen los compradores; otros sefialan que el mercado se muestra cuando el con-
sumidor sale a recorrer tiendas y efectia compras; también se considera que es el drea
geogréfica donde concurren compradores y vendedores, o la relacién que guardan entre
si la oferta y la demanda de un producto determinado.

Para el andlisis de los proyectos de inversién por mercado se entiende “al conjunto
de personas que necesitan productos y/o servicios y tienen la posibilidad de adquirirlos”.
Con base en esta definicidén, el mercado se caracteriza porque:

+ Las personas tienen una necesidad no cubierta y, por lo tanto, requieren productos
y/o servicios especificos que la satisfagan.

+ Las personas deben tener capacidad para adquirir los productos y/o servicios, lo cual
estd determinado por su nivel de ingresos.

+ Las personas deben tener el deseo de consumir dichos productos y/o servicios.
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+ Las personas deben tener la autoridad necesaria para adquirir los productos, ya sea
para consumo propio o de sus dependientes econdémicos, por ejemplo, los hijos.

En la actualidad, los mercados han crecido debido a que los diversos productos y/o
servicios se dan a conocer a través de los medios de comunicacién, por ejemplo, inter-
net, televisién, radio, periddicos, etcétera.

En el mercado convergen las potencialidades de la demanda y la oferta que prevale-
cen en una sociedad en un momento dado, y con ello se establecen todas las condicio-
nes de las transacciones realizadas.

Cuando se evaliia un proyecto, es preciso enfocarse en el mercado en el que se im-
plementard. Este andlisis debe abarcar, ademds del mercado del bien final, los mercados
de insumos y factores de la produccidn, puesto que, en conjunto, todos ellos influyen de
una u otra forma en la viabilidad del proyecto.

En ocasiones, los mercados son tan especializados que se pueden segmentar segin el
producto, como es el caso del mercado de los pafiales para nifios o para adultos, cuyas carac-
teristicas debe estudiarse a detalle. En los tltimos afios el CONAPO (Consejo Nacional de
Poblacién), asf como el INEGI (Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica),
realizaron estudios de la tendencia de crecimiento que afecta a la poblacién de nifios, adul-
tos y de los adultos mayores. El resultado de la investigacion indic6 que el porcentaje de na-
cimientos es cada vez menor, mientras que el nimero de personas de mas de 60 afios va en
aumento, con lo cual se aprecia claramente que la demanda de pafales para nifios disminui-
rd, mientras que la de adultos de més de 60 afios se incrementara en los préximos anos.

El andlisis de mercado comienza con el estudio de los factores que integran este
apartado de los proyectos de inversién. En primer lugar se analizara el perfil de los pro-
ductos y/o servicios.

METODOLOGIA PARA REALIZAR
EL ESTUDIO DE MERCADO

Para realizar un estudio de mercado que comprenda todos los aspectos relacionados con
los productos, esto es, oferta, demanda, precios, canales de distribucién y promocion, es
necesario investigar, es decir, aplicar una metodologia cientifica que permita tomar las
decisiones correspondientes a partir de los resultados que se obtengan. A continuacién
se presentan los elementos que integran una investigacién de mercado:

»  Especificacion de los problemas que se investigaran.

«  Marco conceptual teérico.

+ Planteamiento de hipétesis.

+ Recoleccién de datos.

+  Procesamiento de la informacién.

+ Interpretacién de los resultados de la investigacién.

« Elaboracién del informe de los resultados de la investigacidn.
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a) Especificacion de los problemas que se investigaran

En el caso de los proyectos de inversidn, la especificaciéon de los problemas que se in-
vestigardn consiste en estimar la cuantia de los bienes y servicios provenientes de una
nueva unidad de producciéon que la comunidad estarfa dispuesta a adquirir a determi-
nados precios, pues con ello se obtendran datos exactos que se plantean para obtener
informacion relacionada con:

+  Caracteristicas de los productos.
+  Precios.

+  Promocién.

+  Canales de distribucién.

En esta etapa se trata de conocer las caracteristicas de los componentes del mercado
que se mencionaron, pero se deben plantear como preguntas, por ejemplo:

+  ;Qué caracteristicas desean los consumidores que tengan las cafeterias en el drea de
Coyoacén?

+  ;Qué precios pueden pagar los clientes de las cafeterfas de Coyoacan?

+ ;Qué medios de promocidn son los mds convenientes para dar a conocer una cafe-
terfa en esa drea?

b) Marco tedrico conceptual

En esta fase se deben describir los antecedentes histdricos y los conceptos teéricos re-
lacionados con el tema de investigacién para, con base en ellos, plantear las hipétesis
tentativas. Los antecedentes histéricos del marco conceptual se circunscriben al tema
de investigacion usando fuentes de informacién secundarias (consulte la seccién Reco-
leccion de datos, mas adelante).

Es decir, de acuerdo con los componentes del mercado mencionados como proble-
mas, el marco tedrico conceptual consiste en detallar las caracteristicas que actualmente
distinguen a los consumidores de café en las cafeterias de Coyoacén.

c) Planteamiento de hipétesis?!

El planteamiento de hipétesis ayuda a establecer las lineas de investigacién que dardn
respuesta a las preguntas que se plantean como parte del estudio. Asimismo, permite
comprender mejor las decisiones y actividades relacionadas con los elementos donde es
necesario profundizar, por ejemplo:

1 Una hipétesis es una suposicién de la cual se derivan las consecuencias de por qué ocurren las cosas. Tam-
bién se entiende como hipétesis a la respuesta que explica la existencia de un problema determinado, se
dice que es una suposicién que puede ser cierta o falsa, por lo tanto estd sujeta a comprobacién o desapro-
bacién.



Metodologia para realizar el estudio de mercado 47

Las caracteristicas de los consumidores de café en el drea de Coyoacan se clasifican por es-
tratos de ingresos, cada uno de los cuales tiene pautas de consumo diferentes.

d) Recoleccion de datos

En esta etapa se utilizan las dos fuentes de informacion conocidas, a saber:

*

Fuentes de informacion primarias, en las cuales se observa, registra o se recoge en forma
directa datos de los sujetos estudiados o investigados, que en este caso son los con-
sumidores actuales o potenciales.

Fuentes de informacién secundarias, que pueden ser internas o externas con respecto a
la organizacién, es decir, son las que ya existen y se encuentran disponibles en in-
formes, documentos, estadisticas, libros, revistas, etc., ya sean privados, del gobier-
no o de la propia organizacién. Son de utilidad para la investigacién debido a que
contienen datos que explican las variables de la investigacién de manera directa.

e) Recopilacion de datos de fuentes primarias

La informacion primaria se obtiene mediante un método que observe el fenémeno.
Puede ser realizado de manera personal o mecénica, pero también es posible adquirir
los datos mediante entrevistas por correo, telefénicas o personales. Cuando se lleva a
cabo una investigacion en fuentes primarias de informacién se deben observar los si-
guientes pasos:

*

*

*

Determinacién de la muestra: tamafio de muestra y muestreo.

Obtencion de la informacion.

Determinacion de la muestra. La informacién se obtiene de un grupo representativo del
universo de consumidores. Por cuestiones econdmicas, en la mayorfa de los casos es
muy dificil entrevistar a todos los consumidores, por lo que primero se determina el
tamano de la muestra y después se procede a elegir el método de muestreo.

Para determinar el tamafio de la muestra se utiliza la siguiente férmula:

o’pq

e

Para poblaciones infinitas: n =

2]
Para poblaciones finitas: # = il

e(U-1) + a’pq

donde:

n = tamafo de la muestra

0? = grado de confianza con el que se va a trabajar
U = tamario del universo

p = probabilidad a favor

q = probabilidad en contra

e =error de estimacién
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Ejemplo para determinar el tamaiio de la muestra

Para determinar el nimero de elementos que debe comprender la muestra, se utiliza cual-
quiera de las siguientes formulas:
Para poblaciones infinitas? (mas de 500 000 elementos).

Para poblaciones finitas (menos de 500 000 elementos).
c’Upg
e’ (U-1)+0’pg

donde:

o = grado de confianza con el que se va a trabajar
U =tamafio del universo

p = probabilidad a favor

g = probabilidad en contra

e = error de estimacion

El grado de confianza, esto es,

el porcentaje de estimaciones de intervalo (obtenidas de muestras repetidas, cada una de tama-
fio n, tomadas de una poblacién dada), que puede esperarse que contenga el valor real del pa-
rdmetro que se estima.?

esta determinado por oy adopta los siguientes valores:

e 1.96 cuando comprende 95% de los casos.
e 2.96 cuando comprende 99% de los casos.

A continuacion se realiza una ponderacién de lo que existe en el mercado con respecto
al fendmeno que se estudia, es decir, se estima la proporcidn poblacional. Ahora bien, cuando
no se tienen antecedentes de esta ponderacion se asignan valores de 50% para que se realice
el evento que se estudia, por lo que p (probabilidad a favor) y, como consecuencia, el valor de
g, el cual se determina de 1 — p, arrojaria un valor de 50% (1 —.50 = .5 * 100 = 50%).

Por lo general, en el resultado de los célculos se acepta un error tolerable, de estima-
cion o de precision de 5%. También se dice que este nivel de error “es la cantidad maxima
gue una estimacion puntual debe, en opinién del estadistico, extenderse arriba o abajo del
pardmetro que se estime”.*

El tamafo de la muestra se determiné mediante la férmula de poblaciones infinitas, ya
que el nimero de mujeres que existen en el Distrito Federal es mayor a 50 000 y el nimero
de elementos que integran la muestra es:

2 Se hace una precisién del tamafo de la muestra para poblaciones finitas e infinitas en: Laura Fisher
y Alma Navarro, Introduccién a la investigacion de mercados, México, Interamericana, pp. 44-49.

3 Heinz Kholer, Estadistica para negocios, México, CECSA, 1998, p. 942.

* [dem.
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_o’pq
-7

n

donde:

o =grado de confianza con el que se va a trabajar (1.96) y que equivale a 95% de los
casos

p = probabilidad a favor, en este caso es 50%

g = probabilidad en contra, que es el complemento de la probabilidad a favor de 50%,
por lo que al sumar ambas probabilidades resulta 100%

e =error de estimacion, que en este caso es de 5%

Si se sustituye en la férmula se obtiene el siguiente resultado:

e o’pg 1.96”*0.50*0.50 3.8416*0.50*0.50 0.9604

= =384.16
e’ 0.05 0.0025 0.0025

Es necesario estudiar a 384 personas, a las cuales se tendria que entrevistar o aplicar
cuestionarios.

+  Determinacién del muestreo. El muestreo consiste en seleccionar las unidades de es-
tudio representativas del universo,®> o poblacidn total, que en este estudio son los
consumidores. Existen diversos tipos de muestreo, a saber:

1. Muestreo al azar. Todos los integrantes de la poblacién o universo tienen la mis-
ma probabilidad de ser seleccionados.

2. Muestreo por estratos. En este caso, los entrevistados son clasificados segin una
caracteristica comun,® y después se hace un muestreo por probabilidades.

3. Muestreo por dreas. Primero se elige el lugar por 4reas geograficas, y, ya seleccio-
nada ésta, se escoge a los individuos que integrardn la muestra de esa zona geo-
grafica.

4. Muestreo por cuotas. Se aplica el criterio de los entrevistadores para seleccionar a
los individuos que deben conformar la muestra sujeto a estudio y que represen-
te al universo.

+  Factores que determinan la eleccidn del tipo de muestreo:
a) La cantidad y calidad de los datos que permiten tener informacién confiable.
b) El tamafio del grupo que se investigara.
¢) Los recursos econémicos.
d) El tiempo.

> El universo se compone de todos los consumidores o personas en los que estdn interesados los investiga-
dores; sin embargo, por cuestiones de ahorro de tiempo y dinero sélo se selecciona una parte que repre-
sente al conjunto completo denominado universo.

6 Ejemplos de estratos son seleccionar el grupo: por nivel de ingresos, sexo, edad, religion, lugar de residen-
cia, ideas politicas, escolaridad, etcétera.
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Ejemplo de muestreo

Imagine que el objetivo de una encuesta es predecir el resultado de una eleccién del go-
bierno de Chihuahua, para lo cual se seleccionan varios miles de votantes del total del pa-
dron electoral del estado. Si se ha logrado integrar una muestra representativa, se tendra
una idea bastante aproximada de cual sera el resultado de la votacion. La informacion se
puede obtener a través de:

e Observar directamente la conducta del usuario. Se evita el contacto directo con el
entrevistado, ya que en ocasiones los datos obtenidos por este medio son alterados
por prejuicios si el entrevistado sabe que lo estan observando. La observacién con-
siste en fijar los sentidos (vista, oido, olfato) en la conducta del consumidor o usua-
rio del producto, principalmente en tiendas de todo tipo para observar los habitos de
los clientes. Sin embargo, si el método de observacion no es suficiente o adecuado se
debe recurrir a medios mecdnicos para registrar el comportamiento, como camaras,
grabadoras, maquinas contadoras y equipos que registren cambios fisioldgicos en las
personas, etcétera.

e Método de experimentacion. El investigador obtiene informacién directa del usuario ob-
servando cambios de conducta consecuencia de la variacién de alguna caracteristica del
producto; por ejemplo, se cambia el envase y se observa si tiende a variar su conducta
de consumo, es decir, se trata de descubrir relaciones causa-efecto. Cuando aplica este
método, el investigador puede controlar y observar las variables que desee.

e Acercamiento y conversacion directa con el usuario. Una buena manera de conocer la
opinidn de los consumidores con respecto a un producto y sus caracteristicas de precios,
canales de distribucidn, promocion, etc., es entablar una conversacion con el consumi-
dor, ya sea través de cuestionarios previamente disefiados o sin ellos.

Esta informacién, que el investigador obtiene directamente, sirve para conocer las
variables relacionadas con los consumidores tales como las variables socioeconémicas,
geograficas y psicograficas relacionadas con el producto.

La importancia de las caracteristicas socioecondmicas radica en la estrecha relacién
que tienen con las necesidades de los consumidores y su comportamiento de compras.
Por su parte, las variables geogréficas, como el clima, el terreno, los recursos naturales,
as{ como la densidad de la poblacién y los valores, también influyen en las necesidades
de los consumidores.

Las tres variables psicogréficas mas usadas son las de personalidad, los motivos y los
estilos de vida. Un mercado se puede dividir segtin las caracteristicas del consumidor y
su relacién con el producto.

La informacién se obtiene por correo, teléfono o por medio de entrevistas persona-
les o encuestas. La entrevista establece una comunicacién directa, verbal y personal con
el entrevistado. Por su parte, la encuesta es una técnica que se puede aplicar de manera
directa, a través de un cuestionario para el que se elaboran reactivos sobre el tema que
se desea investigar.
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Existen ciertas reglas que se deben observar para disefiar los cuestionarios, sobre

todo porque son el medio mds utilizado y su estructuracién depende de la informacién
que se desea obtener.

.

Reglas para disefar los cuestionarios.

a) Sélo se deben realizar las preguntas necesarias.

b) Las preguntas deben ser sencillas y directas.

¢) No se deben hacer preguntas que puedan molestar a los entrevistados, como es
el caso del teléfono o edad.

d) Se debe emplear un lenguaje que cualquier persona entienda siempre y cuando se
trate de consumidores no especializados; cuando el producto es especial, se debe
emplear vocabulario que ayude a identificar sus caracteristicas especificas.

e) No se debe predisponer al entrevistado para que responda de cierta manera; debe
dérsele libertad para que emita su opinion.

f) Esrecomendable que las preguntas que interesen al consumidor sean las prime-
ras que aparezcan en los cuestionarios.

g) Esimportante que se explique el motivo de la investigacion y se agradezca la co-
operacion que se preste.

Es recomendable aplicar los cuestionarios a una pequena parte de la muestra como

una prueba piloto, a fin de detectar las posibles fallas en las que se haya incurrido y co-
rregirlas antes de aplicarlo a toda la muestra.

*

Métodos de encuestas. Las encuestas se pueden aplicar a través de:

1. Encuestas por correo. Se envia el cuestionario con el sobre y el porte de correo pa-
gado a fin de que el entrevistado devuelva ficilmente el cuestionario.

2. Encuestas telefonicas. El cuestionario se aplica mediante llamadas telefénicas; sin
embargo, este método no es muy recomendable porque se invade la intimidad
de las personas.

3. Entrevistas personales. El cuestionario se puede entregar al entrevistado o se le for-
mulan las preguntas que contiene mientras el entrevistador anota las respuestas.

¢Qué preguntas deben incluirse en los cuestionarios? Se deben realizar preguntas que mues-

tren la situacion actual del mercado con respecto a:

a) Caracteristicas de los productos y/o servicios que requieren los consumidores.

b) Precios vigentes y deseados.

¢) Canales de distribucién utilizados actualmente y deseados.

d) Promocion que se utiliza en los actuales productos, asi como los que maés inte-
resan al consumidor.

Es recomendable aplicar el cuestionario a los consumidores finales y a los interme-

diarios, debido a que éstos recogen las opiniones de los consumidores finales.

Recopilacion de informacién de fuentes secundarias

Se conoce como fuentes secundarias aquellas que contienen informacién y cualquier otro
dato incluido en el banco de datos de alguna empresa o institucién. Por ejemplo, una em-
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presa que disponga de informacién acerca del historial de ventas, en publicaciones pe-
riédicas, en publicaciones de organismos de gobierno y en otras fuentes cuyos datos no
se publican. Estas fuentes de informacién contestan de manera indirecta las preguntas
relativas al perfil del mercado del producto de interés y evitan realizar una investigacién
con fuentes primarias, ayudan a plantear las hipdtesis y a disefiar la investigacién; por lo
tanto, normalmente es el primer acercamiento que se tiene con el problema de merca-
do y su situacién actual, es decir, es la informacién que utiliza en las primeras etapas de
los proyectos de inversién.

¢ Clasificacién de las fuentes de informacién secundaria.

a) Ajenas a la empresa. Es decir, la informacion generada por otras empresas u or-
ganismos publicos y privados; estd contenida en revistas, periddicos, estadisticas,
etcétera.

b) Generadas por la empresa. Pueden ser facturas, reportes de venta, estados fi-
nancieros, reportes de los vendedores, quejas de los clientes, demandas legales,
etcétera.

Procesamiento de la informacion

El procesamiento alude a la manipulacién que se hace de los datos obtenidos durante la
investigacién para transformarlos en informacién que muestre los resultados de las va-
riables investigadas.

Interpretacion de la informacién

En esta etapa se agrupa la informacion con el fin de mostrar los resultados y encontrar
las relaciones de las diversas variables entre si, para lo cual se recomienda presentar una
grafica por cada pregunta planteada en los cuestionarios y las respuestas respectivas, asi
como el porcentaje de cada respuesta con respecto al universo planteado con la mis-
ma pregunta. También se recomienda presentar un resumen general de las respuestas
a todas las preguntas, y si es posible en una sola grafica que muestre el perfil integral de
toda la investigacion.

Elaboracion del informe de resultados de la investigacion

Es conveniente elaborar un informe de los resultados de la investigacién a fin de des-
cribir un panorama general de la situacién del mercado y el diagndstico de la situacidn,
para lo cual se recomienda que se presenten los siguientes puntos:

+ Problemas de investigacién.

+  Marco de referencia e hipétesis de investigacion.

+  Descripcién breve de la metodologia que se utilizé.

+  Resultados de la investigacién.

+ Conclusiones y recomendaciones del estudio, que sefialen los principales puntos dé-
biles y fuertes de las diversas variables que se estudiaron (producto, precio, promo-
cién y canales de distribucién).
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Identificacion de los productos y/o servicios

El perfil o descripcién de los productos y/o servicios comprende basicamente las carac-
teristicas que éstos deben poseer, asi como las que demandan los consumidores. Una
caracteristica relacionada con el producto es el beneficio que los consumidores esperan
obtener de él.

¢ QUE ES UN PRODUCTO?

“Es cualquier cosa que se puede ofrecer a un mercado para satisfacer un deseo o una ne-
cesidad.” Los productos pueden ser bienes fisicos, servicios, experiencias, eventos, per-
sonas, lugares, organizaciones, informacién, ideas, etc. Es un bien que se recibe en un
intercambio, que normalmente contiene un conjunto de atributos tangibles e intangi-
bles, como los aspectos sociales y psicoldgicos.

Un producto también puede ser una mercancia, un servicio, una idea o una combi-
nacién de los tres. Cuando se compra un producto lo que se adquiere finalmente son los
beneficios y satisfaccién que se logran con él.

Cuando se adquiere un servicio, por ejemplo, el de un médico o de un asesor contable,
se pretende lograr la satisfaccion de necesidades; en el caso del médico, es la satisfaccion
de restablecer la salud perdida que se logra rescatar con los servicios que el especialis-
ta proporciona; en el caso de ideas, como productos que satisfacen necesidades de tipo
psicoldgico y social, un claro ejemplo lo constituyen los discos de rock & roll o de algu-
na tendencia ideolégica, ya que al momento en que se compran estos productos no sélo
se adquiere la musica de esta tendencia de pensamiento, sino que ademds las personas
incorporan estilos de vida, peinado, ropa, comportamientos, etc., que de alguna manera
se manifiestan a través de las canciones.

Clasificacion de los productos

Los productos se pueden clasificar por medio de diversos criterios:

Destino de uso

«  Consumo final. Son los que consume finalmente la poblacién, como es el caso de
alimentos, ropa, muebles, aparatos electrénicos, etcétera.

o Intermedio. Es la materia prima que, junto con otros productos, sirve para fabricar
los productos finales.

o De capital. Es principalmente la maquinaria o equipo que se utiliza para fabricar
otras maquinas.

7 Philip Kotler, Direccién de marketing, México, Pearson Educacién, 2001, p. 394.
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Efecto

+  Innovadores. Por lo general, son aquellos productos que se introducen por primera
vez en el mercado para satisfacer necesidades.

+ Iguales. En este caso se introduce en el mercado un producto similar a otro u otros
que ya tienen cierta permanencia en él.

+  Similares, sustitutos y suceddneos. Los sustitutos son aquellos productos que son di-
ferentes pero satisfacen en forma parecida una necesidad; por ejemplo, la miel es un
sustituto de aztcar. Por su parte, los suceddneos, debido a que tienen propiedades
parecidas a las que ostentan los productos principales, pueden sustituirlos; tal es el
caso de la mantequilla, que puede ser sustituida por margarina.

Densidad econdmica

La densidad econémica indica la relacién precio/peso o volumen/distancia. En la medida
que el precio es mayor que el peso, los productos se pueden desplazar a mayor distancia.
Por ejemplo, ciertas piedras preciosas, como los diamantes, cuyo peso es minimo y su
precio alto; en contraste se pueden mencionar las pacas de heno o algodén, cuyo volu-
men es grande pero su valor es reducido, por lo que la distancia que se puede desplazar
es menor que la que pueden recorrer las piedras preciosas.

Normatividad sanitaria, técnica y comercial

Las multiples instituciones que conforman la estructura legal de los diferentes paises
determinan, mediante las reglamentaciones que emiten, los requisitos que deben satis-
facer los productos que se lanzan al mercado, sobre todo cuando se trata de productos
para consumo humano, como es el caso de los alimentos o medicamentos. En cuanto a
los aspectos técnicos, la normatividad se refiere al proceso productivo.

Frecuencia de uso

+  Uso frecuente. La utilizacién del producto es cotidiana, como el caso de los alimen-
tos. Por ejemplo, en México las tortillas se consumen masivamente porque son par-
te de la dieta nacional.

+  Uso poco frecuente. En este caso su consumo es espaciado durante un periodo de-
terminado, un ejemplo es el consumo de ropa de los consumidores de ingresos
bajos.

«  Uso esporddico. Son aquellos productos que se adquieren una sola vez en un perio-
do de varios afios, como es el caso de los automdviles o sus refacciones.

Durabilidad y tangibilidad

+  Bienes no duraderos. Son productos tangibles que normalmente se consumen en el
primer uso o en unos cuantos; por ejemplo, la cerveza y el jab6n se consumen con
rapidez y se compran a menudo.



Analisis de la demanda 55

+  Bienes duraderos. Son bienes tangibles que normalmente sobreviven a muchos usos,
por ejemplo los refrigeradores, maquinas, herramientas y ropa.

+  Servicios. Son productos intangibles, inseparables, variables y perecederos; por ejem-
plo los servicios de salud, cortes de cabello y reparaciones en general.

En la estrategia de producto implica tomar decisiones coordinadas con respecto a
las combinaciones de productos, marcas, empaque y etiquetado. Las combinaciones de
producto son una mezcla de productos, mientras que el manejo de las marcas es un as-
pecto importante de la estrategia del producto. Los mejores nombres de marcas sugie-
ren cualidades del producto, son ficiles de pronunciar, reconocer y recordar, es decir,
son distintivos. Los empaques bien disefiados pueden crear valor promocional para los
productores y ademds actdian como comerciales de cinco segundos.

ANALISIS DE LA DEMANDA

Se entiende por demanda a la cantidad de productos (bienes y servicios) que los consu-
midores estan dispuestos a adquirir a un precio determinado con la finalidad de satisfa-
cer una necesidad especifica.

Determinacion de la demanda

La relacién entre las diferentes alternativas de precio y la demanda resultante se expre-
sa en una curva de demanda. En términos generales, la demanda y el precio tienen una
relacién inversa: cuanto mds alto es el precio, menor es la demanda. El estudio de la de-
manda tiene como propdsitos:

+  Cuantificar la cantidad de productos que el mercado esta dispuesto a adquirir.
+  Conocer las caracteristicas de los productos que requiere el mercado.

+  Determinar si el producto puede satisfacer las necesidades del mercado.

+  Conocer a detalle las necesidades de la poblacién.

+ Identificar las caracteristicas de los consumidores.

La demanda depende de varios factores, a saber:

+ Lanecesidad real del bien o servicio.
+  El precio del producto.
+  Elnivel de ingresos de la poblacién.

Clasificacion de la demanda

Existen dos principales tipos de demanda: demanda potencial y demanda real.

La demanda potencial es la cuantificacion de los requerimientos de productos de la
poblacién, independientemente de que ésta pueda o no adquirirlos, es decir, es la deter-
minacién en términos cuantitativos de los requerimientos de productos para satisfacer
las necesidades de la poblacién.
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La demanda real es la cantidad de productos que la poblacién puede adquirir, de-
terminada principalmente por su nivel de ingresos, dado que es lo que le proporciona el
poder de compra; por ejemplo, en México, en el caso de la vivienda, la demanda real es
el nimero de familias que tienen ingresos suficientes para adquirir una casa propia.

Asimismo, la demanda se clasifica de acuerdo con diversos criterios:

Clasificacion de acuerdo con las necesidades

«  Demanda de bienes socialmente necesarios. Son los que la sociedad requiere para
su sobrevivencia, tal como la alimentacidn, la vivienda y el vestido, es decir, todos
aquellos bienes que permiten la subsistencia de los seres humanos.

«  Demanda de bienes no necesarios. Comprende aquellos productos que no son bé-
sicos, sino suntuarios o de lujo, como en el caso de los perfumes o automdviles de-
portivos o de moda (caso Hummer) de elevado precio.

Clasificacion de acuerdo con la temporalidad

+  Demanda continua. Los bienes que constituyen esta categoria estan sometidos a un
uso constante y permanente, como los alimentos, discos para computadoras, aceite
y gasolina para los automotores, es decir, los productos que se requieren para que
los seres humanos subsistan o las méquinas funcionen.

«  Demanda ciclica o estacional. Esta clase de productos se relaciona con las diferen-
tes estaciones, temporadas del afio o condiciones climdticas; por ejemplo, el uso de
paraguas, chamarras en época de frio o el empleo de equipos de refrigeracién en
épocas de calor, o regalos el dia de la amistad.

Clasificacion de acuerdo con el destino de los productos

+  Demanda final. Cantidad que el consumidor adquiere a fin de satisfacer sus necesi-
dades. En esta categorl'a se encuentran los alimentos, vinos, televisores, estufas, ca-
mas, sillas, mesas, libros, etcétera.

o Demanda intermedia. Son aquellos productos que constituyen la materia prima de
otros productos que, al ser transformados, se convierten en un producto final.

o Demanda para exportacion. Son los productos que serdn vendidos a otros paises,
cuyas especificaciones normalmente estan determinadas por los compradores; tal
es el caso de las fresas o los camarones que se exportan a otras naciones.

Clasificacion de acuerdo con la estructura de mercado

o Sustitucién de importaciones. Comprende aquellos productos que se pretende fabricar
en el pais para evitar su compra en el exterior. Los productores nacionales identifican
una oportunidad de inversion para elaborar ciertos productos que el mercado necesita,
pero, debido a que no se producen en el pais, deben ser adquiridos en el extranjero.

o Demanda insatisfecha o potencial. Este tipo de demanda se presenta cuando la oferta
que realizan los productores es insuficiente para satisfacer las necesidades del mer-
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cado; por ejemplo, la oferta de medios de transporte publico en la ciudad de Méxi-
co no alcanza a cubrir las necesidades de la poblacién, por lo que se considera una
demanda insatisfecha.

+  Mercado cautivo o integrado. Estd conformado por los consumidores que sélo tienen
un proveedor del producto, es decir, un monopolio; ejemplo de este tipo de merca-
do es el de la energia eléctrica, ya que sélo existe una empresa que la produce y dis-
tribuye en todo el pafs.

Clasificacién de acuerdo con la oportunidad

+  Demanda insatisfecha. Existe demanda insatisfecha cuando la oferta de un producto
o servicio no alcanza a cubrir las necesidades del mercado.
+  Demanda satisfecha. En este caso, la cantidad de productos que se ofrece al merca-
do es exactamente lo que éste requiere. Existen dos tipos de demanda satisfecha:
1. Demanda satisfecha saturada. Esta situacion se presenta cuando el mercado ya
no puede absorber una cantidad mayor del bien o servicio, pues todos los bienes o
servicios se consumen totalmente. En realidad, es dificil encontrar esta situacién.
2. Demanda satisfecha no saturada. Es la que se encuentra aparentemente cubier-
ta, pues se crea mediante el uso adecuado de herramientas de promocién, como
las rebajas y la publicidad.

Mercado meta

Consiste en determinar el tamario del mercado en el que se pretende colocar el produc-
to del proyecto de inversién. En funcién de ese tamano se estudia a los consumidores
de los productos; segtn el tamano del mercado al que se desea vender se determinan
los elementos y los costos del estudio de mercado. Existen diversos mercados a los cua-
les se pueden canalizar los productos que se generardn mediante el proyecto de inver-
sion, a saber:

+  Mercado local. Comprende un rea reducida, como es el caso de una ciudad o parte
de ella.

+  Mercado regional. Por lo general agrupa varias ciudades, como es el caso de los es-
tados que conforman el norte de un pais.

o Mercado nacional. Comprende todo un pais.

e Mercado internacional regional. Agrupa a varios paises de determinado continente,
como es el caso de la region latinoamericana o la regién de Asia menor y Oceanfa.

o Mercado internacional mundial. Comprende a todos a los paises del planeta, objeti-
vo lo logran muy pocas empresas. Como ejemplo se puede mencionar a Coca-Cola,
una empresa que tiene presencia en casi todos los paises del mundo.

El estudio de los consumidores debe realizarse en funcién del mercado meta. Por
lo tanto, si éste es local es l6gico que los demandantes que se estudien serdn los habi-
tantes de una pequeiia area. Se debe tener presente que el estudio sélo es valido para



58 Capitulo 3 Estudio de mercado

este mercado, por lo que es riesgoso extender sus conclusiones a otras areas o regio-
nes. En el dmbito nacional, por ejemplo, las caracteristicas de los consumidores de un
estado son diferentes a las de otro. Estas diferencias son producto de varios factores,
como el nivel de ingresos, costumbres, gustos, condiciones climdticas, etc., de tal ma-
nera que no se puede incluir en la misma categoria a estados tan disimiles como Chi-
huahua y Yucatan.

Tipificacién de los demandantes

Los demandantes o consumidores de productos finales se tipifican de acuerdo con los
siguientes criterios de clasificacion:

* Nivel de ingresos.

e Habitos de consumo.
e DPreferencias.

e Estacionalidad.

e Nivel cultural.

¢ Religién.

Determinantes de la demanda

+  Tamario y crecimiento de la poblacion. Entre mas grande es la poblacién, mayor es
la cantidad de consumidores y, en la medida que la poblacién crece, aumenta el nu-
mero de ventas de los productos que satisfacen las necesidades.

«  Hdbitos de consumo. Expresan de manera especifica la frecuencia y cantidad de uso
de los productos por parte de los consumidores.

«  Gustos y preferencias de los consumidores. Los gustos de los consumidores determi-
nan el consumo de los productos. Los principales factores que subyacen a los gustos
son: las costumbres, habitos, religién, moda y, en general, la cultura de la sociedad
en un momento especifico.

+  Niveles de ingreso y gasto de la poblacion. Si las personas disponen de mayor ingreso
tienen posibilidad de adquirir mayor cantidad de bienes; asimismo, es importante
conocer la proporcién del ingreso que destinan al consumo.

«  Precio de los productos. El precio debe ser accesible al nivel de ingresos de los con-
sumidores a los cuales va dirigido el producto.

o Clima del lugar donde se encuentra el mercado. El clima del lugar de residencia obli-
ga a la utilizacién de ciertos productos, como el aire acondicionado, la calefaccién o
cierto tipo de ropa especial que permiten sobrellevar las inclemencias ambientales.

o Precios de otros bienes. A veces existen productos sustitutos o complementarios que
satisfacen las necesidades en forma parecida, y cuando sus precios son menores que
el producto de referencia, afectan la demanda de éste. Tal es el caso de lo que ocurrié
en la década de los ochenta, ya que al incrementarse el precio del petréleo también
subié el precio de la gasolina y, como consecuencia, los consumidores prefirieron
los automéviles de cuatro cilindros porque consumen menor combustible.
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o Expectativas. Por lo general, los compradores analizan el precio de los productos y
si creen que van a bajar prefieren esperar a que ocurra la disminucién de precios
para realizar las compras. Por el contrario, si creen que los precios van a subir, pre-
fieren comprar de inmediato con la expectativa de aprovechar los precios bajos de
ese momento.

+  Promocidn. Existen diversos medios que se utilizan para dar a conocer los productos
alos consumidores: demostraciones, rebajas, muestras, degustaciones, anuncios por
radio y/o televisidn, carteles, etcétera.

«  Sentimiento de benevolencia. Es normal que nadie quiera comerciar con un odia-
do enemigo, a menos que se pueda obtener una clara ventaja. La gente prefiere no
comprarle a una persona o empresa a la cual detesta, pero ocurre lo contrario si se
tiene un sentimiento de aprecio por alguna empresa. En este caso existe mayor po-
sibilidad de adquirir productos con ellos.

o Irracionalidad. Muchas veces los consumidores adquieren productos que desean o
que aparentemente no les son Uutiles; en ocasiones se dejan llevar por sentimientos
impulsivos de comprar, quiza por satisfacer un capricho.

Demanda de productos de consumo intermedio

Los productos industriales de consumo intermedio o materias primas son aquellos que
se utilizan para fabricar otros bienes que conforman los productos de uso final o aptos
para los consumidores.

Proyeccion

Proyeccion de la demanda

Un elemento importante en el estudio de mercado es la proyeccion de la demanda, esto
es, la que prevalecerd en algiin periodo futuro de determinado producto. La principal
utilidad del pronéstico de la demanda es conocer el probable nivel de ventas en esos pe-
riodos, lo cual permite estimar los ingresos en ellos.

Para realizar un prondstico de ventas se deben considerar los siguientes factores:

«  Evolucién histérica del consumo del producto.

» Utilizacién de herramientas estadisticas que permitan realizar una proyeccién de la
demanda.

+ Uso del andlisis de corte transversal o vertical de la demanda y sus caracteristicas
mediante la utilizacién de cuestionarios que permitan realizar este tipo de andlisis.

+  Coeficientes técnicos.

+ Conocimiento de los mercados internacionales.

« Utilizacién de la planeacién financiera para incluir y evaluar los diversos facto-
res que afectan tanto la demanda actual como la que se supone existira en el fu-
turo.
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Metodologias de proyeccién

Existen varias metodologias para estimar el comportamiento futuro de alguna de las va-
riables del proyecto.® Es necesario incluir un conjunto de elementos que determinan el
comportamiento de la variable que se desea pronosticar, asi como las ventajas de cada
uno de los métodos de proyeccion. Los elementos que se deben considerar para llevar a
cabo proyecciones acertadas son:

o Validez de los resultados, condicionados bésicamente por la precisién de los datos
que se utilizan para elaborar el prondstico.

«  Fuentes de informacion, asi como el detalle para describir la variable a proyectar.

o Eleccién del método, que depende de la informacién disponible, el tiempo y los fac-
tores de comportamiento de la variable que se desea pronosticar.

+  Precision del prondstico.

o Sensibilidad, en la medida que la variable sea mas dependiente de mayor cantidad
de variables es necesario utilizar métodos que reflejen esa dependencia.

+  Objetividad, cualidad bésica que debe contener toda investigacién, es decir, deben
exponerse los hechos sin prejuicios o sesgos individuales; por lo tanto, se requiere
de objetividad tanto en la investigacién histérica como para pronosticar la variable
bajo estudio.

Métodos de proyeccién

Los métodos de proyeccién son las metodologias que se utilizan para realizar los pro-
noésticos de alguna variable. A continuacién se describen las mas usadas para proyectar
la cantidad de productos demandados en el mercado:

+  Composicion de la fuerza de ventas. Cada vendedor o intermediario realiza una es-
timacién de ventas en su territorio para el periodo que comprende el prondstico; el
promedio de los diferentes prondésticos individuales es el que constituira el pronés-
tico general.

«  Juicio administrativo. Este tipo de opinién experta es emitida por los funcionarios
encargados de las ventas. Por lo general, la elaboran basados en la experiencia que
han adquirido por la familiaridad que tienen con el mercado. Es un juicio eminen-
temente subjetivo.

«  Encuesta de clientes. Por medio de encuestas aplicadas a los clientes se puede reali-
zar un pronostico de ventas para conocer la intencién de compra.

o Prueba de mercado. Las pruebas de mercado son procedimientos que se llevan a cabo
con base en muestras representativas del mercado mediante la venta de productos
a manera de prueba piloto. Luego, de acuerdo con las respuestas que se obtienen, se
realiza la proyeccion de ventas.

8 Es posible estimar el comportamiento futuro de la cantidad de productos demandados y ofrecidos, asi como
los precios, consumo, costos, etcétera.
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o Extrapolacion. Por medio de la extrapolacion se extiende la informacién pasada y
presente hacia el futuro, por lo que normalmente se utiliza el tiempo como la varia-
ble independiente para estimara el nivel de ventas que prevalecera en el futuro.

o Derivacién directa. Cuando se aplica este enfoque, primero se determina el factor
principal del mercado que ejerce gran influencia en la demanda del producto. Pos-
teriormente se elabora el prondstico con base en él y en los cambios que se espera
afecten a ese factor.

Clasificacién general de los métodos de proyeccién
En términos generales, los prondsticos se pueden clasificar de la siguiente manera:

«  Métodos de caracter subjetivo.
+  Modelos de prondsticos causales.
«  Modelos de series de tiempo.

° Maétodos de caracter subjetivo. Por lo general, estos enfoques se basan en opinio-
nes de expertos que conocen la evolucién y el comportamiento de la variable
que se desea pronosticar. Ademads, se utiliza cuando no se dispone de mucho
tiempo para realizar un prondstico mds elaborado. El método Delphi, quiza el
mds conocido, se fundamenta en que un grupo de personas puede llevar a cabo
un razonamiento mejor que el de una sola, aun cuando ésta sea experta en el
tema.

o Modelos de prondsticos causales. Estas herramientas de estudio identifican el grado
de influencia de los factores que afectan el comportamiento del volumen de ven-
tas de mercado y, con base en ello, se pueden estimar los cambios de las ventas
o de cualquier otra variable que se desee estudiar. Los prondsticos se realizan a
través del:

— Modelo de regresion.

— Modelo econométrico.

— Modelo de encuesta.

— Modelo de intenciones de compra.

o Modelos de series de tiempo. Estos instrumentos de investigacién son usados cuando
el comportamiento que asumird el mercado puede explicarse en gran medida por
lo que sucedié en el pasado; sin embargo, para elaborar prondsticos es necesario
contar con la informacion histdrica adecuada, confiable y completa.

La identificacién de la informacién histérica ayuda a determinar el patrén bésico
de comportamiento de una variable, con lo cual es posible realizar la proyeccién de la
variable estudiada.

En el andlisis de serie existen cuatro componentes basicos de tiempo:

a) Una tendencia.

b) Un factor ciclico.

¢) Fluctuaciones estacionales.
d) Variaciones no sistematicas.
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La tendencia es el comportamiento a largo plazo, el cual puede implicar compor-
tamiento de crecimiento o declinacién del valor promedio de la variable estudiada. El
comportamiento ciclico es causado por el efecto combinado de fuerzas econdémicas, so-
ciales, politicas, tecnoldgicas, culturales, etc. La mayoria de estos ciclos no muestran pa-
trones constantes que permitan prever su ocurrencia, magnitud y duracién. En tanto, la
variacién estacional muestra fluctuaciones que se repiten de manera periédica, que por
lo general dependen de factores como el clima (compra de aparatos de calefaccién o de
aire acondicionado) y la tradicién (tarjetas de Navidad, regalos para festejar el amor, a la
madre, al padre, etc.), entre otros.

Regresion lineal simple

Cualquier método estadistico que intente establecer una ecuacién que permita estimar el
valor desconocido de una variable, a partir del valor conocido de una o més variables, se de-
nomina andlisis de regresion.’

Este método consiste, basicamente, en desarrollar una linea recta o ecuacién mate-
mitica lineal que describa la relacién entre dos variables; por ejemplo, entre el precio y
la cantidad de demanda, o el precio y la cantidad de oferta, el nivel de ingresos en fun-
cién a la escolaridad de las personas, etcétera.

El objetivo principal de emplear las ecuaciones de regresion es explicar los valores
de una variable en términos de la otra, es decir, es posible explicar una relacién de cau-
sa-efecto entre dos variables.

Ejemplos

e El precio de los bienes sustitutos puede explicar la razén por la cual disminuye la deman-
da de determinado producto.

¢ El nivel de desempleo puede ser la explicacion de los cambios en la demanda de auto-
moviles usados.

La ecuacion de regresién se utiliza para predecir los valores futuros de una variable,
que por lo general asume la forma de una linea recta.

La regresion y los andlisis de correlacién se basan en la relacién o asociacién entre
dos o mds variables. Las variables conocidas se llaman variables independientes y expli-
can la variable dependiente que también se denomina variable explicada.

Existen mdltiples relaciones entre las variables de la regresién: 1) relacién directa,
cuando el aumento de la variable independiente es consecuencia del incremento de la

° Heinz Kohler, Estadistica para negocios y economia, México, CECSA, 1998, p. 526.
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variable dependiente; 2) relacion inversa, que se establece cuando aumenta la variable
independiente como consecuencia de la disminucién de la variable dependiente y vice-
versa.

El método de los minimos cuadrados es el que comtinmente se utiliza para deter-
minar la linea de regresién simple; la linea se deriva en forma tal que la suma de los cua-
drados de las desviaciones verticales entre la linea y los puntos individuales de datos se
reduce al minimo.

A continuacion se presentan dos ejemplos del prondstico por regresiéon simple.

Prondstico de ventas o de oferta en un proyecto de inversion mediante
el empleo de minimos cuadrados

Ejemplo 1. Se dispone de la siguiente informacién:

Poblacion millones Ventas en miles
habitantes de pesos
X Y
10.00 5.00
11.00 5.60
11.50 5,80
12.00 6.00
12.50 7.00
13.00 7.50
14.00 8.50
15.00 9.00
16.00 10.00
18.00 11.00

Se formula la ecuacion que explique el comportamiento de todos los datos, la cual se re-
presenta de la siguiente manera:

y=a+bx
Para calcular los valores de a y b se utilizan las siguientes formulas:
- = . Y Xy —nxy
= = —
> X —nx
Para calcular los valores promedio se utilizan éstas:

- Y

- 22X - QY

promedio X = L promedio Y = _n
n
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El valor de n se refiere al nimero de observaciones, que en este caso es el nimero de
afos en los que éstas se realizaron.

Con los datos anteriores se determinan las cifras que se requieren para obtener los va-
lores de la ecuacion, que queda de la siguiente manera:

Poblacién
Numeracion de millones de
observacion habitantes
X
1 10.00
2 11.00
3 11.50
4 12.00
5 12.50
6 13.00
7 14.00
8 15.00
g 16.00
10 18.00
TOTAL 133.00
Promedio 13.30

Ventas en miles
de pesos

Y
5.00
5.60
5.80
6.00
7.00
7.50
8.50
9.00

10.00
11.00
75.40

7.54

XY
50.00
61.60
66.70
72.00
87.50
97.50

119.00
135.00
160.00
198.00
1047.30

X2
100.00
121.00
132.25
144.00
156.25
169.00
196.00
225.00
256.00
324.00

1823.50

Con los datos anteriores es posible calcular los valores requeridos en la ecuacion:

XY—nXy 1047.30—(10*13.30%7.54
b: =

ZXZ—n)_(z

1823.50—(10*13.302)

a=Y—bX=7.54—(0.8147*13.30) = —3.2949

Con estos datos se puede determinar la ecuacidn que se necesita, la cual queda de la

siguiente manera:

Con esta ecuacion se pueden calcular cantidades estimadas de ventas teniendo como
variable independiente a la poblaciéon, que determina el nivel de ventas; por ejemplo, su-

y =-3.2949 + 0.8147X

=0.8147

ponga que se conocen los siguientes valores de poblacién: a) 19.0, b) 20.0y c) 21.0.

a) y=-3.2949 + 0.8147 X =—3.2949 + (0.8147 * 19.0) = 12.1835

b) y=-3.2949 + 0.8147 X =-3.2949 + (0.8147 * 20.0) = 12.9982

) y=-3.2949 + 0.8147 X = —3.2949 + (0.8147 * 21.0) = 13.8128
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Ejemplo 2. Se dispone de la siguiente informacién:

Yolumendeventas

Ano miles de pesos
1999 16.00
2000 18.00
2001 19.00
2002 18.00
2003 18.00
2004 19.00
2005 20.00
2006 21.00
2007 22.00
2008 23.00
TOTAL 194.00

Después se genera la ecuacion que explique el comportamiento de todos los datos, la
cual se representa de la siguiente manera:

y=a+bx

Para calcular los valores de a y b se utilizan las siguientes férmulas:

Para calcular los valores promedio se utilizan éstas:

X

n

promedio X=

— Y
promedio Y = =—
n
Con los datos anteriores se determinan las cifras que se necesitan para obtener los va-
lores de la ecuacidn, la cual queda de la siguiente manera:

XY sa.
_2XY_s400 =0.6445

X2 8250
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Para determinar los valores de X (variable independiente) se hizo lo siguiente:

e Se enumeraron los afios durante los cuales se observaron las ventas.
¢ Para determinar el valor de la columna de X se utilizé la siguiente férmula.

numero_de_afio_observacion—promedio_del_numero_total_afios_observacion

Por ejemplo, el afio 1999 mostraria una cifra de —4.5 (1.0 — 5.5 = —4.5).

Numero Volumen
de afio Anode de-ventas
observado estimacion—|-miles-de-pesos
X Y XY X2
1999 1 -4.50 16.00 —72.00 20.25
2000 2 -3.50 18.00 —-63.00 12.25
2001 3 -2.50 19.00 —47.50 6.25
2002 4 -1.50 18.00 -27.00 2.25
2003 5 -0.50 18.00 -9.00 0.25
2004 6 0.50 19.00 9.50 0.25
2005 7 1.50 20.00 30.00 2.25
2006 8 2.50 21.00 52.50 6.25
2007 9 3.50 22.00 77.00 12.25
2008 10 4.50 23.00 103.50 20.25
TOTAL 55 0.00 194.00 54.00 82.50
Promedio 5.5 0.00 19.40

Con los datos anteriores se pueden calcular los valores requeridos en la ecuacion.

_ 2 XY _54.00

== =0.6445
X 82.50

Con estos datos se puede determinar la ecuacion que se requiere,

e DY _194.00 _ 10,40
n 10

la cual queda de la siguiente manera:
y =19.40+0.6445X

Con esta ecuacion se pueden calcular cantidades estimadas de ventas, teniendo como
variable independiente el afo en que se desea conocer las ventas. Suponga que se desea
conocer las ventas durante los afios 2010, 2011, 2012, a los cuales les corresponde el nu-
mero de afio 11, 12 y 13, respectivamente, en los valores de “X”, por lo que, si se sustituyen
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estos valores en la ecuacién que explica las cifras anteriores, se obtendran los siguientes
prondsticos de ventas:

NUmero-afic
observado ValoedeeX=|Valorde=a=—|Valorde="b——_Pronostico

2009 19.40 0.6545 23.0000
2010 12 6.5 19.40 0.6545 23.6545
2011 13 7.5 19.40 0.6545 24.3091
2012 14 8.5 19.40 0.6545 24.9636
2013 15 9.5 19.40 0.6545 25.6182
2014 16 105 19.40 0.6545 26.2727
2015 17 115 19.40 0.6545 26.9273
2016 18 125 19.40 0.6545 27.5818
2017 19 135 19.40 0.6545 28.2364
2018 20 14.5 19.40 0.6545 28.8909
Vaooo -5 = 19.40 +0.6445 X = 19.40 + (0.6445 * 5.5) = 23.0000

=19.40 + 0.6445 X = 19.40 + (0.6445 * 6.5) = 23.6545

yZOlO,x =6.5

=19.40 + 0.6445 X = 19.40 + (0.6445 * 7.5) = 24.3091

y2011,x =75

Elasticidad

La elasticidad es la relacién que existe entre la variacién de la demanda u oferta como
consecuencia de una variacién en el precio. Este pardmetro se puede calcular de la si-
guiente manera:

Variacion en cantidad demandada
Elasticidad de la demanda =

Variacién en los precios
De acuerdo con la relacién que existe entre la cantidad demandada y el precio, la
elasticidad se clasifica de la siguiente manera:

¢ Demanda elastica. Se dice que la demanda es eldstica cuando un pequefio aumento o
disminucién de precio ocasiona que la cantidad demandada disminuya o aumente
mucho més que el porcentaje de variacion del precio.

Esta relacion de la demanda con respecto al precio se aprecia en la figura 3.1.
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Figura 3.1 Grafica de la elasticidad de la demanda
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¢ Demandainelastica. En este caso, la cantidad demandada se mantiene constante inde-
pendientemente de la variacién del precio (véase la figura 3.2).

¢ Demanda unitaria. En este caso, la variacién que sufre el precio es la misma que se re-
fleja en la demanda, es decir, su grafica corresponde a una linea de pendiente uno,
de donde proviene el nombre de elasticidad unitaria.

Figura 3.2 Grafica de la inelasticidad de la demanda
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ANALISIS DE LA OFERTA

La oferta es la cantidad de productos que los diversos fabricantes, productores o presta-
dores de servicios ponen en los mercados a disposicién de los consumidores para satis-
facer sus necesidades. La oferta se puede clasificar de la siguiente manera. Segin el grado
de dominio que los fabricantes o productores tengan sobre el mercado:

Oferta mercado libre. En este caso existe un gran nimero de compradores y vendedo-
res y el producto esta tipificado, de tal manera que la participacién de mercado es
determinada por la calidad, el precio y el servicio que ofrecen los productores. Tam-
bién se caracteriza porque generalmente ningtin productor domina el mercado, es
decir, los consumidores eligen al productor que mdas conviene a sus necesidades.
Oferta oligopélica. Esta situacion se caracteriza porque el mercado se encuentra do-
minado por pocos productores. Un ejemplo de este tipo es el mercado de television
de paga en México, debido a que son pocas las empresas que controlan el mercado;
incluso, han realizado alianzas entre ellas para dominar mercados regionales que
abarcan diversas naciones. Estas compafiias determinan la oferta, los precios y nor-
malmente acaparan un gran sector del mercado de las materias primas que utilizan
para elaborar sus productos. Es muy dificil incursionar en un mercado dominado
por pocos grandes productores.

Oferta monopélica. En este caso existe un solo productor del bien o servicio que, por
tal motivo, domina totalmente el mercado e impone calidad, precio y cantidad del
producto o servicio que ofrece. En el caso de México existen los monopolios esta-
tales, como PEMEX y la CFE, debido a que son los Ginicos que pueden generar los
productos y servicios que proporcionan en todo el pais.

Elasticidad de la oferta

La elasticidad de la oferta es la medida o cambio porcentual que muestra la cantidad ofre-
cida cuando ocurre una variacién de precio. Los tipos de la elasticidad en la oferta son:

Perfectamente ineldstica. Aun cuando el precio varie, la cantidad ofrecida permanece
constante.

Perfectamente elastica. Es cuando el precio es fijo y la cantidad ofrecida crece de ma-
nera indefinida.

Elasticidad unitaria. Esta situacién se presenta cuando ante un cambio de precio se
produce el mismo cambio porcentual en la cantidad ofrecida. También se dice que
tiene una pendiente de uno en la recta de la asociacién de las variables precio-ofer-
ta. Para calcular la elasticidad de la oferta se usa la férmula:

Variacién en cantidad ofertada
Elasticidad de la oferta =

Variacion en los precios
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Oferta actual

Existe una serie de factores que determinan los niveles de produccién de cada uno de
los oferentes en un mercado determinado. Para obtener la oferta total de un mercado se
suma la produccién de cada uno de los oferentes individuales.

El propésito principal del andlisis de la oferta actual es medir las cantidades y las
condiciones en que una economia (caracterizada por los productores) puede y quiere
poner actualmente a disposicién del mercado un bien o un servicio. Los principales fac-
tores que afectan directamente la cantidad de produccién de un mercado son:

a) Numero de oferentes.

b) Ubicacién geogréfica.

¢) Volumenes ofrecidos.

d) Capacidad de produccion de los diferentes productores.

e) Disponibilidad de materias primas.

f)  Tecnologia disponible en los procesos de produccién.

2 Tecnologia que utilizan los diversos productores.

h) Oferta de otros paises.

i) Tipo de competidores.

7)  Fendémenos climatolégicos.

k) Cambios econémicos.

) Forma en que ingresaron al mercado los diversos oferentes.
m) Dificultades, debilidades y ventajas de cada uno de los oferentes.

Costos de la oferta

Cuando se analiza la oferta se deben incluir los costos de produccién, es decir, cudnto
cuesta fabricar los productos. Los renglones que integran este costo son:

e Costos fijos. Son los que no cambian aunque se modifiquen los volimenes de pro-
duccién.

e Costos variables. Son los que cambian ante diferentes volimenes de produccidn.

e Costo total. Es la suma de los costos fijos y los variables.

e Costo marginal. Es lo que cuesta al oferente producir una unidad més de producto, a
partir de los margenes existentes de operacién, de donde surge su nombre de costo
marginal.

Proyeccion de la oferta

Para realizar la proyeccién de la oferta se deben considerar los siguientes aspectos:

a) Datos del pasado de la oferta que han generado los diversos oferentes.
b) Factores que estimulan o limitan la oferta futura, entre los cuales se pueden men-
cionar:
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i) Instalaciones y equipamiento de los oferentes.
ii) Aprovisionamiento de materias primas.
iif) Condiciones institucionales, econémicas y financieras.
iv) Permisos que se deben tramitar para constituirse como un oferente mas.

Para realizar la proyeccién de la oferta se puede usar el método de regresion simple
explicado en este capitulo. Por lo general, la oferta no depende de un solo factor. Por
ello, cuando se desea elaborar un prondstico, en su estimacién se deben incluir todos los
elementos que la determinan.

ANALISIS DE LOS PRECIOS

El precio es el valor de los productos expresado en términos monetarios. El comprador
normalmente quiere que los precios de los productos sean bajos, aunque en algunos ca-
sos prefiere que sean muy similares, debido a que si son mds bajos que los otros produc-
tos similares se puede poner en duda la calidad del producto, o tener la percepcién de
que los materiales que lo conforman son de menor calidad, o que no cumplen con los
minimos requisitos legales.

El precio puede adquirir diversas formas; por ejemplo, la colegiatura es el precio por
los servicios educativos, mientras que los honorarios corresponden a la consulta realizada
a un médico, un contador, un abogado, un experto en finanzas, etc. El precio se expresa
en los honorarios que se pagan por los servicios que se reciben de estos profesionales; las
tarifas que se pagan en los taxis, dmnibus, aviones, barcos, trenes o cualquier otro medio
de transporte representa el precio por los servicios que se reciben de ellos.

Elasticidad de precios de la demanda

La elasticidad de precio es el cambio que muestra un precio como consecuencia de la
modificaciéon de otras variables. A los expertos en marketing les interesa saber cémo re-
acciona la demanda ante un cambio de precio de los productos. Estos cambios dependen
de la magnitud y el sentido del cambio de precio contemplado: podria ser insignificante
con un cambio de precio pequeiio, considerable con un cambio de precio grande, o di-
ferente en el caso de un recorte o de un incremento de precio.

Los compradores podrian conservar a su proveedor actual después de un aumen-
to de precios, quizd porque no se han percatado del aumento, porque éste es pequefio,
porque estan distraidos en otras preocupaciones, porque necesitan tiempo para buscar
un nuevo proveedor o tal vez porque el producto es tan bueno que no importa pagar
una cantidad mayor.

A menudo, las empresas enfrentan situaciones en las cuales deben modificar los precios,
como un exceso de su capacidad instalada, una reduccién en su participacién de mercado,
el deseo de dominar el mercado con costos mds bajos o una recesién econémica.

Existen varias alternativas que permiten evitar el aumento de precios, entre las que
se incluyen: disminuir la cantidad de producto, usar materiales o ingredientes menos
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costosos y reducir o eliminar caracteristicas del producto. En México, la empresa Ke-
llogs, dedicada a vender cereales, ante los incrementos de precios de las materias primas
en 2008, decidi6 disminuir la cantidad del producto contenido en sus cajas para asi no
incrementar los precios.

Importancia del precio en los proyectos de inversién

Los precios de los productos que se pretenden fabricar o de los servicios que se ofre-
ceran influyen en los ingresos que se obtendran por la venta de ellos durante el fun-
cionamiento del proyecto de inversion. El precio estd vinculado con el tamafo del
canal de distribucién establecido en la comercializacién. Si el canal de distribucién
es mas grande, el precio de los productos aumenta, debido a que cada participante
del canal de comercializacion recibe un margen de utilidad que se suma al precio fi-
nal del producto.

Philip Kotler, W.M. Pride y O.C. Ferrell en sus obras de marketing, sostienen que se
deben implementar seis procesos para fijar los precios:

e Seleccionar los objetivos de los precios. Los precios de los productos se fijan con el fin
de procurar la supervivencia de la empresa, generar utilidades, obtener rendimien-
to sobre la inversidn, lograr una (mayor) participacién de mercado, generar flujos
de caja, lograr una posicién determinada en el mercado, conseguir un liderazgo de
calidad del producto, eliminar a la competencia, etcétera.

e Determinacién de la demanda del producto. Determinar la demanda que recibira el pro-
ducto es parte de la investigacion del mercado. Para ello es necesario establecer la
relacién que guarda la demanda con los precios de la mayor parte de los productos;
la cantidad demandada aumenta en tanto los precios bajan, lo que comprueba que
existe una relacion inversa entre el precio y la cantidad demandada.

e  Relacién entre demanda, costo y utilidad. Bisicamente, estas relaciones determinan
lo que se conoce como punto de equilibrio, el cual muestra el punto en donde el
volumen de ventas a un precio determinado y el ingreso total es igual a los costos
totales y no se obtiene utilidad alguna. A partir de este nivel de ventas y precios de
los productos se establece la utilidad minima planeada por los administradores de los
proyectos.

e Seleccién de una politica de precios. Lo que se desea hacer con los productos y su per-
manencia en el mercado meta, normalmente se refiere a:

o Introduccién de nuevos productos.

o Situaciones de competencia.

o Regulaciones gubernamentales sobre los precios.

o Condiciones econémicas.

o Puesta en practica de los objetivos de la fijacién de precios.
o Recuperacion de costos y utilidad minima.
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Objetivos de las empresas

e Precios de supervivencia: Como objetivo fundamental, las empresas tratan de lograr la
supervivencia dentro del mercado conformado por muchos productores.

e Precios que maximizan las utilidades de las empresas.

e Precios para lograr el liderazgo en el mercado: En ocasiones, cuando las empresas son
grandes establecen precios bajos para desplazar a la competencia y lograr el liderazgo
en el mercado.

* Precios por ser el lider en la calidad del producto: En este caso la empresa casi siempre
impone un precio alto para recuperar los costos erogados por el desarrollo de la calidad
elevada.

® Precios de penetracidon: Normalmente son bajos pues implican la intencién de atraer a
los consumidores.

® Precios psicoldgicos: En este caso, el precio fijado tiene la finalidad de que los consumi-
dores no lo perciban alto; por ejemplo, cuando se establece un precio de 49.99, la per-
cepcion del cliente es que es mas barato que si se hubiera fijado a 50.00, lo cual impulsa
el volumen de ventas.

¢ Fijacién de precios segun la costumbre: Este método toma en cuenta la tradicion como
forma de fijar los precios.

¢ Fijacidn de precios simbdlicos: Por lo general, este enfoque tiene por fin obtener presti-
gio o imagen de calidad. Este es el caso de los perfumes, la ropa y los zapatos, caracte-
risticas que tienen reconocimiento en el mercado de consumo.

e Fijacién de precios profesionales: Este método es el que aplican personas que prestan
ciertos servicios para los cuales han recibido capacitacidn universitaria, por ejemplo, con-
tadores, abogados, administradores, asesores en distintas areas, etcétera.

¢ Fijacion de precios de caballeros: Se presentan cuando los profesionales no cobran por
arriba de cierto nivel de precios que consideran justos.

e Fijacion de precios por articulos de reclamo: Este método es utilizado por los supermer-
cados, que establecen precios por debajo del costo de algunos productos, con la finali-
dad de atraer clientes para que compren otros articulos.

¢ Fijacidn de precios en fechas especiales: En este caso se fijan precios especiales para lo-
grar mayores ventas en ciertos dias dedicados a festejar diversos eventos, tales como el
dia del nifio, de la madre, de los abuelos, etcétera.

Seleccién de un método de fijacién de precios. Los tres principales aspectos que se deben
considerar para fijar los precios son: 1) la demanda, 2) la funcién de costos y 3) los
precios de los competidores. Los costos son el limite inferior del precio, mientras
que los precios de los competidores y de los sustitutos sirven como orientacién. Por
otra parte, la evaluacién que hacen los clientes de las caracteristicas exclusivas del
producto determina el precio maximo que las empresas pueden cobrar por los pro-
ductos que elaboran o los servicios que prestan.
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Métodos para fijar precios

a) Costos mas utilidades.

b) Analisis del punto de equilibrio y fijacién de precios a partir del punto de equilibrio que
contemple la utilidad.

c) Determinacion de los precios a partir del valor percibido, cuyo precio se fija en funcidn
del valor percibido por parte de los consumidores.

d) Fijarlos a partir del nivel actual de precios. En este caso, el productor, que se basa en
los precios de la competencia, es decir, presta menos atencion a sus costos o a la de-
manda, cuenta con tres opciones: 1) fijarlos al mismo nivel, 2) a un nivel superior o 3)
a un nivel inferior.

e) Fijacion de precios por presupuestos: Cuando aplica este enfoque, la empresa establece
el precio basandose en las expectativas que contienen las estrategias de sus competido-
res, mas que en la situacidn de sus costos o de la demanda.

e Fijacién del precio final. En el momento en que se debe fijar el precio final, se tienen
que tomar en cuenta aspectos psicolégicos, politicas de fijacién de precios de la em-
presa y el efecto del precio sobre terceros involucrados. La compania debe elegir el
precio final expresindolo de la manera mds eficaz desde una perspectiva psicoldgica,
cerciorandose de que se ajusta a sus politicas y de que serd aceptado por los distri-
buidores, intermediarios, fuerza de ventas, competidores, proveedores y gobierno,
es decir, que satisfaga todos los aspectos que influyen en el nivel de precios.

El método més comun para determinar el limite inferior del precio de venta
considera los siguientes costos:

Material de fabricacién (MF)
Materiales auxiliares (MA)
Mano de obra directa (MOD)
Mano de obra indirecta (MOI)
Gastos indirectos de administracién (GIA)
Gastos de venta y mercadeo (GVM)

El precio minimo se establece en el nivel que la empresa productora recupera todos
los costos y gastos en que incurrié para la fabricacién del producto o la prestacién del
servicio. Es importante que estos desembolsos totales incluyan la ganancia minima que
requiere la empresa.

En el aspecto psicoldgico, muchos consumidores utilizan el precio como indicador
de calidad. El precio final debe tomar en cuenta la calidad y la publicidad de la marca con
respecto a la competencia. Desde este punto de vista, los consumidores estdn dispuestos
a pagar mas por productos conocidos que por aquellos que desconocen.
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Proyeccion del precio del producto

Con base en la presencia del producto en el mercado se hace una proyeccién del precio
que se fijard por el periodo que dure el proyecto de inversion, segin los objetivos, cos-
tos, percepcion de los consumidores, etc. Los elementos que se deben considerar para
llevar a cabo una proyeccién de precios son:

« Inflacién.

+  Crecimiento de la demanda a futuro.

«  Caracteristicas de los productos.

+  Expectativas de la empresa durante el periodo de fijacién inicial del precio.
+  Estrategias de la empresa con respecto al mercado y los precios.

ANALISIS DE LOS CANALES DE DISTRIBUCION

Un canal de marketing realiza la labor de llevar los bienes de los productores a los consumi-
dores, superando las brechas de tiempo, plaza y posesién que separan los bienes y servicios
de quienes los necesitan o los desean.!®

Los canales de distribucion estin constituidos por organizaciones independientes
que participan en el proceso de colocar un producto o servicio para su uso o consumo.
Los intermediarios logran una mayor eficiencia en la tarea de colocar los bienes al al-
cance de los consumidores a través de sus contactos, experiencia, especializacién y es-
cala de operacion.

Los productos deben estar disponibles en las cantidades necesarias en el lugar co-
rrecto y en el momento oportuno para tantos consumidores como sea posible. Al mismo
tiempo, la empresa debe mantener niveles de inventarios 6ptimos con el fin de satisfacer
la demanda. Hay dos tipos de intermediarios:

+ Comerciantes, que adquieren el titulo de propiedad de los productos.
+ Agentes, quienes sirven de contacto entre el productor y el vendedor.

Beneficios que otorgan los intermediarios
en los canales de distribucion

Los beneficios que los intermediarios ofrecen son multiples:

+  Colocan los productos en el sitio y momento oportunos para que sean adquiridos
cuando los solicitan los consumidores.

+ Concentran y distribuyen un gran volumen de productos diversificados, a los que
transportan a todos los lugares posibles.

+ Ahorran distancias y asumen el riesgo del transporte atendiendo a todo tipo de con-
sumidor.

10 Philip, Kotler, Direccion de marketing, México, Pearson Educacién, 2001, p. 491.
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+  Conocen los gustos del consumidor y lo comunican al productor, por lo que se cons-
tituye en un canal de comunicacién entre ambos extremos de la cadena de comer-
cializacion.

+ Debido a sus grandes voliumenes de compra, son quienes en realidad sostienen a los
productores.

+  Muchos intermediarios incrementan sus ventas otorgando créditos a los consumi-
dores, con lo cual asumen el riesgo de cobro.

El tamafio del canal de distribucién estd dado por el ndimero de intermediarios que
intervienen en la distribucién.

Tipos de canales de distribucion

e Productores-consumidores. El productor vende directamente al consumidor.

e Productores-minoristas-consumidores. En este caso existe un solo intermediario entre el
comprador y el productor.

e Productores-mayoristas-minoristas-consumidores. El mayorista vende al minorista y final-
mente éste al consumidor.

e Productores-agentes-mayoristas-minoristas-consumidores. En la medida que la empresa
tiene mayor cobertura de mercado, es mayor el canal de distribucién utilizado.

Seleccion del canal adecuado

Existe una serie de factores que determinan el canal de distribucién. Entre ellos se pue-
den mencionar:

+  Objetivos que persigue la empresa.

+  Monto que se desea invertir en la comercializacién del producto.

+ Tipo de producto que se desea comercializar.

+ Mercado que se desea atender.

+ Control que se desea mantener sobre el producto: mientras mas largo es el canal, se
tiene menos control del producto.

+  Capacidad de la empresa para establecer o no sus propios canales de distribucién.

ANALISIS DE LA PROMOCION

La promocién de ventas es una actividad, material o ambas cosas, que acta como un estimu-
lo directo brindando al producto un valor adicional o un incremento para los revendedores,
vendedores o consumidores. Incluye todas las actividades promocionales y materiales, inde-
pendientemente de la venta personal, la publicidad, la propaganda y el empaque.!!

1William M. Pride y O. C. Ferrel, Marketing. Decisiones y conceptos bdsicos, México, Interamericana, 1986,
p. 469.
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Objetivos de la promocion

Los objetivos de la promocién de ventas son los siguientes: identificar y atraer nuevos
clientes, introducir un nuevo producto, aumentar el nimero total de usuarios de produc-
tos, estimular un mayor uso entre los usuarios, dar a conocer a los consumidores las me-
joras del producto, llevar més clientes a las tiendas minoristas, aumentar las existencias
en poder de los revendedores, reducir o anular los esfuerzos de mercado de las empresas
competidoras, y obtener mas y mejores espacios en los estantes y los exhibidores.

La promocién se utiliza para facilitar los intercambios y hacer llegar a los consumi-
dores potenciales la informacién relativa al oferente y sus productos con el fin de influir
en su consumo de los productos.

Las empresas también se deben comunicar con sus clientes, pues es importante no
dejar al azar el tipo de informacién que se transmite; por ejemplo, es necesario dar a co-
nocer la manera en que fabrican sus productos, la calidad de éstos, los servicios posven-
ta, etcétera.

Por lo general se contratan empresas de relaciones publicas para que desarrollen la
imagen de la empresa, pero también se debe capacitar a todo el personal que tiene con-
tacto con el publico para que sean amables, serviciales y persuasivos con los clientes.

El programa de comunicacion de una empresa estd compuesto por una mezcla
especifica de instrumentos que permiten que el consumidor esté informado con res-
pecto a la empresa, los productos, garantias, beneficios etc. Entre esos instrumentos
se pueden mencionar la publicidad, la promocién de ventas, la propaganda, el envase
y las ventas personales. A continuacién se describe sucintamente cada una de estas
actividades:

¢ Publicidad. Es cualquier forma pagada de comunicacién impersonal acerca de una
organizacidn, sus productos, o ambas cosas, que se trasmite a una audiencia meta
mediante un medio masivo.!?

*  Ventapersonal. Actividad que implica el proceso de informar y persuadir a los consu-
midores para que compren los productos de una empresa especifica en una situacién
de intercambio y mediante la comunicacién personal, es decir, una exposicién oral
ante uno o varios posibles compradores con el propésito de realizar una venta.!3

e Propaganda. Es una comunicacién impersonal en forma de reportaje referente a una
organizacidn, sus productos, o ambos, que se trasmite gratis a través de un medio
masivo como televisidn, radio, periddico, revistas, etcétera.!

e Promocién de ventas. Es una actividad, un elemento, o ambas cosas, que actda como
un estimulante directo que ofrece valores o incentivos adicionales del producto a re-
vendedores, vendedores o consumidores. No deben confundirse los términos “pro-

12VWilliam M. Pride y O. C. Ferrel, Marketing. Decisiones y conceptos bdsicos, México, Interamericana, 1986,
p. 390.

3 Ibid,, p. 391.

1 Idem, p. 391.
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mocién de ventas” y “promocién”: la promocién de ventas abarca otros esfuerzos
ademds de la venta personal, la publicidad, la propaganda y el empaque.'®

e Envase. El envase, o empaque, desempeiia un importante papel promocional, ya que
tiene por objetivo atraer la atencién de los consumidores y estimularlos para que
examinen el producto.®

Servicios posventa

Este servicio es un elemento fundamental que utilizan las empresas con la finalidad de
atraer a los clientes, pues hay algunas que “prefieren tener un cliente y no sélo realizar una
venta”, sobre todo debido a la atencién que brindan a los clientes después de la venta.

Para triunfar, las empresas necesitan basarse en una filosofia enfocada en proporcio-
nar mas valor al cliente, ademds de la venta. Para sobrevivir y prosperar en un dmbito
cada vez mis competido, todas deben ser capaces de crear consumidores, no sélo fabri-
car productos, pues es necesario que los servicios que proporcionan después de la venta
aseguren la lealtad del cliente. Ejemplo de ello son las agencias de venta de automéviles,
que no solo se preocupan por vender los vehiculos que tienen en exposicidn, sino tam-
bién por los servicios para que la unidad funcione adecuadamente.

Entre los servicios que las empresas deben proporcionar a sus clientes, tanto duran-
te la compra como después de ella, se pueden mencionar:

+  Usos del producto y asesorfa para su mantenimiento.

+  Garantfas.

«  Servicios de reparacién.

+ Venta de refacciones y consumibles.

« Comunicacién de los nuevos productos que satisfacen otras necesidades.
+  Opciones de cambio de productos actuales por nuevos.

15 Ibid,, p. 393.
16 Ibid, p. 392.



Resumen E.

En un proyecto de inversidn, el estudio de mercado permite constatar la existencia de una nece-
sidad insatisfecha y proponer el producto que la satisfaga. Los puntos que contiene un estudio de
mercado son: perfil de los productos, analisis de la oferta, andlisis de la demanda, andlisis de los
precios, analisis de los canales de distribucién y promocion.

Asimismo, el estudio de mercado ayuda a definir las caracteristicas de los productos, los me-
dios por los cuales se venderan, el tamafio del mercado al cual se enfocard la empresa, las garan-
tias de los productos y el incremento de la produccidn durante un periodo determinado.

La metodologia que se sigue para el estudio de mercado parte de la especificacidn de un pro-
blema, continda con la elaboracion del marco conceptual tedrico, el planteamiento de hipotesis,
la recoleccion de datos, el procesamiento de éstos, la interpretacion de resultados y termina con
la elaboracién del informe. Para ello, se determina un tamafo de muestra que represente al uni-
verso que se desea estudiar.

Cuando se estudia el producto es preciso identificar el destino de uso, el efecto, la relacion
precio/peso, la normatividad sanitaria, técnica y comercial, la frecuencia de uso, la durabilidad y la
tangibilidad. En la demanda, se cuantifica la cantidad de productos que el mercado esta dispuesto
a adquirir y se identifican las caracteristicas que se desean en los productos; por ello, es importante
conocer a detalle las necesidades de la poblacién y conocer las caracteristicas de los consumidores;
también se estudian los diferentes tipos de demanda y el mercado meta, asi como los determinan-
tes de la demanda. Entre los determinantes de la demanda se pueden mencionar el tamafo y cre-
cimiento de la poblacién, sus habitos de consumo, gustos y preferencias, niveles de ingreso y gasto
de la poblacién, precios, clima, precios de otros bienes, expectativas, promocidn y sentimiento de
benevolencia e irracionalidad. Para elaborar una proyeccion de la demanda se usan diversos méto-
dos, entre los que se encuentran la composicién de la fuerza de venta, el juicio administrativo, las
encuestas de clientes, las pruebas de mercado, la extrapolacidn y la derivacion directa.

En el andlisis de la oferta se estudian los diferentes tipos de ella, tales como el libre mercado,
la oligopdlica, la monopdlicay la respuesta de la cantidad ofertada frente a los cambios de precios.
Los factores que determinan la cantidad ofrecida son: nimero de oferentes, ubicacion geografi-
ca, volumenes ofertados, capacidad de produccién de los diferentes productores, disponibilidad
de materias primas, tecnologia disponible en los procesos de produccidn, tecnologia utilizada por
los diversos productores, oferta de otros paises, tipo de competidores, fendmenos climatoldgicos,
cambios econdmicos, etc. Los costos de produccidn, que se pueden clasificar en fijos, variables y
marginales, influyen en el precio de los productos.

El precio, que se define como el valor de los productos en términos monetarios, depende del
canal de comercializacion. El precio tiene diferentes fines, pues se utiliza como medio de superviven-
cia, para maximizar las utilidades de las empresas, conseguir el liderazgo en el mercado, penetrar en
el mercado, etc.; por ello, es importante que antes de fijarlo se defina el objetivo que se persigue.

Los canales de distribucidn llevan los bienes desde los productores hasta los consumidores.
Por lo tanto, es primordial construir un canal de distribucion de las dimensiones necesarias que
ayude a aumentar la comercializacion del producto con los margenes de utilidad adecuados.

La promocidn incluye todas las actividades promocionales y materiales, independientemente
de la venta personal, la publicidad, la propaganda y el empaque.
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0‘ Caso ilustrativo )
-

Estudio de mercado

El estudio de mercado comprende aspectos que van desde las caracteristicas de los productos y
los consumidores hasta las especificaciones de los canales de distribucion, empaques, etc. Por lo
tanto, cada empresa disefia de manera particular sus estrategias de mercado.

Por ejemplo, pese al alza de materias primas alimenticias en los Ultimos meses de 2007, la
panificadora Bimbo decidié no aumentar los precios de sus productos a corto plazo. En la presen-
tacion de sus nuevos empaques totalmente biodegradables, el director de operaciones de Bim-
bo, Ramdn Rivera, destacd que tienen asegurada su cadena de suministros a largo plazo y han
logrado reducir costos en todas las areas de la compaiiia, estrategias que les ayudaran a evitar el
incremento de precios. Asi, expreso:

Somos una empresa que ha sabido administrarse de forma adecuada. Obviamente, sufrimos efectos
negativos en los costos por algunas situaciones, pero se han manejado de manera razonable. Aumenta-
mos algunos precios a finales del afio pasado y a principios de éste, pero siempre se ha considerado en
primer lugar al consumidor y buscamos que éstos fueran del menor monto posible.t?

También afirmo que sus operaciones en Estados Unidos estan razonablemente bien, den-
tro de los programas que tienen establecidos, aun con la desaceleracidon econdmica que enfren-
ta ese pais.

Otro caso es el posicionamiento que han alcanzado en México las barritas nutricionales. Nuestro
pais es un mercado galletero por excelencia, y este producto es el principal generador de ingresos,
en ese segmento, de la compafia Gamesa-Quaker, propiedad de Pepsi Co. Ademas, México sigue
siendo el mercado consumidor lider de la firma. El consumo per cdpita de galletas, tanto dulces
como saladas, es cercano a los cuatro kilogramos anuales, nivel similar al del consumidor estado-
unidense, salvo que en México las galletas saladas se consumen menos debido a la existencia de las
tortillas y las tostadas. Dentro de la linea de galletas dulces, Ramdn Rivera manifesté que Gamesa
domina el sector con la presencia de las marcas Emperador, Saladitas, Chokis y Mamut. También
afirmo que Marias Gamesa es la marca preferida pese a su sencillez. Las barritas han provocado el
regreso del publico que habia dejado de consumir galletas tradicionales, por lo que asegurd que
hay espacio en nuestro pais para que se desarrollen los productos de ambas categorias. Las galle-
tas con 50% de avena han comenzado a mostrar una vitalidad interesante, ya que se ubican en el
terreno familiar de las galletas pero con los valores nutricionales de las barras.

El préximo afio Gamesa planea expandir su portafolio de galletas tradicionales y de barras nu-
tricionales de forma paralela con el lanzamiento de nuevos productos y presentaciones. La idea es
transformar las marcas, para adecuarlas a las nuevas exigencias, tanto cientificas y legales, como

17 Adriana Rodriguez, “Bimbo cambia empaques y mantiene precios”, El Financiero, México, 29 de agosto
de 2008, p. 25.
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del consumidor final. Agregd que la poblacidn comienza a dejar de ser joven, por lo que habra
necesidad de crear productos, por ejemplo, para personas mayores de 50 o 60 afios, que cubran
sus requerimientos de calcio y les ayuden a protegerse de enfermedades como la osteoporosis, o
bien, productos que aumenten la energia y mejoren la digestion.® La importancia del estudio de
mercado en los proyectos de inversién se muestra en estos ejemplos.

18 Claudia Alcdntara, “México, principal consumidor de galletas del mundo de Gamesa”, El Financiero, Méxi-
co, 6 de noviembre de 2007, p. 19.






Capitulo 4

Estudio

técnico

No hay que hacer cosas viejas con tecnologias nuevas.

Anénimo

Objetivos de aprendizaje

Al terminar el estudio de este capitulo el lector podra:

- Conocer los elementos que se analizan en el estudio técnico.

- Caracterizar los diferentes procesos productivos.

- Explicar las caracteristicas especificas de los diferentes insumos que se ocupan en los
procesos productivos.

- Conocer el proceso que se sigue para determinar la localizacién de la planta productiva.

- Entender y usar de manera adecuada los diferentes métodos de analisis de la localizacion
de la planta.

- Establecer el tamafio de una planta de produccién.

- Desarrollar la ingenieria que se aplica en una planta productiva.

Introduccion

El objetivo del estudio de mercado es identificar la demanda de productos para cubrir una
necesidad especifica que en la actualidad no se encuentre satisfecha; asimismo, permite co-
nocer las caracteristicas de los productos con los que se intentan satisfacer esas necesida-
des, asi como la cantidad del producto que los consumidores estarfan dispuestos a adquirir.
Con ello, es posible hacer una proyeccién de lo que podrian comprar los consumidores en
un periodo dado. Como consecuencia, la empresa tiene la oportunidad de producir y ven-
der a ese mercado mediante el funcionamiento del proyecto de inversion.
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Para fabricar la cantidad de productos que el mercado solicita, el proyecto de in-
version debe contar con una seccién en donde se cuantifiquen las necesidades de ma-
quinaria, equipo, instalaciones, procesos de produccion, terreno, servicios, etc., es decir,
todo aquello que se requiere en una planta para fabricar los productos. El proyecto de
inversién también tiene por objetivo determinar las dimensiones y ubicacién fisica de
la planta de fabricacién.

Si el proyecto de inversién consiste en otorgar servicios, por ejemplo, los que prestan
las empresas telefénicas, de servicios médicos, hospedaje, servicios recreativos, bancarios,
etc., no es necesario construir una planta de produccioén, pero si se requieren instalaciones
y equipos que le permitan cumplir su objetivo fundamental: proporcionar el servicio.

ESTUDIO TECNICO

Esta etapa comprende aquellas actividades en que se definen las caracteristicas de los
activos fijos (en este caso equipo, maquinaria, instalaciones, terrenos, edificios etc.) que
son necesarios para llevar a cabo el proceso de produccién de determinado bien o ser-
vicio. También en ella se incluye la definicién de la materia prima y de los insumos ne-
cesarios para elaborar el producto y poner en marcha (y mantener) el funcionamiento
de la factorfa.

Mediante el estudio técnico se determina la mejor localizacién de las instalaciones,
esto es, se debe detectar un sitio que ofrezca todas las caracteristicas que permitan que
el proceso de produccion se desarrolle de manera eficiente. Ademds, es necesario que se
encuentre a una distancia 6ptima de los mercados de consumidores y de materia prima,
circunstancia que ayuda a minimizar costos y gastos. Asimismo, debe tener un acceso
expedito y barato a todos los elementos que influyen en los procesos de fabricacién y
venta de los productos y/o servicios que contempla el proyecto de inversion, tales como
vias de comunicacidn (terrestres, fluviales, aéreas), energia eléctrica, seguridad, institu-
ciones de salud y educativas para los empleados, drenajes, etcétera.

Elementos del estudio técnico

En los proyectos de inversion, el estudio técnico se enfoca principalmente en evaluar el
lugar mas conveniente para fabricar los productos, asi como los procesos y factores que
intervienen en la conformacién de la cadena productiva. Por ello, los aspectos que se
deben contemplar en él son:

+  Procesos de fabricacién.

« Combinacién de factores de produccién.

+ Identificacion del lugar donde deben establecerse las instalaciones de produccién.
«  Materias primas e insumos que se requieren para la fabricacién de los productos.
+  Equipos y maquinaria.
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« Instalaciones.
+  Tamano de la fibrica y de las instalaciones segtin la capacidad de produccién deseada.

El estudio técnico debe realizarse con la profundidad necesaria para que sirva de
apoyo a los demaés estudios y, a su vez, éstos proporcionen informacién que contribu-
ya a determinar las caracteristicas de los procesos de fabricacion asf como la capacidad
de produccién.

De acuerdo con los puntos enunciados anteriormente, se puede resumir que el estu-
dio técnico de los proyectos de inversion debe contener los siguientes elementos:

«  Estudio de materias primas e insumos del proceso productivo.
o Localizacién general y especifica de las instalaciones.

+ Dimensién o tamano de la planta de produccion.

« Estudio de ingenieria del proyecto.

Estudio de las materias primas y de los insumos

Una parte fundamental del proceso de produccidn es el conocimiento de las especifica-
ciones que deben satisfacer los productos. Como consecuencia, es necesario precisar las
caracteristicas de las materias primas que se integrardn a ellos, e, incluso, se deben de-
tallar los insumos adicionales que se usaran durante el proceso de produccion. Segun la
calidad de las materias primas serd la calidad de los productos, es decir, si éstos cubren
las especificaciones para las que fueron creados.

En principio se debe definir el perfil de las materias primas, asi como su influencia
en el producto y en el proceso de produccion. En esta etapa se evaltian las caracteristi-
cas, requerimientos, disponibilidad, costos, ubicacién, estacionalidad, cuidados que re-
quieren para su almacenaje, entre otros aspectos. Desde este punto de vista, y de manera
especifica, los insumos del proceso productivo se clasifican en:

»  Materias primas.

«  Materiales industriales.
«  Materiales auxiliares.

« Servicios.

Las materias primas se incorporan al producto y son parte fundamental de éste. Por
lo general son insumos agricolas, pecuarios, forestales, marinos o minerales; por ejem-
plo, cuando se desea procesar frijoles para venderlos enlatados, la materia prima basica
son los frijoles, que es un producto agricola; cuando el producto que se desea fabricar es
pan, las materias primas son el trigo, la levadura, el azdcar, diversas frutas, etc. En este
caso se incluyen como materia prima productos de diversa clasificacion.

Los materiales industriales son productos que ya han sido procesados por otra em-
presay que son necesarios en el producto, por ejemplo, metales, productos intermedios,
bienes semielaborados, entre otros.

Los materiales auxiliares son necesarios para que las maquinas que intervienen en
el proceso de fabricacién funcionen de manera adecuada, tal como los productos quimi-
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cos, envases, aditivos, aceites, grasas, combustibles, etc.; se considera que los materiales
auxiliares forman parte de los productos finales, pero no son lo principal en el producto.
Entre esos materiales auxiliares se pueden mencionar los empaques y envases, por ejem-
plo, que en el caso de las bebidas son los envases de vidrio o de pldstico.

Por su parte, los servicios son necesarios para que la planta de produccién funcione.
Entre ellos destacan insumos como la electricidad, servicio de agua, vapor, aire acon-
dicionado, combustible, etc. Por ejemplo, sin aire acondicionado no podria funcionar
adecuadamente un centro de cémputo de una empresa que ofrece servicios de proce-
samiento de informacién por computadora; de igual manera, el aire acondicionado es
necesario en una tienda comercial ubicada en un sitio muy caluroso, pues asegura que
los productos no perezcan y brinda comodidad a los clientes. En el caso de una tienda
de telas ubicada en un sitio con clima caluroso, el aire acondicionado evita el riesgo de
incendio de las mercancias.

Es importante evaluar si la materia prima puede ser transformada de forma adecua-
da por la maquinaria existente en el pafs, si estd disponible en el lugar que se pretende
localizar la fabrica, pero también se debe apreciar la compatibilidad entre la maquina-
ria y la tecnologia y su correspondencia con la materia prima que se usard en el proceso
de fabricacién.

El perfil de caracteristicas! que se usa en el andlisis de las materias primas es el si-
guiente:

1. Propiedades fisicas:
« Tamario, forma.
« Densidad, viscosidad, porosidad.
« Estado (gaseoso, liquido, sélido).
+ Temperatura de fusién y ebullicién.

2. Propiedades mecanicas:
+ Maleabilidad, ductibilidad, maquinabilidad.
+ Resistencia a la traccidn, a la compresion y al corte.
« Elasticidad y resistencia a la flexion y a la fatiga.
+ Dureza y recocibilidad.

3. Propiedades quimicas:
« Forma (emulsién, suspension).
+ Composicion.

4. Pureza:
+ Capacidades de oxidacion y desoxidacion.
+ Propiedades de inflamabilidad y autoextincién.
+ Grado de acidez o alcalinidad.

1 Estas caracteristicas fueron establecidas en el Manual de estudios de viabilidad industrial de la ONUDI y
citadas por Eva Clara Gerones y Lucio Poot Salazar en Guia para la formulacién y evaluacion de proyectos
de inversion, México, Nacional Financiera, 1995, p. 46.
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5. Propiedades eléctricas y magnéticas:
+ Magnetizacidn.
» Resistencia, conductibilidad.
» Constantes dieléctricas.

Disponibilidad total de materias primas

Conocer que existe una oferta suficiente en los mercados de las materias primas que se
usard para la fabricacién de los productos finales es un elemento determinante de los
procesos productivos. En ocasiones, la cantidad de materias primas disponible determina
la viabilidad? del proyecto de inversion, debido a que si la demanda de productos supera
a la materia prima existente, de nada sirve que los consumidores estén dispuestos a ad-
quirir los productos si finalmente no se podran fabricar en las cantidades que el merca-
do puede comprar. Por ejemplo, para ilustrar esta situacion se puede mencionar el caso
de la demanda de gasolina en México, pafs en el cual la produccién de combustibles es
insuficiente, por lo cual no se pueden satisfacer las necesidades de los consumidores. El
caso del huitlacoche enlatado es otro ejemplo. La produccion de este vegetal es relativa-
mente pequefia, por lo que un proyecto de inversién que pretenda satisfacer su deman-
da enfrentaria serios problemas.

La cantidad de materias primas existentes determina el horizonte de duracién del
proyecto de inversién. A medida que su disponibilidad es mayor y permanente, la dura-
cién de un proyecto de explotacion de ellas y su transformacién durard mas. Como ejem-
plo de ello se puede sefalar la explotacién de minas, pues en la medida de la existencia
del mineral se proyecta la posible duracion del proyecto de inversién.

Las caracteristicas de las materias primas que se deben estudiar son su disponibilidad
y cuantia, periodos de produccién (temporada), precio de adquisicidn, transportabilidad
y riesgo de perecer. Por ejemplo, en ocasiones es mas barato llevar animales vivos para
sacrificarlos en los mataderos de las ciudades donde se consumiréan, que transportarlos
ya muertos desde su lugar de crianza, ya que para ello se requiere de vehiculos refrigera-
dos que aumentarfan de manera considerable los costos de transporte.

Asimismo, es necesario evaluar la cantidad de materia prima que demandan otras
empresas que producen articulos similares a los del proyecto de inversién propuesto.

Produccidn actual y pronosticada

De una u otra forma, todas las empresas deben hacer estimaciones de la oferta futura de
materias primas, pues como ya se explicd, es un elemento que influye en el comporta-
miento de los precios y la disponibilidad de materia prima.

Cuando se proyecta la oferta se deben considerar factores como la demanda de ma-
terias primas de otras empresas, causada por una ampliacién de sus plantas o la capta-

2 El término viabilidad es utilizado en el sentido de que, por sus circunstancias, tiene probabilidad de lle-
varse a cabo.
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cién de una mayor porcién del mercado, cambios en la tendencia de los productores o
medidas oficiales que regulan su produccién. En el caso de la ciudad de México, que se
ha convertido en una urbe muy contaminada, las normas ambientales sancionan a los
propietarios de los vehiculos que superan ciertos limites de emisién de gases contami-
nantes. Esta situacién ha provocado que algunos vehiculos hayan comenzado a usar gas
como combustible, lo que ha provocado un aumento de su demanda. Algunas situaciones
como la descrita afectan la disponibilidad de estos productos y sus precios, lo cual incide
directamente en la oferta de materia prima necesaria para implementar los proyectos de
inversion. Otro ejemplo reciente es el aumento de precios de los alimentos como el maiz
y el trigo, debido a que se emplean para fabricar combustibles, lo cual ha provocado un
aumento de la demanda sin que se haya modificado la oferta.

Localizacion de la materia prima

En ciertos casos, un factor que influye de manera en la decisién de elegir un lugar para
establecer una planta fabril es la ubicacién del sitio donde se producen las materias pri-
mas. En ciertas ocasiones aunque las fuentes de materias primas se encuentren lejos de
los consumidores, se establecen negocios cerca de éstos y no de aquéllas; por ejemplo,
las marisquerias se ubican cerca de los consumidores aunque la materia prima deba tras-
ladarse desde lugares lejanos.

Condiciones de abastecimiento

En cualquier tipo de proyecto que se desee implementar es necesario analizar las condi-
ciones de suministro de materias primas. Entre los factores que se estudian se destacan
las caracteristicas de la materia prima, el costo de fletes, seguros, financiamiento, garan-
tias, caracteristicas y tiempo de la entrega, empaques, etcétera.

Los detalles del suministro de materias primas se conocen como negociacion de las
compras. Es necesario sefialar que, en ocasiones, quien fija las condiciones de las opera-
ciones de compraventa es el mds fuerte, que puede ser el comprador o el vendedor; por
ejemplo, si el comprador de la materia prima es una empresa que adquiere grandes vo-
limenes y el vendedor es un pequeio productor, sin duda, quien fijara las condiciones
de la operacion serd el comprador. Estos hechos se conocen como fuerzas de negocia-
cion de vendedores y compradores.

Localizacién de la planta de produccion

En este sentido, es importante determinar la ubicacién mas ventajosa de la planta de pro-
duccién o de generacion de servicios que se pretenden en el proyecto de inversion. Se
denomina ubicacion “ventajosa” porque contribuye a satisfacer los requerimientos del
mercado y de los insumos, situacién que se refleja en un margen atractivo de utilidad tanto
para los resultados de la inversién como para la operacién del proyecto de inversion.

El estudio de la localizacién de la planta fabril se realiza en dos niveles: nivel macro,
o zona donde se ubicard la planta, y a nivel micro, o el sitio especifico.
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La ubicacion de algunas plantas de produccion se determina automaticamente de acuer-
do con la demanda del mercado o de la ubicacién de las materias primas; por ejemplo, una
granja de camarones debe establecerse donde se encuentra el agua y las condiciones climé-
ticas apropiadas para la reproduccién de estos crustdceos, de tal manera que los demas fac-
tores que influyen en la localizacién de la planta de produccién pasan a segundo plano.

También es importante saber si existen proyectos de inversién que poseen varias
plantas de produccién o que, en ocasiones, la tnica de ellas se encuentra lejos de los lo-
cales donde se venden los productos o servicios, de tal manera que el proceso de identi-
ficar la localizacion de la planta sélo se refiere al establecimiento de un local para llevar
a cabo la generacién de los productos y/o servicios, pero que no necesariamente involu-
cra la totalidad de los instalaciones del proyecto de inversién.

Por otra parte, también es necesario ubicar las instalaciones necesarias para llevar
a cabo la comercializacién de los productos o servicios, incluso el servicio posventa a
los clientes.

Macrolocalizacion3

A esta altura del desarrollo del proyecto es necesario elegir el drea donde se establecerd
la planta de produccién o de prestacion de servicios. Para tomar esta decision se debe
llevar a cabo, principalmente, una evaluacién de los siguientes factores (primarios):

+  Mercado de consumo.
+ Fuentes de materias primas.

Con respecto al mercado de los consumidores y las fuentes de materias primas, el
andlisis consiste en decidir si la planta deberd establecerse cerca del drea donde se en-
cuentran los consumidores o donde se localizan las fuentes de las materias primas.

Para solucionar este problema se utiliza un andlisis en el cual se calculan los costos
que se deberdn cubrir segiin se elija una u otra de las alternativas. Para determinar di-
chos costos se deben tomar en cuenta los siguientes conceptos:

« Transporte.
+ Mantenimiento éptimo de la materia prima.
+ Impuestos (en el caso de las importaciones).

Una vez que se han cuantificado los costos sefialados, se elige la ubicacién que genera
menores costos; sin embargo, dentro de los costos totales de produccién también influye
otra serie de factores, es decir, los denominados factores secundarios, a saber:

« Disponibilidad de infraestructura.
+ Mano de obra.
+  Marco juridico del pais y de la regién donde se desea establecer la planta.

3 La macrolocalizacién es el drea, zona, poblacion o ciudad donde habré de establecerse la planta y/o instala-
ciones, entendido en un dmbito general; por ejemplo, para el caso de México podria decirse que la macrolo-
calizacién de una planta de fabricacién de telas podré decidirse entre el estado de Coahuila o de Puebla.
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+ Aspectos sociales de aceptacién o rechazo del proyecto.
+  Regulacién ambiental.

Infraestructura

Es necesario disponer de los elementos minimos que permitan llevar a cabo de manera
eficiente el ciclo de produccidn, entre los cuales se destacan los siguientes:

+ Agua.

+  Energia eléctrica.

+ Eliminacién de desechos.

+  Servicios de telecomunicaciones.

+ Disponibilidad de combustible.

+ Carreteras.

« Viasy servicios ferroviarios (en caso de que se requieran).

« Lineas de transporte (autobuses, camiones, aeropuertos).

+  Servicios que requerirdn los trabajadores de la planta, por ejemplo, sanitarios, co-
merciales, educativos, iglesias, centros de diversion (cines, teatros, gimnasios), se-
guridad publica, etcétera.

+  Sistemas de seguridad.

En este sentido, en primer lugar es necesario realizar una lista de los requerimientos
minimos para llevar a cabo el proceso de fabricacién. También es preciso identificar si el
drea en donde se desea establecer la planta dispone de los servicios que se requieren para
efectuar exitosamente el proceso productivo. Por otra parte, se debe analizar si se dispo-
ne de los servicios basicos e indispensables para que los trabajadores que participaran en
el proceso productivo puedan establecerse y satisfacer sus necesidades.

En ocasiones las necesidades de servicios de los empleados son muy fuertes. Sin em-
bargo, a pesar de ello, ciertas plantas deben establecerse cerca de las fuentes de materias
primas porque de otra manera se incrementarfan notablemente los costos. Un ejemplo
de ello es la produccién de madera, que requiere de los drboles como materia prima y los
rios para transportarlos, por lo que sin importar que los trabajadores no tengan todos los
servicios, la planta productiva debe instalarse cerca de las fuentes de materia prima.

Selecciéon de la mejor alternativa de ubicacion

Existen diversos métodos que ayudan a analizar y seleccionar la mejor alternativa del drea
donde debe establecerse la planta de produccién, entre los cuales se pueden sefalar:

+  Matriz de ponderacién de puntos de aspectos cualitativos.
+  Método cuantitativo de Vogel .

* Este método es explicado por Gabriel Baca Urbina, en su libro Evaluacién de proyectos, como una técnica
cuantitativa que ayuda a seleccionar el mejor lugar para ubicar una planta de produccién o las instalacio-
nes necesarias para generar los productos y/o servicios del proyecto de inversion.
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Matriz de ponderacidn de puntos de aspectos
cualitativos

El proceso que se sigue es el siguiente:

+  Se hace una lista de los elementos que determinan la localizacién.

+  Seasigna un peso expresado en porcentaje o en decimales a cada elemento que influye
en las caracteristicas de cada alternativa. El peso estd determinado por la importan-
cia que tiene cada factor en ese proyecto especifico.’ La suma de las ponderaciones
de todos los elementos debe dar un total de 1.00 si es en decimales, y de 100% en el
caso de que sea en porcentaje.

+  Se asigna una escala de calificacion a los elementos listados; por ejemplo, de 0 a 10
o de 0 a 5, pero sin perder de vista que la escala depende del analista que realiza el
proceso de valuacién.

+ Seproponen las diferentes alternativas de localizacion de la planta y/o instalaciones
del proyecto de inversién.

+  Secalifica cada elemento que influye en la seleccién de cada alternativa de ubicacién
del 4rea de la planta y/o de las instalaciones.

+  Se multiplica la calificacién de cada elemento por la ponderacién correspondiente
de cada una de las alternativas de ubicacién.

+  Se suman los puntos de cada alternativa, lo cual representa la calificacion total.

El criterio de seleccién en el uso de esta matriz consiste en elegir la alternativa con
mds puntos en el total de la calificacién.

Elementos que deben usarse enlamatriz  Los elementos que pueden utilizarse en la matriz
de evaluacién de la mejor alternativa de ubicacién de la planta y/o de las instalaciones del
proyecto de inversién, se encuentran en la lista de factores que se explicé al principio de
la seccién de macrolocalizacion de la planta del proyecto de inversién, a saber:

1. Factores primarios:
a) Mercado de consumo.
b) Fuentes de materias primas.

2. Factores secundarios:
a) Disponibilidad de infraestructura.
b) Mano de obra.
¢) Marco juridico del pais y de la regién donde se desea establecer la planta.
d) Aceptacion o rechazo social del proyecto de inversién.

> Laseleccion de los elementos que influyen al elegir la mejor drea para establecer la planta y/o las instalaciones
del proyecto de inversidn, asi como la importancia que cada uno de los elementos tiene en la seleccién del
drea depende de los administradores encargados de tomar la decisidn, es por ello que también se denomina
a esta matriz como un método subjetivo (porque proviene de un sujeto), dada la influencia de los individuos
en la asignacién de la importancia de cada uno de los elementos que influyen al seleccionar la localizacién.
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En el cuadro 4.1 se presenta un ejemplo de este tipo de matriz. En ella se enlistan una se-
rie de factores mediante los cuales se evaldan dos alternativas de localizacién de la planta.

En este caso, MP (materia prima) y MO (mano de obra) son los factores que mayor
peso o importancia tienen en la seleccién del drea mas conveniente para establecer la
planta y/o las instalaciones necesarias para fabricar los productos y/o prestar los servi-
cios contemplados en el proyecto.

En este ejemplo, las dos alternativas presentan casi el mismo resultado, por lo que
la decisién depende del lider del proyecto de inversidn. Es importante que se consideren
los factores estratégicos que mds convengan al proyecto y la empresa. Esos factores se
refieren basicamente a las posibilidades de crecimiento de la demanda, de agotamiento
de las materias primas y de incremento de la infraestructura que beneficie u obstaculice
la viabilidad del proyecto. Por altimo, deben analizarse los factores que influyen a largo
plazo en el funcionamiento de la planta de produccién.

Método cuantitativo de Vogel

De acuerdo con este método, el costo de transporte, tanto de la materia prima como de
los productos terminados, es fundamental para tomar la decisién sobre la mejor alter-
nativa de ubicacién de la planta y/o de las instalaciones que se contemplan en el pro-
yecto de inversién.

Por lo tanto, el método cuantitativo de Vogel establece una matriz de medicion de
los costos de transporte tanto de la materia prima como de los productos terminados.

El criterio de seleccion del lugar o ubicacion del drea de la planta y/o de las instala-
ciones se basa en la posibilidad de determinar cudl es la alternativa que implique el me-
nor costo posible.

En este método es importante incluir como parte del costo de transporte los reque-
rimientos especiales del equipo de transporte y almacenaje, tanto de la materia prima
como de los productos terminados; por ejemplo, cuando los productos son perecederos

Cuadro 4.1 Ejemplo de matriz de ponderacidn de puntos de aspectos cualitativos

Alternativazl Alternativa 2

Factor Peso Calificacion Calificacion
relevante asignado Calificacion ponderada Calificacion ponderada
MP disponible 0.25 5.0 1.25 6.0 1.50
MO disponible 0.35 7.0 2.45 7.5 2.62
Costo de los insumos 0.18 5.5 0.99 6.0 1.08
Factores sociales 0.07 8.0 0.56 5.0 0.35
Cercania del mercado 0.15 8.0 1.20 9.5 1.42
Puntuacion Puntuacion

Suma 1.00 final 6.45 final 6.97
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o por su composicion fisica o quimica requieren de un cuidado especial, porque de lo
contrario el método de valuacién seria incompleto.

Microlocalizacién

En este aspecto se requiere identificar de manera especifica en qué terreno se ubicard la
planta y/o las instalaciones que contempla el proyecto. Sin embargo, la microlocaliza-
cion se realiza de manera simultdnea con la determinacién de las especificaciones de las
instalaciones, maquinaria y tamario de la planta de produccién.

La ubicacién debe satisfacer las necesidades de maquinaria, instalaciones, dimen-
siones para alojar el equipo y a los trabajadores, entre otros factores. Es importante que
la seleccidn especifica del sitio de ubicacién cuente con:

+ Tipo de construccién de obra civil que satisfaga las necesidades del proyecto.

o Accesos al predio.

« Disponibilidad de servicios (agua, energia eléctrica, gas, alcantarillado, etcétera).

» Facilidad para desechar los desperdicios y residuos generados durante el proceso de
produccién.

+ Instalaciones especiales que requieran la maquinaria y el equipo.

+  Emisién de gases y de ruido.

Los aspectos secundarios que deben considerarse en el proceso de seleccion del lu-
gar especifico de ubicacién de la planta de produccién son:

+ Flujo de materias primas dentro de la planta, aspecto que influye en las dimensio-
nes del espacio que se requiere para que el proceso de produccién se desarrolle de
manera eficiente.

« DPosibles desarrollos futuros de obras o construcciones en los alrededores que pue-
dan afectar la operacion de la planta. Esta afectacion puede traducirse en beneficios
u obstdculos para las labores que se realizan en ella. Por ejemplo, cuando los habi-
tantes de cierta drea estdn en peligro de ser afectados por las emisiones de contami-
nantes diversos o por el funcionamiento irregular de fabricas, posteriormente puede
generar reacciones de la poblacion adversas a esas actividades. Un ejemplo de esta
situacion es la reubicacion de las centrales camioneras en los mérgenes de las ciu-
dades en varios estados del pais.

+  Regulaciones legales y/o ecoldgicas que limitan la operacién de las plantas.

Los métodos existentes para seleccionar la microlocalizacion de la planta y/o de las
instalaciones son los mismos que se utilizan para la macrolocalizacién; sin embargo, se
deben considerar los factores que influyen en la microlocalizacion.

En este caso, el método mas utilizado es la matriz de ponderacién de puntos de as-
pectos cualitativos,® en la cual se utilizan los elementos que determinan la microlocali-
zacion de la planta.

6 Se describe a detalle en la seccién de macrolocalizacién que ya se expuso.
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Dimensiones de la planta de produccion
y/o de las instalaciones

Las dimensiones de la planta de produccién y/o de las instalaciones se expresa principal-
mente mediante la capacidad de produccién en un periodo determinado, aunque existen
otros criterios para establecerlas; por ejemplo, la cantidad de activos en la planta, el tipo
de tecnologia de los equipos e instalaciones, la capacidad del personal (productividad),
el volumen de ventas o de facturacion, etcétera.

Las dimensiones deben estar justificadas por varias razones. No es recomendable te-
ner capacidad de produccién ociosa, ni tampoco insuficiente para satisfacer la demanda
de productos y/o servicios que el mercado solicita. Si existe exceso de capacidad de pro-
duccién se incurre en inversién en activos improductivos; por el contrario, si la capaci-
dad es insuficiente se puede perder mercado por falta de atencién.

Los factores o razones que determinan o justifican las dimensiones de la planta
son:

+  Magnitud de la demanda de productos y/o servicios.

+ Tipo de permanencia de los productos en el mercado.

+  Suministro y disponibilidad de materia prima e insumos.

+ Economfias de escala.

+ Tecnologia y disponibilidad de servicios para el mantenimiento de equipos y maqui-
naria.

« Tipo de obsolescencia.

Dimensién de la demanda de productos
y/o servicios

En este aspecto, es importante identificar la magnitud de la demanda de los productos,
la cual debe ser de un volumen mayor a lo que la planta esta dispuesta a producir, es de-
cir, que la cantidad de produccién que se estima colocar en el mercado debe ser menor
que la demanda, pues de lo contrario se corre el riesgo de que no se venda la totalidad
de los productos fabricados como resultado final del proyecto de inversién. Cuando se
planea vender una cantidad de productos menor a lo que el mercado estd dispuesto a
comprar, disminuye el riesgo de que el volumen de ventas sea inferior a la capacidad de
produccioén.

Tipo de permanencia en el mercado

de los productos

Cuando se analiza la demanda de los productos es necesario estudiar el tiempo que pro-
bablemente prevalezca el consumo de ellos. Es importante que la demanda se mantenga
durante un periodo que permita recuperar la inversion realizada asi como obtener una
ganancia o premio por hacerla.



Estudio técnico 95

Suministro y disponibilidad de materia prima
e insumos

Es importante que se garantice el volumen, precio, calidad y oportunidad de las mate-
rias primas e insumos que se usan para fabricar los productos y/o prestar los servicios
durante el tiempo que funcionard el proyecto de inversion. Por lo menos, es necesario
que la disponibilidad de materias primas permita recuperar la inversién més una ganan-
cia minima.

Economias de escala

Se obtienen economias de escala cuando se logra reducir los costos fijos unitarios me-
diante el aumento del volumen de produccién; sin embargo, esta reduccién de cos-
tos fijos unitarios también ocurre cuando el costo de operaciéon de la planta es fijo, lo
cual se logra con el uso de tecnologia moderna que normalmente abarata los costos.
Por ejemplo, cuando se adquiere una flota de vehiculos de transporte que requiere de
menor mantenimiento, se logra disminuir tanto los gastos de operacién como los del
transporte de las materias primas o de los productos terminados, con lo cual se logran
economias de escala.

Tecnologia y disponibilidad de servicios para el
mantenimiento de equipos y maquinaria

Cuando se utilizan equipo y maquinaria con tecnologia de punta es importante que exis-
tan los repuestos y los servicios de mantenimiento y reparacion cerca de la planta de
produccidn; de lo contrario, una averia puede provocar la suspensién total o parcial del
proceso de produccién con las consiguientes pérdidas en inventarios, gastos fijos impro-
ductivos, entre otros aspectos que, al final, provocan pérdidas financieras.

Existen algunos factores que limitan el tamario de la planta y/o de las instalaciones.
Entre ellos se pueden mencionar:

+  Costo de financiamiento muy elevado.”

+ Ausencia de personal capacitado para la operacién de maquinaria y equipo mo-
dernos.

« Condiciones climdticas inadecuadas para la operacién del equipo y maquinaria y/o
de las instalaciones.

« Alto riesgo pais, que se mide con base en elementos como seguridad publica, nivel
de ingresos de la poblacién, indice de desempleo, estabilidad del partido en el poder,
indice de criminalidad, etc., asi como otros factores que deterioran la estabilidad am-

7 Se conoce como brecha a la diferencia que existe entre la tasa pasiva (la que paga la banca a los ahorrado-
res) y la tasa activa (la que cobra el banco a los deudores), y en la medida que esta brecha es més grande,
se incrementa el costo de los recursos obtenidos por financiamiento de los creadores de los proyectos de
inversién, quienes se ven obligados a utilizar los recursos financieros de los bancos.
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biental del lugar donde se encuentra la fabrica. Los altos niveles de inestabilidad
generan mayores posibilidades de no recuperar la inversién realizada en la planta
y/o instalaciones del proyecto, lo cual los convierte en un factor que limita la deci-
sién de establecer una planta de mayor tamario.

Dentro de este estudio del proyecto de inversion deben preverse los futuros creci-
mientos de la planta, los cuales estdn justificados por multiples motivos.® Existen dos
métodos’ que nos permiten estimar las dimensiones de la planta, a saber:

+ Método de Lange.
«  Método de escalacion.

Método de Lange Este enfoque permite determinar la capacidad 6ptima de produccién
de la planta, la cual se basa principalmente en la relacién que existe entre el monto de la
inversion y la capacidad productiva. Con respecto al monto de la inversion, se supone
que la capacidad de produccién variard de acuerdo con los cambios en el monto de la
inversién inicial. Por ello, se considera que la inversién inicial es una medida de la capa-
cidad de produccién de la planta y/o de las instalaciones del proyecto.

También ayuda a establecer la relacién entre la inversién inicial y los costos de pro-
duccidén. Asi, un alto costo de operacién esta asociado con una inversion inicial baja, y vi-
ceversa. Esto se debe a que el mayor uso de un factor permite una menor inversion en otro;
por ejemplo, cuando se utilizan equipos o maquinaria de tecnologfa antigua, se requiere
de una mayor intervencién de personal, con lo cual se gasta mas en mano de obra para
fabricar los productos y/o servicios contemplados en el proyecto de inversion inicial.

Es necesario hacer combinaciones de distintos tipos de inversién con los correspon-
dientes costos de produccién que se asocian con cada nivel de montos de inversion, de
tal manera que el costo total (incluyendo el monto de inversién y los costos de produc-
cién) sea minimo dentro de las diferentes alternativas de combinaciones de monto de
inversion y costos de produccién.

La férmula que se utiliza para determinar el costo total es la siguiente:

=~ C
Costo total =1+ 2— = minimo
A\E
t=0 (1 +i
donde:
C = costos de produccion
I0 = inversién inicial
i = tasa de descuento
t = periodos considerados en el andlisis

8 El crecimiento de la planta se justifica principalmente por medio del aumento de la demanda de los pro-
ductos y/o servicios y mayor penetracién en el mercado.
° Estos métodos son expresados por Gabriel Baca Urbina en su libro Evaluacién de proyectos.
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En esta situacion, se deben plantear varias combinaciones inversion-costos de pro-
duccidn y seleccionar la que presente el minimo del costo total.

En este caso, la inversion inicial se efecttia en el inicio del proyecto de inversién, pero
los costos de operacién se generan en los diferentes afios que durara el proyecto, por lo
que se deben descontar al valor presente con la finalidad de conocer los costos totales a
valores del dia de la inversion inicial.

Método de escalacion  El objetivo final de este método es investigar la capacidad de pro-
duccién de cada uno de los equipos y maquinaria existentes en el mercado y establecer
diferentes alternativas de trabajo. Asimismo, combina los equipos y sus respectivas ca-
pacidades con diferentes turnos de trabajo. Sin embargo, cada una de estas combinacio-
nes debe satisfacer el nivel de produccién en el tiempo programado.

Al realizar las combinaciones se analiza la posibilidad de establecer varios turnos de
labores durante el dia, o incluso los fines de semana. Esta situacion se refleja en el costo
de operacién de la planta, ya que al reducir el monto de inversién inicial en maquinaria,
equipo e instalaciones se incrementan los costos de operacion.

Ingenieria de la planta y/o de las instalaciones

En esta seccién del estudio técnico, la ingenieria'® se ocupa de resolver todo lo concer-
niente a la instalacién y funcionamiento de la planta, cuando ésta se requiere; sin em-
bargo, también se aplica a las instalaciones necesarias para la generacién de servicios que
produce el proyecto de inversién.

Para lograr un funcionamiento adecuado de la planta y de las instalaciones deben
converger una serie de factores que permitan disenar el esquema de trabajo éptimo, se-
gun las caracteristicas especificas del proyecto de inversién.

Los factores o elementos que se deben analizar para establecer la ingenierfa de la
planta y/o de las instalaciones son los siguientes:

«  Proceso de produccién.

+ Sistema de produccién adoptado por el proyecto de inversion.

+  Descripcién de los procesos utilizados.

+  Magquinaria y equipo utilizados.

« Distribucién de la maquinaria, equipo e instalaciones (lay-out).

+ Requerimientos de mano de obra, materiales, insumos y servicios.
+  Estimacién de las necesidades de terreno y edificaciones.

+  Tecnologia de procesos.

10 La palabra ingenieria se usa como aplicacién del ingenio para resolver problemas especificos, de ahi que

la ingenierfa exista en varias actividades que requieren la solucién de problemas.
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Proceso de produccién

Antes de comenzar la produccién es fundamental establecer las caracteristicas especi-
ficas de los productos que se generaran. Entre esas caracteristicas se destacan calidad,
materiales requeridos, cantidad, acabados, tolerancias, férmulas de composicién (en el
caso que se necesite), asi como normas de funcionamiento de los procesos de maquina-
do y de transformacién que generaran el producto deseado.

Para implementar el proceso de producciéon se deben conocer los siguientes ele-
mentos:

+  Necesidades de maquinado y procesamiento de los productos.
+ Tecnologias viables y accesibles.

+ Tipos de sistemas de produccién.

+  Descripcién del proceso de produccién.

+ Balance de materiales y energia.

+ Programa de produccién.

+ Magquinaria y equipo.

+ Distribucién.

+ Tipos de materias primas empleadas.

A medida que se conozcan mds estos elementos mayor serd la posibilidad de adop-
tar medidas para lograr el mejor funcionamiento de la planta y/o de las instalaciones del
proyecto de inversién.

La tecnologia se define como un conjunto de conocimientos ordenados que se expresan en
mdquinas, equipo o procesos, es decir, constituyen el know how (saber hacer las cosas).

Los factores que se deben considerar para seleccionar la tecnologia son los siguien-
tes: minimo de produccién que se puede procesar, calidad de los productos, monto de
inversion, flexibilidad operativa para generar otro tipo de productos y/o servicios, re-
querimientos de mantenimiento preventivo y correctivo, sustitucién de materias primas
de diferentes calidades, aspectos contractuales (licencias, patentes, marcas, etc.), capa-
citacién del personal que opera la maquinaria, costo de ésta y del equipo incluyendo las
facilidades de crédito para su adquisicién o arrendamiento.!!

Manejo de materiales Es necesario determinar la frecuencia y método del manejo de ma-
teria prima y materiales. Existen procesos de produccién en cuyo transcurso el manejo
de materiales o de los productos en proceso requiere de equipo especial para su rapido
desplazamiento; por ejemplo, las fibricas de automdviles cuentan con una linea de mon-
taje para que las diversas partes que los componen se vayan agregando a medida que el
producto semiterminado se desplaza a lo largo de la linea.

11 Se deben valuar las ventajas del arrendamiento puro y financiero de la maquinaria y del equipo desde va-
rios puntos de vista: financiero, rapidez con la cual cambia la tecnologia, frecuencia de uso, etc., es decir,
todos aquellos elementos cuantitativos y cualitativos que inciden en arrendar o adquirir la maquinaria y
los equipos necesarios para realizar el proyecto de inversién.
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Cuando se optimiza el manejo de las materias primas y de los productos auxiliares
se logra disminuir los tiempos de produccién, minimizar los costos de movimientos de
materiales y las mermas de materias primas y productos, aprovechar al maximo la ca-
pacidad de los almacenes, evitar el deterioro de los materiales y los productos, y su flujo
adecuado a través de los diversos centros de produccion.

Distribucién de maquinaria y equipo en planta'?> En esta etapa del proyecto se deben or-
denar los diversos equipos, instalaciones y maquinas que se utilizan en el proceso pro-
ductivo para lograr su aprovechamiento integral. Por lo tanto, es preciso atender las
siguientes recomendaciones:

+  Procurar que los materiales recorran una distancia minima.

+  Eliminar al maximo posible los peligros para los trabajadores.

»  Evitar los cuellos de botella.

«  Evitar que las méaquinas interfieran entre si.

+  Establecer un ambiente motivador para los trabajadores.

«  Utilizar todo el espacio disponible con la finalidad de reducir costos.
«  Evitar los tiempos ociosos de los trabajadores y de las mdquinas.

+ No perder de vista el potencial de crecimiento de la planta.

«  Cumplir con los requerimientos minimos de superficie.

No existe una distribucién tnica que garantice el mejor funcionamiento de la plan-
ta. Sin embargo, se debe establecer una distribucién que logre un funcionamiento ade-
cuado de los procesos productivos.

Asimismo, es necesario estimar las dreas que se utilizardn para la produccion y
para los servicios (agua, energia, almacenes, vias de comunicacién, calzadas, vias fé-
rreas, etc.). También se deben prever las futuras expansiones que requiera la planta
y/o las instalaciones.

SISTEMAS O PROCESOS DE PRODUCCION

Un sistema es una serie de elementos interrelacionados conformada por tres elementos:
entrada, proceso y salida. En este caso, los sistemas de produccidn se clasifican segtin el
volumen vy la rapidez con que procesan los productos. Los sistemas de produccién mas
conocidos son:

+  Procesos repetitivos.
Procesos intermitentes.
Procesos por proyectos.

.

*

12 A esta distribucién también se le conoce como lay-out.
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Procesos repetitivos

Cuando se utiliza este sistema los productos que se obtienen son estandarizados, es decir,
son todos iguales. Ello significa que el proceso de produccién estd orientado a obtener
los productos de manera rdpida, considerando que las transformaciones que se aplican
a los procesos son las mismas, pues son repetitivas.

La linea del proceso repetitivo estd representada por la tipica linea de ensamble. El
proceso repetitivo es utilizado ampliamente en la fabricacién de:

+  Zapatos, productos de electrénica y de linea blanca, preparacién de comida rapida,
ensamble de automdviles, alimentos enlatados, etcétera.

Procesos intermitentes

+ Son procesos que manejan bajos voliumenes e incluso se dedican a fabricar lotes u
6rdenes de produccién. Ejemplos de estos procesos son la fabricacién de ropa, ser-
vicios de catering, imparticién de un curso especifico a un grupo de alumnos, pro-
duccién de muebles, etcétera.

Procesos por proyectos

En este caso se obtienen productos individualizados, es decir, de acuerdo con las espe-
cificaciones particulares de los clientes, por lo que son unicos e irrepetibles. En estos
casos, la maquinaria y equipos de fabricacion se adaptan de manera especial a los reque-
rimientos y especificaciones de los productos y/o servicios que se produciran. Ejemplo
de este sistema de produccién es la construccién de una obra civil, como es el caso de
un puente o de una carretera.

Técnicas de analisis utilizadas en el proceso
de produccién

Existen algunas técnicas de andlisis que permiten analizar el funcionamiento de una
planta de produccion, los requerimientos de ésta e incluso la localizacién a nivel general
y especifico de la planta. Entre esas técnicas se pueden mencionar:

+ Diagramas, como el de bloques, el cursograma analitico, el diagrama de flujo de pro-
ceso y el diagrama bimanual.
+  Estudio de tiempos y movimientos.

Diagrama de bloques

Es la manera mas sencilla de representar un proceso. En este caso se utilizan rectangu-
los y flechas para indicar la secuencia de las diversas operaciones que se ejecutan en el
proceso de produccion.

Cada rectdngulo representa una operacién y las flechas simbolizan la secuencia o flujo
de las operaciones. Con este tipo de diagrama se visualizan de una manera sencilla y facil
las operaciones, asi como todo el proceso que se sigue para fabricar los productos.
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Cursograma analitico

Esta técnica permite observar a detalle las operaciones de cada uno de los centros de
transformacion que intervienen en el proceso global de fabricacién. La utilidad princi-
pal de este tipo de diagrama es que permite conocer con precisioén los requerimientos
de tiempo, mano de obra e insumos en cada una de las fases que integran la totalidad
del proceso de fabricacion.

Diagrama de flujo de proceso

A diferencia del diagrama de bloques, éste presenta con mayor detalle los diversos pro-
cesos, para lo cual se utilizan las siglas OTIDA, cuyas letras significan lo siguiente:

O Operacién Significa que se realiza un cambio o transformacién en algiin compo-
nente del producto.

T Transporte Implica la accién de desplazar algiin elemento de un lugar u opera-
cién o almacén a cualquier otro punto del proceso.

I Inspeccién Es la accién de verificar la calidad del proceso o calidad del pro-
ducto.

D Demora Refleja un retraso del proceso; de alguna manera indica la posible exis-
tencia de cuellos de botella!? en algin centro de trabajo.

A Almacenamiento Puede ser tanto de materia prima, de productos en proceso o
de productos terminados.

Diagrama de hilos

Esta herramienta de trabajo estd conformada por una maqueta a escala que muestra los
principales centros de trabajo, en los cuales se colocan clavos o tachuelas; después, con
un hilo se traza el recorrido que siguen los materiales o productos en proceso, tantas
veces como sea necesario de acuerdo con la realidad. Los puntos en que el hilo es més
grueso indican que existe mayor flujo de materiales o de productos en proceso. Este ané-
lisis es un instrumento apropiado para realizar la distribucién adecuada de las instala-
ciones y de la maquinaria en la planta y/o las instalaciones necesarias para implementar
el proyecto de inversién.

Estudio de tiempos y movimientos

Este método cuantifica el tiempo que se requiere para realizar cada una de las operacio-
nes que conforman el proceso de fabricacién de un articulo o servicio. Este andlisis se
realiza con la finalidad de cambiar la manera de hacer las cosas con respecto a los pro-

13 Se denomina cuello de botella a la saturacién de una maquinaria, de un proceso o de un centro de trabajo,
causado principalmente porque el procesamiento que efectiian es tardado en comparacién con el flujo o
llegada de los productos provenientes de otros centros de trabajo; se manifiesta claramente la necesidad
de una maquinaria o de procesos con mayor velocidad para evitar que los productos se retrasen en su
proceso de fabricacion.
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cesos actuales, pero el objetivo central es reducir el tiempo que se emplea para fabricar
el producto o prestar el servicio.

Cuando se emplea menos tiempo en el proceso de fabricacidn, se logra reducir los cos-
tos de operacion de la planta y se aumenta la rentabilidad del proyecto de inversion.

Balance de materiales y energia

Esta herramienta de trabajo permite determinar las cantidades de materias primas y pro-
ductos en proceso y terminados que entran y salen de cada uno de los centros de trabajo.
También se incluye la energia que se consume durante el proceso de produccion.

Este tipo de informacién se utiliza para conocer los costos en que se incurrirdn en
el proceso productivo en lo que se refiere a consumo de energfa.

Programa de produccién

El empleo de este enfoque, que consta de un diagrama en el cual se enlistan todas las ac-
tividades, es ttil para programar los tiempos de labor estimados en cada centro de tra-
bajo y, en general, el tiempo que tardard el proceso de produccién. A cada actividad se
le asignan los tiempos estimados y los tiempos reales.

Pautas para formular el estudio técnico

Es necesario determinar con precisién la profundidad que debe tener el estudio técnico
del proyecto de inversién, pues de eso depende el tamario de la planta productiva que se
instalard en consecuencia.

A medida que se invierten mds recursos, la recuperacién o permanencia de la ope-
racién involucra periodos mas prolongados, se requerira tecnologia mas compleja y pro-
cesos mds elaborados, entre otros factores; en general, el proyecto exige necesariamente
un estudio técnico detallado disenado por un equipo multidisciplinario de profesionales
(ingenieros, economistas, contadores, financieros, administradores), debido a que com-
prende multiples aspectos.
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El estudio de técnico comprende aspectos relacionados con la ubicacién de las instalaciones, los
procesos de fabricacion, materias primas e insumos, especificacion de maquinas, equipos, insta-
lacién y dimensiones de la planta o plantas, etcétera.

Dentro del proceso productivo se utilizan diferentes insumos. Entre ellos se encuentran las
materias primas, materiales industriales, partes componentes, materiales auxiliares y servicios.
Se deben estudiar los requerimientos, disponibilidad, costos, ubicacion, estacionalidad y cuidados
que se requieren cada uno de ellos para su correcto almacenaje. También se revisan las propieda-
des fisicas, mecanicas, quimicas, eléctricas y magnéticas, disponibilidad total, produccion actual y
pronosticada, localizacién de la materia prima y condiciones de abastecimiento.

En la localizacidn de la planta se busca la ubicacién mas ventajosa que permita satisfacer los
requerimientos del mercado y de los insumos, ya que esto se refleja en un margen de utilidad ade-
cuado. Para determinar la localizacidn se realiza un analisis denominado macrolocalizacion, el cual
incluye una evaluacién de la conveniencia de establecerse cerca del mercado de consumo o de las
fuentes de materias primas; existen dos factores que se deben evaluar: los factores primarios (cos-
tos de transporte, de mantenimiento y los impuestos) y los secundarios (disponibilidad de infraes-
tructura, mano de obra, marco juridico, aceptacion o rechazo social y aspectos ambientales).

Para seleccionar la mejor alternativa de localizacién se usa la matriz de ponderaciéon de pun-
tos de aspectos cualitativos y el método de Voguel. Mediante la matriz de ponderacion se eva-
luan, mediante calificacion ponderada de puntos, las distintas alternativas de localizacién segun
las caracteristicas especificas de cada opcidn, y se elige la que mayor calificacion obtenga. Por su
parte, el método de Voguel permite determinar el costo de transporte de la materia prima y de
los productos terminados. En este caso, el criterio de seleccion se basa en escoger la opcidn cuyos
costos de transporte sean menores.

En la microlocalizacidn se trata de identificar de manera especifica el terreno mas adecuado
para las instalaciones y maquinaria, el cual debe cumplir con requisitos como el tipo de construc-
cidn, accesos al predio, disponibilidad de servicios, facilidad para desechar desperdicios y residuos,
instalaciones especiales y emision de gases y ruidos, facilidad de flujos de materias primas den-
tro de la planta, posibles desarrollos futuros de obras y construcciones y regulaciones legales y/o
ecoldgicas sobre la operacion de las instalaciones.

Las dimensiones de la planta de produccién y/o de las instalaciones se expresan por medio
de la capacidad de produccidon en un periodo determinado. Los factores que influyen en el tama-
fio son: la cantidad de demanda, permanencia del producto en el mercado, suministro y disponi-
bilidad de materia prima e insumos, economias de escala, tecnologia y disponibilidad de servicios
para el equipo y la obsolescencia de equipo y maquinaria.

Existen otros factores que influyen en las dimensiones de la planta, como el costo de finan-
ciamiento, la disponibilidad de elementos humanos capacitados, las condiciones climaticas y el
riesgo pais. Existen dos métodos para estimar el tamafio de la planta: 1) el método Lange y 2) el de
escalacion. El método Lange establece la relacidn existente entre la inversion inicial y los costos de
produccidn, para lo cual se utiliza una formula de valor presente que refleja los costos totales. El
método de escalacion combina las capacidades de produccién de los equipos y maquinarias para
establecer la capacidad necesaria y mas econdmica desde el punto de vista de costos.
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Por otro lado, la ingenieria de la planta analiza el proceso de produccién, la maquinaria y el
equipo, la distribucidn dentro de las instalaciones, los diversos requerimientos (mano de obra,
materiales, insumos, servicios, necesidades de terreno, edificios y tecnologias de procesos) con la
finalidad de establecer los procedimientos mas eficientes.

Existen tres procesos de produccion: el repetitivo, los intermitentes y por proyectos. Los pro-
cesos repetitivos son adecuados para productos estandarizados, en los intermitentes se fabrican
productos por lotes de produccién, mientras que mediante los procesos por proyectos se elaboran
productos con caracteristicas individualizadas.

Para conocer el funcionamiento de las plantas de produccién se usan diagramas de diferen-
tes tipos (bloques, cursograma analitico, diagrama de flujo de proceso y diagrama bimanual), asi
como el estudio de tiempos y movimientos.

Es recomendable que el estudio técnico se lleve a cabo con el detalle que corresponda a la
complejidad de los procesos productivos del proyecto de inversién.
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@‘ Caso ilustrativo )
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Estudio técnico

Son varios los factores que se deben conjugar para llevar a cabo la fabricacion de los productos en
los proyectos de inversion. Entre ellos se encuentran los precios de las materias primas vy la tec-
nologia utilizada en los procesos de las empresas. A continuacion se presentan dos ejemplos del
impacto de esos factores en el proceso productivo.

Durante los afos 2006-2008 los altos costos de los insumos originaron el encarecimiento de
las cadenas productivas alrededor del mundo, en detrimento del aparato productivo y de la aper-
tura de nuevas empresas. En México, las mayores presiones se observan todavia en el sector pri-
mario, pues en julio de 2008 el crecimiento de los costos de produccién ascendié a 10.77% anual,
impulsado principalmente por el aumento de los insumos agropecuarios.

El encarecimiento de los insumos que enfrenta la industria manufacturera ha contribuido a
erosionar el gasto de capital para manufacturas, pues lejos de generar un incremento de las in-
versiones, en los Ultimos 12 meses ha provocado el cierre de 304 empresas, segin informacion
del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). El aumento de precio de las materias primas pue-
de convertirse en un factor que le reste competitividad a los productos generados en la industria
emergente, cuya principal ventaja comparativa se observa precisamente en ofrecer bienes de
consumo a bajo costo.'*

Por otra parte, las empresas requieren el uso de tecnologias modernas que ayuden a opti-
mizar los distintos procesos. Por ejemplo, si se analiza la evolucién y el comportamiento de las
aplicaciones empresariales o de negocios (ERP, SCM y CRM), se descubre que ninguna de ellas ha
demostrado ser una panacea en materia de solucion de negocios. Esto se debe a muchas razo-
nes, entre las cuales destacan: la falta de flexibilidad y adaptacion de los productos en diferentes
industrias, ademas de la carencia de compromiso por parte de las empresas responsables de su
implantacion.

La gestion automatizada de los procesos de negocio permite guardar la informacién de in-
teligencia del negocio asociada con la gestidn de sus cadenas valor, para llegar a ser informacion
predictiva y adelantarse a los requerimientos o costumbres de consumo de los clientes.'> Cuando
las empresas incorporan tecnologias en sus diversos procesos se incrementa la productividad, con
lo cual aumenta la probabilidad de éxito de los proyectos de inversion.

14 Rocio Martinez, “Se encarece el encadenamiento productivo; alza de 6.12% en el costo de las materias
primas”, El financiero, México, 15 de agosto de 2008, p. 3A.
15 Mario Guerrero, “Negocios predictivos”, El Financiero, México, 7 de julio de 2008, p. 33.






Capitulo 5

Estudio

administrativo

Nos maravillamos de la tecnologia que hace posible enviar
hombres a la Luna; sin embargo, las actividades administrativas
son igualmente importantes para el éxito de dicho proyecto.

Fremont Kast

Objetivos de aprendizaje

Al terminar el estudio de este capitulo el lector podra:

- Comprender el objetivo de la administracion en los proyectos de inversién.

- |dentificar los contenidos del estudio administrativo en los proyectos de inversién.

» Conocer las diferentes formas juridicas de constitucion de una empresa.

- Enumerar y explicar los tramites que las empresas deben cumplir para poder funcionar.

- Disefar la estructura organizacional adecuada para que una empresa opere cuando
desarrolla proyectos de inversion.

- Explicar la importancia de los manuales de organizacidn en el disefio de la estructura
organizacional.

Introduccion

Quizd no exista drea mas importante de actividad humana que la administrativa, ya que la
funcién bésica de todos los administradores, a cualquier nivel y en cualquier clase de em-
presa, es lograr y mantener un ambiente en el cual los individuos que trabajan en grupos
puedan alcanzar metas y objetivos preestablecidos. En otras palabras, los administradores
tienen a su cargo la responsabilidad de iniciar acciones que hagan posible que los indivi-
duos realicen sus mejores contribuciones para lograr los objetivos del grupo.!

1 Harold Koontz y Cyril O’'Donell, Curso de administracién moderna. Un andlisis de sistemas y contingen-
cias de las funciones administrativas, México, McGraw-Hill, 1979, p. 1.
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La administracion es una actividad que se desarrolla en todo tipo de empresas con el
objetivo de alcanzar los maximos resultados. En los proyectos de inversion es necesario
lograr las metas especificas que le dieron origen, tarea en la cual es imprescindible una
buena administracién. La administracion utiliza una serie de pasos que en conjunto se
denominan proceso administrativo,? el cual comprende? las siguientes etapas:

+  Prevision.

« Planeacién.

+  Organizacién.
+ Integracion.

+ Direccién.

+ Control.

PROCESO ADMINISTRATIVO

En la etapa de prevision se elabora un diagnéstico del medio ambiente donde operara
la organizacién para identificar los factores que limitan y permiten el desarrollo de la
empresa; el objetivo es establecer los planes o maneras en que las organizaciones deben
operar en los diversos escenarios que probablemente se presentaran durante el desarro-
llo de sus actividades. En el caso de los proyectos de inversion, antes de presentar un es-
tudio detallado sobre €l es necesario realizar este diagnéstico.

En esta fase se fijan las politicas, procedimientos y programas que deberd seguir
la organizacién a fin de alcanzar sus objetivos generales o de alguna de sus édreas es-
pecificas, es decir, las distintas fases o acciones que se deberdn seguir para el logro de
los objetivos.

La organizacion comprende el estudio y disefio de aspectos como jerarquias, fun-
ciones, obligaciones, responsabilidades, autoridad, lineas de comunicacién, etc., es de-
cir, cuestiones relacionadas con la actividad de los seres humanos que hacen funcionar
la compaififa y su interaccién con el ambiente, con el propésito de optimizar la opera-
cién de la empresa.

2 Existen diversos procesos administrativos enunciados por los principales autores y estudiosos de adminis-
tracién; sin embargo, todos ellos son similares y sélo difieren en el detalle de alguna fase del proceso o, in-
cluso, plantean la necesidad de fragmentar o sintetizar alguna de las fases del proceso administrativo, pero
la esencia es la misma.

3 Este proceso administrativo fue disefiado por Agustin Reyes Ponce, escritor de diversos documentos de
administracion.
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En la etapa de integracion se retinen los elementos necesarios para estructurar las
operaciones de la organizacién; por ello, comprende actividades como el reclutamiento
y la seleccién de personal, obtencion de los elementos tangibles (diversos activos como
inmuebles, equipos, maquinaria, herramienta, materia prima, etc.), aspectos intangibles
(marcas, patentes, franquicias, permisos, licencias, etc.), es decir, se retinen los elemen-
tos necesarios para que la empresa comience a operar.

Desde la direccion se ejerce directamente el mando, esto es, la autoridad, a través
de diversas actividades, como la coordinacién y la supervisién del personal de la com-
paiia, con la finalidad de obtener los resultados que contribuyan a la consecucién de
los objetivos.

Por ultimo, el control se refiere especificamente a la revisién de los resultados ob-
tenidos en todas las etapas del proceso productivo para compararlos con los objetivos
fijados previamente. Se trata de realizar un andlisis de las causas que determinaron el in-
cumplimiento de los objetivos, si fuera el caso, pero aun cuando se logren los objetivos
es recomendable el analisis para aumentar el logro de éstos. Una vez realizado el analisis
e identificadas las causas de incumplimiento, éstas se corrigen a fin de comenzar otro
ciclo de actividades, en el cual se espera un mejor logro de resultados.

Todas las etapas del proceso administrativo intervienen en la formulacién de los pro-
yectos de inversion, desde que se identifican las inversiones de capital, en el diagnéstico
en el que operaran los proyectos de inversion, asi como en la parte que corresponde a la
previsién del proceso administrativo.

ESTUDIO ADMINISTRATIVO DE LOS PROYECTOS
DE INVERSION

Los proyectos de inversién empresariales son desarrollados por las propias compaiifas;
por ejemplo, si se tratara de un proyecto de inversién de un producto nuevo, cuya fa-
bricacién se desarrolla en la planta de una empresa en funcionamiento, se nombra a
un lider de proyecto para que se encargue de lograr el objetivo. Por lo general, en la
estructura organizacional de la compaiiia se establecen las actividades especificas para
el desarrollo de un nuevo producto. En el caso de que se requiriera fundar una com-
paiifa para el desarrollo del proyecto de inversion, es necesario establecer una estruc-
tura organizacional completa, tarea cuyo punto de partida es la integracién legal de
la empresa.

En suma, los principales elementos que se consideran en el estudio administrativo
de los proyectos de inversion son:

+ La constitucién juridica de la empresa u organismo, as{ como los aspectos legales
que afectan su funcionamiento.
+ Disefo de la organizacion de la empresa.
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Constitucién juridica de la empresa y aspectos
legales que afectan su funcionamiento

Los ordenamientos juridicos afectan a los organismos o empresas y, por lo tanto, a los
proyectos de inversidn, ya que normalmente las empresas se constituyen para generar
determinados productos y/o servicios. Por ello, es necesario conocer a profundidad las
leyes, reglamentos o normas que afectan su constitucién y funcionamiento. También es
necesario conocer el marco legal del proceso de fabricacién y venta de productos y ser-
vicios; por ejemplo, en el caso de un hospital se deben observar las reglas especificas que
regulan el sector salud tanto sobre instalaciones como sobre el personal que prestara los
servicios que la institucién ofrece.

En cuanto al marco legal de constitucién de empresas, en México se aplica la Ley
General de Sociedades Mercantiles (LGSM), el cual es el ordenamiento juridico.

Sociedades mercantiles

La Ley General de Sociedades Mercantiles regula a este tipo de organizaciones, las cua-
les se clasifican en:

» Sociedad en nombre colectivo.

+  Sociedad en comandita simple (S. en C.).

+ Sociedad de responsabilidad limitada (S. de R.L.).

+ Sociedad anénima (S.A.).

+ Sociedad en comandita por acciones (S. en C. por A.).
+ Sociedad cooperativa (S.C.).

Cuadro 5.1 Caracteristicas de la sociedad en nombre colectivo

Sociedad-en-nombre=colectivo

Ley que la regula Ley General de Sociedades Mercantiles
Los socios responden de modo subsidiario, solidario e ilimitado ante las
obligaciones sociales
Simultanea:
e Junta de socios para elaborar proyecto de estatutos
Proceso de constitucién e Autorizacion de la Secretaria de Relaciones Exteriores (SRE)
* Protocolizacién ante notario publico
e Inscripcion en el Registro Publico de Comercio
Razén social y compaiiia (si el socio que dio su nombre para la razén

Caracteristicas

Nombre social se separa, se afiadira la palabra “sucesores”; también si la razon
social se transfiere
Capital social No establece un minimo
Cinco por ciento de las utilidades anuales hasta reunir 20% del capital
Reservas .
social fijo
Numero de socios Minimo dos, maximo ilimitado

Responsabilidad de los Todos los socios responden de manera subsidiaria, solidaria e ilimitada
socios por las obligaciones sociales
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Cuadro 5.2 Caracteristicas de la sociedad en comandita simple

Sociedad-en-comanditasimple(S—en=C)

Ley que la regula Ley General de Sociedades Mercantiles
Caracteristicas Tiene dos tipos de socios: comanditados y comanditarios
Simultanea:

e Junta de socios para elaborar el proyecto de estatutos
Proceso de constitucion e Autorizacidn de la Secretaria de Relaciones Exteriores (SRE)

¢ Protocolizacion ante notario publico

e Inscripcidn en el Registro Publico de Comercio

Razon social (el socio que preste su nombre para la razén social es

UelElee considerado comanditado)
Capital social No se establece un minimo

Cinco por ciento de las utilidades anuales hasta llegar a 20% del capital
Reservas e

social fijo
Numero de socios Minimo dos, maximo ilimitado

* Comanditados: solidaria, subsidiaria e ilimitada
Responsabilidad de los e Comanditarios: por sus aportaciones, salvo que hayan tomado parte
socios en alguna operacién o de manera habitual administre los negocios de

la sociedad

Cuadro 5.3 Caracteristicas de la sociedad de responsabilidad limitada

Sociedad-de-responsabilidadidimitada(S-deR-L)

Ley que la regula Ley General de Sociedades Mercantiles
Las partes sociales son indivisibles y no pueden estar representadas por

Caracteristicas ) .
titulos negociables

Simultanea:

e Junta de socios para elaborar el proyecto de estatutos
Proceso de constitucion o Autorizacidn de la Secretaria de Relaciones Exteriores (SRE)

* Protocolizacidn ante notario publico

e Inscripcidn en el Registro Publico de Comercio

Nombre Razon social o denominacion
Minimo: la ley establece un monto fijo de 3 000 000 de pesos. Como
Capital social minimo, 50% de esta cantidad, debe estar pagado en el momento de la

constitucién de la empresa

Cinco por ciento de las utilidades anuales hasta llegar a 20% del capital
social fijo

Numero de socios Minimo dos, maximo 50

Responsabilidad de los
socios

Reservas

Hasta por el monto de su parte social
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Cuadro 5.4 Caracteristicas de la sociedad anénima

Sociedad-anonimaA(SA-)

Ley que regula

Caracteristicas

Proceso de constitucion

Nombre
Capital social

Reservas

Numero de socios

Responsabilidad de los
socios

Ley General de Sociedades Mercantiles

e Capital representado por acciones nominativas

* Socios obligados al pago de sus acciones, ya sea en efectivo o en
especie. En este caso, la tenencia de acciones los acredita como socios

Simultanea:

e Asamblea de accionistas para elaborar el proyecto de estatutos

e Autorizacion de la Secretaria de Relaciones Exteriores (SRE)

* Protocolizacidn ante notario publico

* Inscripcidn en el Registro Publico de Comercio

Denominacién

Minimo fijo 50 000 pesos

Cinco por ciento de las utilidades anuales hasta llegar a 20% del capital

social fijo

Minimo dos, maximo ilimitado

Hasta por el monto de sus acciones (aportacion)

Los administradores responsabilidad ilimitada

Cuadro 5.5 Caracteristicas de la sociedad en comandita por acciones

Sociedad-en-comandita-poracciones{S-—enC_porhA.,)

Ley que la regula

Caracteristicas

Proceso de constitucion

Nombre
Capital social
Reservas

Numero de socios

Responsabilidad de los
socios

Ley General de Sociedades Mercantiles
* Dos tipos de socios: comanditados y comanditarios
e Capital representado por acciones
Simultanea:
e Junta de socios para elaborar el proyecto de estatutos
¢ Autorizacion de la Secretaria de Relaciones Exteriores (SRE)
® Protocolizacidn ante notario publico
e Inscripcidn en el Registro Publico de Comercio
Razdn social o denominacidn (el socio que preste su nombre para la
razon social es considerado comanditado)
La ley no establece un minimo
Cinco por ciento de las utilidades anuales hasta llegar a 20% del capital
social fijo
Minimo dos, maximo ilimitado
e Comanditados: solidaria, subsidiaria e ilimitada
e Comanditarios: monto de sus acciones salvo que hayan participado
en alguna operacién o de manera habitual administren los negocios
de la sociedad




Estudio administrativo de los proyectos de inversion k]

Cuadro 5.6 Caracteristicas de la sociedad cooperativa

Sociedad-cooperativalimitada, S-CL

Sociedad cooperativa suplementada(S:C:S:)

Ley que la regula Ley General de Sociedades Cooperativas

e Los rendimientos son por trabajo o por consumo

* Todos los socios pertenecen a la clase trabajadora

e Acta por quintuplicado de la asamblea general.

o Certificacion de firmas ante notario publico, corredor publico, juez
Proceso de constitucion de distrito, etcétera

e Autorizacion de la Secretaria del Trabajo y Prevision Social

e Inscripcion en el Registro Publico de Comercio

Caracteristicas

Nombre Denominacién
Capital social No se establece un minimo, pero siempre serd de capital variable

El fondo de reserva se constituira con 10 a 20% de los rendimientos en
cada ejercicio social. El fondo de reserva podra ser delimitado en las

Reservas o . . .
bases constitutivas, pero no serd menor de 25% del capital social en las
S.C. de productores y de 10% en las de consumidores

Numero de socios Minimo cinco, maximo ilimitado

e Limitada: hasta por el monto de su aportacion
¢ Suplementada: los socios responden a prorrata hasta por la cantidad
determinada en el acta constitutiva

Responsabilidad de los
socios

Personalidad juridica

Una sociedad mercantil adquiere personalidad juridica mediante su inscripcién en el Re-
gistro Publico de Comercio y el acta constitutiva y, con ello, se convierte en sujeto de dere-
chos y obligaciones, pero también obtiene ventajas que le permiten contratar créditos con
instituciones financieras o realizar transacciones de compraventa con clientes y proveedo-
res, porque juridicamente la empresa responde por las obligaciones contraidas. Asimismo,
al garantizar la continuidad legal de la empresa se proyecta seguridad a los consumidores
para recibir los productos y/o servicios que ella fabrica o presta. Las sociedades mercantiles
ejercen sus derechos y contraen obligaciones por medio de sus representantes.

Constitucion de una sociedad mercantil

Todas las sociedades deben constituirse a través de una escritura pdblica constitutiva
otorgada ante un fedatario publico (notario o corredor puiblico) y su inscripcion en el
Registro Publico de Comercio.

Escritura publica constitutiva

En la LGSM se definen los requisitos minimos que debe reunir una escritura consti-
tutiva:
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+ Nombre, domicilio y nacionalidad de las personas que constituyen la sociedad.

+  Objeto de la sociedad, también denominado objeto social, integrado por las activi-
dades que la persona moral estard autorizada a realizar.

¢ Razon social. Es el nombre de una sociedad personal, es decir, incluye el nombre de
todos los socios. Cuando no es posible mencionarlos a todos, se debe incluir el com-
plemento “y companifa”. La sociedad en nombre colectivo es una sociedad personal,
como las de comandita simple y de responsabilidad limitada.

o Denominacion social. Procede de las llamadas sociedades de capital, las cuales son
la sociedad anénima y la sociedad en comandita por acciones.

+  Duracién de la sociedad. Una préctica tradicional en el derecho de las sociedades
ha sido la duracién de 99 afios, tiempo que en realidad puede ser ampliado o dismi-
nuido a gusto y conveniencia de los socios.

o Importe del capital social. Es el monto minimo con que debe contar la empresa para
funcionar, cantidad que puede variar de acuerdo con el tipo de sociedad comercial
que pretenda constituirse.

+  Domicilio social. Su importancia se justifica en virtud de que es donde el 6rgano de
administracién se retine, y en términos legales es el domicilio autorizado para todo
tipo de tramites.

+  Aportaciones. Conforman el capital social de la persona moral. Las aportaciones de
capital pueden consistir en dinero o en especie.

o Formas de administracion de la sociedad y facultades de los administradores. Las
empresas deben optar por un administrador inico o por un consejo de administra-
cidn; asimismo, debe determinarse el contenido y alcance de las facultades que pre-
tenden otorgarse a los consejeros o al administrador tnico.

+  Nombramiento de los administradores y designacién de los que llevaran la firma
fiscal.

+ Forma de distribuir utilidades y pérdidas entre los socios.

Los socios determinan libremente la manera de realizar el reparto y la entrega
de las utilidades.

o Importe del fondo de reserva. Esta reserva se constituye separando anualmente 5%
(como cantidad minima) del monto de la utilidad neta de la sociedad mercantil, has-
ta reunir 20% del capital social.

+  Casos de disolucion y bases para liquidar una sociedad mercantil. Al respecto,
los socios son libres de pactar las maneras que consideren adecuadas, siempre y
cuando éstas no atenten contra lo estipulado en la Ley General de Sociedades Mer-
cantiles.

Aspecto fiscal

Los representantes legales de una sociedad mercantil estan obligados a inscribir a la com-
paiifa en el Registro Federal de Contribuyentes de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP), asi como a dar aviso al fedatario publico que realiza la protocolizacién
del instrumento correspondiente.
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Cuadro 5.7 Tramites para dar de alta un negocio en la ciudad de México

1. Certificado de uso Es un documento por medio del cual el gobierno del Distrito
de suelo Federal certifica el tipo de uso del suelo, para saber si es posible
establecer un negocio en determinado lugar.
2. Registro Federal de Es la inscripcidn que se realiza en la SHCP para dar cumplimiento a
Contribuyentes las obligaciones fiscales. Se considera que una persona moral inicia

operaciones a partir de la fecha en que los socios firman la escritura
constitutiva ante notario publico.

3. Declaracion de apertura Manifestacion que deben realizar las personas fisicas o morales
ante la delegacion que corresponda, con motivo del inicio de
actividades que no requieren licencia de funcionamiento.

4. Licencia de Autorizacidn para que una persona o sociedad pueda realizar
funcionamiento la actividad manifestada en la escritura constitutiva de un
establecimiento mercantil.
Quedan sujetos al requisito de licencia de funcionamiento sélo
los siguientes giros:

e Escuelas publicas.

* Centros de reunidn: cines, teatros, salas de concierto, salas de
conferencias, auditorios, cabarets, restaurantes, salones de fiesta,
museos, arenas, hipédromos, plazas de toros, hoteles, tiendas de
autoservicio o cualquier otro semejante

¢ Instalaciones deportivas o recreativas

e Ferias con aparatos mecanicos, cines y carpas

® Ascensores para personas, montacargas, escaleras mecdnicas o
cualquier otro mecanismo de transporte electromecanico.

5. Impacto ambiental Documento otorgado por el Distrito Federal como resultado
de la presentacion y evaluacion de un informe preventivo de
manifestacion, de un estudio de impacto ambiental o de riesgo,
segun corresponda de acuerdo con el giro.

6. Alta ante la cdmara Afiliacidn voluntaria de acuerdo con la actividad o giro que se
respectiva desarrolle y con la localizacion del negocio.

7. Alta en el sistema de De acuerdo con la Ley de Camaras y sus Confederaciones, las
informacién empresarial empresas estan obligadas a inscribirse en una camara de comercio
mexicano autorizada por la Secretaria de Economia.

8. Aviso de manifestacién Informacidn que se proporciona al Instituto Nacional de Estadistica,
estadistica Geografia e Informatica (INEGI) relacionada con la actividad propia

del negocio, sin que ello implique efectos fiscales.

9. Licencia sanitaria Documento expedido por la Secretaria de Salud, por medio del
cual se autoriza la operacion y funcionamiento del establecimiento
haberes razén de que éste cumple con los requisitos sanitarios que
exige la ley.



116

Capitulo 5 Estudio administrativo

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Aviso de funcionamiento

Licencia de anuncio

Visto bueno de seguridad
y operaciones

Programa interno de
proteccidn civil

Traspaso

Contrato colectivo o
individual de trabajo

Registro empresarial
ante el Infonavit*

Registro empresarial
ante el IMSS®

Inscripcién en el padrén
del impuesto sobre
néminas

Presentacién de un aviso por parte del propietario o representante
legal del negocio a la Secretaria de Salud, en el que se sefiala que el
establecimiento ha iniciado operaciones.

Autorizacidn para la fijacién, instalacién, colocacién, ampliaciéon o
modificacién de anuncios permanentes.

Documento por medio del cual se hace constar que la edificacion e
instalaciones del establecimiento comercial retnen las condiciones
necesarias de seguridad para su operacién y funcionamiento;
normalmente se establece un minimo de superficie, cajones de
estacionamiento, etcétera.

Instrumento por medio del cual se definen las acciones destinadas
a salvaguardar la integridad fisica de los empleados y de las
personas que concurren a los establecimientos considerados de
alto riesgo.

Tramite que el nuevo propietario debera solicitar a la Delegacién
para que ésta le expida a su nombre la licencia correspondiente, en
el caso de que se trate de cambio de propietario.

Celebracién de un contrato colectivo o individual de trabajo, por
escrito, entre los trabajadores y la empresa.

Informacién bésica que la empresa proporciona al Infonavit para
efectuar las declaraciones y pagos correspondientes ante este
instituto.

Solicitud ante el IMSS del registro y el nimero patronal
correspondiente.

Tramite por medio del cual el negocio se integra al padrén de
contribuyentes de este impuesto.

Otros tramites

Existen proyectos de inversién que debido a su giro o actividad requieren proteger la
exclusividad de fabricacién de sus productos. Tal es el caso de los inventos o derechos
de propiedad de autor, en los cuales se requiere asegurar la exclusividad de explotacién
de los inventos realizados por la empresa que deberan ser usados para los proyectos de
inversién. Algunos ejemplos de patentes son: capuchdn de seguridad para jeringas hi-
podérmicas, prensa para desarmar y armar conjuntos de suspension de vehiculos, ratén
para operar computadoras, etcétera.

4 Infonavit, Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores.
5 IMSS, Instituto Mexicano del Seguro Social.
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Patentes

La patente es un derecho que adquiere el inventor o autor de algo, para disfrutar en exclu-
sividad de los beneficios de su creacién. Es decir, la patente es un documento que otorga
el privilegio del uso y disfrute de una invencién y/o propiedad industrial.

Es importante destacar que la invencidn es toda creacion intelectual que permite
transformar la materia prima o la energia que existe en la naturaleza, para su aprove-
chamiento por el hombre a través de la satisfaccién inmediata de una necesidad con-
creta. Las invenciones también comprenden los procesos o productos de aplicaciéon
industrial.

El ordenamiento legal que protege la propiedad industrial en México es la Ley de
Propiedad Industrial (LPI) y su reglamento. La institucién encargada de su aplicacion es
el Instituto Mexicano de la Propiedad Industrial (IMPI).

Como ya se menciond, el titulo de patente otorga al inventor o autor el derecho de
disfrutar en exclusiva de los beneficios de su invento; sin embargo, es preciso apegarse
a las siguientes condiciones:

«  Elproceso o producto debe basarse en una manera nueva, a nivel universal, de trans-
formar la materia o la energia existentes en la naturaleza (novedad).

+ Elproceso o producto debe ser una creacién de algiin ser humano y no ser evidente
para un técnico en la materia (actividad inventiva).

« Elproceso o producto debe tener aplicacién industrial, es decir, la posibilidad de ser
producido o utilizado en cualquier forma de la actividad econémica (explotacién in-
dustrial).

En cuanto a la vigencia de la patente, en México la invencion sélo estéd protegida por
20 anos contra el uso no autorizado por su titular. La proteccién juridica de los derechos
de propiedad industrial sélo se otorga en el pais donde fue solicitada y concedida. Si se
desea la misma proteccién juridica en el extranjero, se puede presentar una solicitud in-
ternacional y realizar otros tramites en el contexto del tratado de Cooperacién en Ma-
teria de Patentes, del cual México forma parte desde 1995.

Marcas

Es la sefial que el fabricante pone a los productos de su compania, para lo cual utiliza un
nombre, términos, simbolos, disefio, cualquier signo visible o una combinacién de estos
elementos que sirva para distinguirlo de otros productos de su misma clase.

La marca es utilizada para productos o servicios, y se le considera como el intento
de la empresa de dar identidad a sus productos, ya que ello permite distinguirlos de sus
similares en los mercados. Asimismo, la marca funciona como un procedimiento de aso-
ciacién mental que ayuda a facilitar el recuerdo (método mnemotécnico) y diferenciar-
los de los demds productos que fabrica la competencia o la misma empresa. Todo esto
contribuye a que la empresa que desarrolla el producto obtenga un posicionamiento en
los mercados. Los tipos de marcas que existen son:
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e Nominativas Permiten identificar un producto y su origen mediante una palabra o
un conjunto de éstas. Es importante que fonéticamente, la palabra se pueda distin-
guir de otras. Los nombres propios de las personas fisicas pueden registrarse como
marca, siempre que no se confundan con una marca registrada o un nombre comer-
cial publicado.

e Innominadas Estas marcas estin integradas por figuras que cumplen con la funcién
de identificacién y diferenciacién: pueden reconocerse de manera visual pero no
fonéticamente, su peculiaridad consiste en que son simbolos, disefios, logotipos o
cualquier elemento grafico que tenga un caracter distintivo.

e Mixtas Son marcas que combinan palabras con elementos graficos que muestran a
la marca como un solo elemento, como un signo distintivo.

e Tridimensionales Son las marcas que protegen envolturas, empaques, envases, la for-
ma o la presentacion de los productos, pero tienen que ser distintos de otros de su
misma especie.

Nombre comercial

El término nombre comercial se refiere a cualquier denominacién que sirve para dife-
renciar una empresa o establecimiento industrial, comercial o de servicios, dentro de la
zona geografica donde se encuentra establecida su clientela.

Organizacion de la empresa

En los proyectos de inversion, la organizacién consiste en proporcionar una estructura
formal encaminada al logro de metas especificas; en este caso, al logro de producir-ven-
der los productos y/o servicios que serdn fabricados o prestados como resultado del pro-
yecto de inversién. Existen varias definiciones de estructura organizacional. Por ejemplo,
Koontz y O'Donnell dicen que

La organizacién formal se concibe en el sentido de una estructura de funciones.® Es dentro
de esta connotacién que se piensa en la organizacién como el agrupamiento de las activida-
des necesarias para lograr los objetivos, la asignacion de cada grupo a un administrador con
autoridad’ para supervisarlo, y en el establecimiento de las medidas necesarias para entablar
una coordinacién horizontal y vertical en la estructura de la empresa.

Una estructura organizacional debe planearse de modo que cada cual sepa quién ha de
hacer cada cosa y quién es el responsable por el resultado; quitar los obstdculos que, debido
a la confusién y la incertidumbre en la asignacién de responsabilidades, impidan la ejecu-
cién, y proporcionar una red de comunicacién para la toma de decisiones y de apoyo a los
objetivos de la organizacion.?

¢ Las funciones representan los fines esenciales y basicos que se deben realizar para que la organizacion ten-
ga existencia y vigencia.

7 La autoridad es el derecho de una persona a exigir que cumpla con ciertos deberes.

8 Harold Koontz y Cyril O’'Donnell, Curso de administracién moderna, México, McGraw-Hill, 1984, pp. 304-
305.
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Por su parte, Guillermo Gémez Ceja sostiene que una organizacion

Es la estructuracién técnica de las relaciones que deben existir entre las funciones, niveles y

actividades® de los elementos humanos y materiales de un organismo social, con el fin de lo-

grar la mdxima eficiencia en la realizacién de planes y objetivos sefialados con anterioridad.
Todo organismo, para que pueda existir como tal, necesita de los siguientes elementos:

« Partes diversas entre si. Ningdn organismo se forma de partes idénticas.

« Unidad funcional. Estas partes diversas tienden a un mismo fin.

+ Coordinacion. Para lograr ese fin comun deben complementarse entre si, no importa
que sus funciones sean distintas.!®

De acuerdo con Agustin Reyes Ponce,

Organizacidn es la estructuracién técnica de las relaciones que deben existir entre las funcio-
nes, niveles y actividades de los elementos materiales y humanos de un organismo social, con
el fin de lograr su maxima eficiencia dentro de los planes y objetivos sefialados.!!

En tanto, Joaquin Rodriguez Valencia plantea que

Organizar consiste en dotar de una estructura, de un plan o de un modo de funcionamien-
to. La organizacién ayuda a suministrar los medios para que el personal desempeiie sus

puestos.?

De las diversas definiciones de organizacién se desprenden las siguientes conclu-

siones, que resumen lo que comprende el acto de organizar y su importancia en los pro-
yectos de inversion:

Dota de una estructura a la empresa que desarrolla el proyecto de inversién.
Define y establece las funciones de cada uno de los elementos humanos que integra-
ra el personal que llevard adelante la compaiiia.

Expone la responsabilidad,? las obligaciones,'* la autoridad y contribucién a los obje-
tivos de todos los elementos humanos, asi como de las diversas dreas de trabajo en
el contexto global de la empresa.

Las actividades se consideran como la cantidad de trabajo minima que debe realizar una unidad de tra-

bajo o una persona para concluir de mejor manera un trabajo.

Guillermo Gomez Ceja, Planeacion y organizacion en las empresas, México, McGraw-Hill, 1994, p. 191.
Agustin Reyes Ponce, Administracion de empresas, teoria y prdctica. Segunda parte, México, Limusa, 1983,
p.
Joaquin Rodriguez Valencia, Cémo elaborar y usar los manuales administrativos, México, ECASA, p. 6.
La responsabilidad es definida como la obligacién de responder en la ejecucién de los deberes asignados.
Las obligaciones son consideradas como las actividades que tiene que realizar un individuo con motivo

212.

del puesto que ocupa en la estructura organizacional.
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+  Permite construir la representacién grafica de la organizacion a través de un orga-
nigrama.

+  Evita la duplicidad de funciones.

+ Impide la fuga de las responsabilidades, ya que define con exactitud la contribucién
de cada elemento humano para el logro de los objetivos de la organizacion.

+ Determina el nimero de personas que laboraran en la empresa. Permite incluir, en
los estados financieros presupuestados, el gasto del personal de la empresa median-
te la cuantificacién de sueldos y prestaciones que percibird cada trabajador.

+ A partir del conocimiento de personal que trabajard en la empresa, permite cuantifi-
car los activos que se usardn para que la empresa funcione de manera eficiente, como
es el caso de materiales de oficina, equipo de cémputo, de transporte, etcétera.

+  Permite incluir, en los estados financieros presupuestados, la inversién y gasto en
equipos de oficina, cémputo y transporte relacionado con las funciones de las per-
sonas que integran la empresa.

Cuando se lleva a cabo la organizacién de una compaiifa es necesario observar los
principios de la unidad de objetivo y de eficiencia. El principio de unidad de objetivo es-
tablece que una estructura es eficaz si facilita la contribucién de los individuos para el
logro de los objetivos empresariales. Por su parte, el principio de la eficiencia se observa
en la medida que la estructura organizacional facilita que el personal alcance los objeti-
vos con el minimo de costos o consecuencias imprevistas.

Existen distintas maneras de organizar a las empresas, las cuales dependen de los
criterios que se utilizan para establecer las diversas lineas de autoridad, responsabilidad,
comunicacion y funciones, es decir, las interrelaciones entre los diversos puestos (cen-
tros de trabajo). Dadas estas relaciones, a continuacion se enlistan las diferentes mane-
ras de organizar o agrupar los organismos o empresas:

+ Organizacién con autoridad lineal.
+  Organizacién funcional.

+  Organizacién por producto.

+  Organizacion territorial.

+  Organizacién matricial.

Por lo general, las relaciones entre los diferentes puestos se presentan de manera
grafica en los organigramas, en los cuales cada rectdngulo representa un puesto que
se une con lineas a otros rectdngulos que corresponden a otros puestos. En cada uno
de los cuadros se muestra el nombre del puesto, mientras que las lineas que los unen
representan la linea de autoridad, responsabilidad y comunicacién. Los niveles jerar-
quicos parten de arriba hacia abajo (en el caso de los organigramas verticales); el ni-
vel uno es la maxima autoridad y normalmente la ocupa el consejo de accionistas o
de administracién cuando lo hay, pero en caso de no ser asi, el maximo nivel serd el
director o gerente general, a partir del cual, hacia abajo, se establecen los demas ni-
veles. Como ya se explicd, cada nivel tiene su propia responsabilidad, funciones, au-
toridad, etcétera.
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A continuacion se presentan los diferentes tipos de organizacién o maneras de es-
tructurar las empresas.

Organizacion lineal o militar

En este tipo de organizacién, que se utiliza principalmente en el ejército y la Iglesia ca-
télica, la autoridad transita en linea horizontal descendente mientras que la responsa-
bilidad lo hace en linea ascendente. El titular de cada drea tiene a su cargo un grupo de
subordinados (puestos) sobre los cuales ejerce el mando con la autoridad que le confiere
su cargo. De esta forma logra cumplir con su responsabilidad ante su superior y responde
al logro de objetivos para los cuales fue creada el drea que estd a su cargo.

En el cuadro 5.8 se presenta un organigrama con autoridad lineal.

Organizacion por funciones

En este caso, los diversos departamentos se organizan con base en las funciones que re-
quiere desarrollar la compaiifa para lograr los objetivos para los que fue creada. Por lo
general, las funciones bésicas de las empresas son ventas, produccién, finanzas y recur-
sos humanos.

Las ventajas de este tipo de organizacién son: 1) reflejo logico de las funciones dado
que estas dreas son definidas por los jefes mediante el empleo de la l6gica, 2) mantiene
el poder y prestigio de las funciones mayores, 3) es un medio para el estricto control en
los niveles altos.

Las desventajas de este tipo de organizacién son: 1) la responsabilidad de obtener
utilidades se exige sélo en los niveles mds altos, debido a que ejercen el mando y la re-
presentatividad, 2) requiere alta especializacién del personal operativo y 3) limita el de-

Cuadro 5.8 Organigrama con autoridad lineal

Organizacion tipo lineal

Director General

|
Gerente Gerente Recursos Gerente Gerente
Finanzas Humanos Mercadotecnia Investigacion
Jefe de Jefe de Jefe de Jefe de
Contabilidad Néminas Ventas Estadistica
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sarrollo de gerentes departamentales. En el cuadro 5.9 se muestra el tipico organigrama
estructurado por funciones.

Organizacion matricial

Este tipo de organizacién, que combina las caracteristicas de la departamentalizacién por
funciones y por producto, también es conocido como parrilla, proyecto o administracién
del producto. Por ello, cada departamento (finanzas, personal, mercadotecnia, produc-
cién) lleva a cabo los procesos de todas las lineas de productos que la empresa fabrica.
Para las empresas que elaboran productos miiltiples,'® la economia y la tecnologia no
permiten tener departamentos de manufactura, de finanzas, de recursos humanos o de
fuerza de ventas para cada producto, proyecto o division, por lo cual se recomienda mas
una organizacién matricial en la que, por ejemplo, un drea de ventas atienda a las diver-
sas lineas de productos. Ademds, para evitar la fuga de responsabilidades, a cada division
se asigna un grado de responsabilidad por las utilidades. Asi, por ejemplo, un gerente de
divisién queda a cargo de determinada marca, producto o division.

En ocasiones, los gerentes de proyecto o de producto no tienen autoridad para dar
6rdenes a cualquier departamento funcional, en cuyo caso sélo puede recabar informa-
cién relativa a la situacion de sus productos o procesos e informar a un nivel superior
para que se corrijan las desviaciones, si éste es el caso. Por ejemplo, si el drea de personal
no ha realizado los procesos solicitados por otra division, esta tltima deberd informar a
un nivel superior jerdrquico del drea de personal para que tome cartas en el asunto.

El principal inconveniente que enfrenta este tipo de organizacién radica en que un
gerente de proyecto, de producto o de divisién sin autoridad real, es responsable de los
resultados finales, por lo que no es extrafno que exista una alta rotacién en estos pues-
tos. También se presentan casos de dualidad de mando, pues si algo sale mal es dificil
saber quién es el responsable de las fallas, porque tiene responsabilidad tanto el jefe de
la divisién como el de las dreas funcionales inmersas en el proceso de transformacién o
de generacion del servicio. Precisamente en estas situaciones se presentan casos de eva-
sién de responsabilidad.

La solucién mas factible de esta problemética es dejar muy clara la autoridad y res-
ponsabilidad tanto de los gerentes como de los distintos departamentos. A continuacion,
en el cuadro 5.10, se presenta un organigrama tipo matricial.

En el organigrama anterior se aprecia que cada proyecto o divisién de produccién
requiere servicios de las diferentes dreas funcionales (personal, mercadotecnia, etc.). Sin
embargo, debido a la escasez de recursos, es necesario dejar en claro que las dreas funcio-
nales deben suministrar servicio a todos los proyectos o divisiones de la organizacién.

15 Como ejemplos de empresas que tienen productos multiples se citan a las armadoras de automé-
viles, que generan vehiculos de diferentes caracteristicas como: autos compactos, autos medianos,
autos de lujo, camiones y autobuses, entre otros, los cuales se fabrican en diferentes divisiones.
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Cuadro 5.10 Organigrama con estructura de tipo matricial

Organizacion tipo matricial

Director General

|

Proyecto Gerente Gerente Gerente Gerente Gerente
Finanzas Mercadotecnia | | Investigacidn Personal Produccién

Proyecto
A

Proyecto
B

Proyecto
C

Proyecto
D

Proyecto
E

Organizacion territorial

Este tipo de arreglo es utilizado, principalmente, por las empresas que tienen activos fisi-
camente dispersos, pero también es empleada por las empresas que realizan actividades
similares en diferentes dreas geogréficas, por ejemplo las comercializadoras,'® que tienen
plazas de venta en diferentes estados de un pais o en varios paises. Este tipo de organiza-
cidn se disefia con la finalidad de tomar acciones rapidas acerca de diversos problemas
o situaciones que deben enfrentar las empresas, apoyandose en los gerentes locales o de
los diferentes territorios para la toma y ejecucion de decisiones. Asimismo, la organiza-
cidn territorial es una estructura que se usa cuando, por medio de la descentralizacién,

16 La cadena de restaurantes Sanborns tiene presencia en diferentes estados de la Reputiblica Mexicana.



Estudio administrativo de los proyectos de inversion b3

se desea fomentar la participacion local en la toma de decisiones y la solucién de pro-
blemas, ya que con ello se reducen los costos en diferentes dreas.

Las ventajas de este esquema de organizacién son: 1) coloca la responsabilidad en un nivel
mas bajo, 2) evita la concentracién de toma de decisiones en pocas personas, 3) hace hinca-
pié en los problemas y mercados locales, 4) mejora la coordinacién en una region, 5) permite
adoptar con rapidez medidas de solucién a los problemas y 6) genera menor saturacién para
los que toman decisiones, principalmente para los que deciden de manera corporativa.

Las desventajas del sistema de organizacion territorial son las siguientes: 1) requie-
re de mas personal con preparacién y habilidades de administracién, 2) incrementa los
costos y gastos de administracidn, y 3) dificulta el tramo de control a los puestos que se
encargan de supervisar a los gerentes de zonas geograficas. En el cuadro 5.11, se presen-
ta un organigrama del tipo agrupamiento por territorio.

Organizacion por proyecto

En este tipo de organizacidn, las funciones se agrupan en departamentos especificos
para cada proyecto, a cada uno de los cuales se les asigna dreas funcionales especificas
para uso exclusivo. Este tipo de organizacién tiene una forma opuesta a la organizacién
matricial, ya que en esta ultima se utilizan las areas funcionales de manera comun para
todos y cada uno de los proyectos.

Cuadro 5.11 Organizacion tipo territorial

Organizacion tipo territorial

Director General

I I I I I
Gerente Gerente Gerente Gerente Gerente
Finanzas Mercadotecnia Compras Personal Produccidn

I I I I I
Zona Zona Zona Zona Zona
Este Poniente Centro Norte Sur

Asesor

juridico-financiero

Finanzas Personal Compras Produccion
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Cuadro 5.12 Organizacién por proyecto

Organizacion por proyecto

Director de Produccion

Gerente Gerente Gerente Gerente Gerente
Proyecto A Proyecto B Proyecto C Proyecto D Proyecto E
I | I |
Almacén Produccién | |Control Calidad Almacén Produccion | |Control Calidad

Estructura formal

La consecuencia del acto de organizar es la conformacién de una estructura formal, la cual
encuadra e integra las diversas funciones que se desarrollan en las empresas, de acuerdo
con los criterios organizativos adoptados por sus directivos sobre la base de un arreglo
légico y arménico. La estructura formal es la autoridad reconocida por la organizacién
de cada uno de los puestos sefialados en los diversos niveles jerdrquicos de la estructura
organizacional. De manera que es la estructura oficial de la empresa y se ratifica mediante
los aspectos legales con los que la empresa define su autoridad y facultades a través del
acta constitutiva, en la cual se establece la autoridad y el mando que cada persona tiene
para lograr el funcionamiento adecuado de la organizacion.

La organizacion formal tiene como objetivo identificar y agrupar las tareas y traba-
jos necesarios dentro de la empresa, a través de definir y asignar la responsabilidad, au-
toridad, cadena de mando y canales de comunicacién adecuados a todos los miembros
de la empresa. Todas estas actividades se realizan con el fin de lograr la consecucién de
los objetivos de la empresa.

La estructura formal, representada en los organigramas,!” se complementa con los
diversos manuales administrativos. Un manual es un documento en el cual se presenta,
de manera ordenada y sistemadtica, informacion y/o instrucciones acerca de diversos as-
pectos como son historia, organizacidn, politica y procedimientos de una empresa. Esta
informacion se utiliza para llevar a cabo un mejor trabajo. Existen diversos manuales
administrativos, entre los cuales se pueden mencionar los de organizacién, de historia,
de politicas, de procedimientos, de adiestramiento, de produccién, de compras, etc. Los
mas comunes en las empresas son los de organizacion y procedimientos.

En estos manuales se muestra en forma detallada la estructura organizacional for-
mal, presentada como una descripcién de las funciones de cada uno de los puestos, la

17" También se les conoce como cartas de organizacion.
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autoridad, la responsabilidad, las actividades que deben realizarse y su interrelacién con
los demés puestos. Asimismo, se especifican las atribuciones personales, académicas y
experiencia laboral que deben reunir los ocupantes de cada uno de los puestos.

Por su parte, los manuales de procedimientos son la expresion analitica de los pro-
cedimientos!'® administrativos a través de los cuales se realizan las actividades de la em-
presa. En ellos también se describe el flujo de proceso o secuencia que sigue la materia
prima y materiales a medida que se fabrican los productos y/o servicios, en el caso de los
procedimientos de fabricacién. Ademas, describen procesos de ventas, némina, registros
contables, procesos de compra y almacenaje de materia prima y materiales, productos
terminados, servicios posteriores a la venta, etc. Entre las principales utilidades de estos
manuales destacan que ayudan a comprender la manera de realizar los procesos de las
diversas dreas cuando existe rotacién de personal, reducen costos, mejoran la calidad
del trabajo, elevan la calidad de los productos y servicios, estandarizan los procesos de
trabajo, entre otros aspectos.

DISENO DE LA ORGANIZACION

Un requisito indispensable en el proceso de disefiar la organizacion de las empresas es el
conocimiento detallado de la situacion actual de éstas, en el caso que se pretenda reor-
ganizar una empresa ya existente; pero, si se trata de constituirla, es indispensable hacer
un inventario de las actividades necesarias para el logro de los objetivos.

Asimismo, es obligatorio tener claras las caracteristicas que las empresas deberdn
tener en el futuro para el desarrollo de sus actividades. El desarrollo de las actividades
depende de varios factores que agilizan u obstaculizan el logro de los resultados deseados;
por ejemplo, la tecnologia que se usa en las actividades diarias, ya que en la medida que se
utilice més y mejor tecnologia se requerira de menos personas para operar las empresas;
sin embargo, el personal debe tener mayor preparacién para manejar adecuadamente di-
cha tecnologia. Por otra parte, las empresas no pueden ignorar el uso de la tecnologia en
el desarrollo de sus procesos, pues de lo contrario corren el riesgo de caer en la obsoles-
cencia con respecto a su competencia. Existen mas elementos que influyen en el disefio
de las actividades, entre los cuales se encuentran diversas restricciones legales, restric-
ciones ecoldgicas, restricciones financieras, gustos de los consumidores, etcétera.

A fin de lograr un desempeno eficiente, para disefar las organizaciones se deben em-
plear los principios de organizacién bdsicos* que se detallan a continuacién:

18 Un procedimiento es la descripcién de la ejecucidn de las actividades que se desarrollan en las empresas,
son un conjunto de operaciones ordenadas en secuencia légica y cronoldgicamente que especifican a de-
talle la forma sistemadtica de hacer determinado trabajo repetitivo, por ejemplo, en el drea de produccién,
de finanzas, de personal, de ventas, etcétera.

19 Estos principios de organizacién (excepto los dos tltimos) fueron enunciados por Lyndal F. Urwick en
1938.
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La organizacién debe disefiarse para cumplir con los objetivos.

La divisién del trabajo debe reflejarse en la especializacion individual.

Debe existir la coordinacién de personas y actividades a favor de la unidad de es-
fuerzo.

La méxima autoridad debe depositarse siempre en el ejecutivo de mas alta jerarquia.
La definicién de cada puesto, autoridad, responsabilidad y relaciones se establecen
por escrito y todos los miembros del grupo se dan a conocer a través de los manua-
les de organizacion.

La responsabilidad del superior por la actuacién de sus subordinados es absoluta.
La responsabilidad implica la autoridad correspondiente que permita cumplir con
ciertas obligaciones.

Por lo que respecta al tramo de control, ninguna persona debe supervisar a mas de
cinco empleados.

Es esencial que las distintas unidades de trabajo u organizacionales se mantengan
en proporcidn a su responsabilidad y autoridad.

Toda organizacién exige continuidad de sus procesos y estudio de nuevas técnicas
y aplicaciones.

Equilibrio de direccién-control, lo que significa que a cada grado de delegacién de au-
toridad deben establecerse los controles que permitan mantener la unidad de mando.
Debe establecerse una forma para medir la actuacién de los diferentes puestos.

Es necesario capacitar continuamente al personal para que desarrolle de manera
adecuada los diversos procesos organizacionales.

Recomendaciones para determinar la estructura
organizacional adecuada

Cuando se establece la organizacion o la estructura organizacional de una empresa, es
necesario tener en cuenta ciertos factores que ayudan a concretar una organizacién efi-
caz. Por ello es necesario considerar los siguientes elementos:

*

*

Adecuada definicién y asignacién de deberes.

Asignacién de la autoridad correspondiente a las obligaciones de cada uno de los
puestos.

Precisién para definir las responsabilidades de los diversos departamentos y de cada
uno de los puestos.

Divisién de trabajo de manera equitativa y equilibrada.

Establecer una especializacién del trabajo sin que se centralice s6lo en pocas personas.
Establecer una unidad de mando a fin de evitar conflictos.

Definir y mantener comunicacién adecuada con los subalternos y colegas para evi-
tar falsas expectativas.

Establecer mecanismos alternativos que permitan adaptar el funcionamiento del or-
ganismo o departamento ante cambios inesperados, como, por ejemplo, ausencia de
algln elemento clave en la toma de decisiones.
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+ Identificar y encauzar de manera positiva la organizacién informal para el logro de
los objetivos.

+ Enla medida de lo posible, propiciar el uso de la tecnologia y procedimientos para
lograr un adecuado funcionamiento de la organizacién.

Por otra parte, se puede establecer un proceso general para llevar a cabo el proceso
de organizacién en las empresas, el cual se muestra en el cuadro 5.13.

Como se muestra, el proceso de organizacidn se inicia con el establecimiento de
los objetivos que se persiguen mediante los proyectos de inversidn, se especifican las
actividades necesarias desde una perspectiva general y, desde ahi, se establecen de ma-
nera detallada las acciones que permitan realizar las actividades genéricas; asimismo,
se determinan las dreas funcionales necesarias para el desarrollo de estas actividades,
con lo cual se establece la estructura formal expresada en el organigrama. También
como parte de este proceso se deben implantar los distintos puestos que conforma-
ran la estructura formal; por ello, es necesario observar los principios administrativos
de la organizacién.

Consecuencias de una inadecuada organizacion

Una organizacién ausente o deficiente puede ser la causa primordial de que la empre-
sa muestre malos resultados. Las deficiencias pueden deberse a una mala organizacién,

Cuadro 5.13 Etapas generales del proceso de organizacién de los proyectos de inversién

Primera etapa Definir el objetivo del proyecto de inversién y su relacion con los objetivos de la
empresa.

Segunda etapa Determinar en términos generales la naturaleza y el nimero de tareas
(unidades de trabajo) necesarias para cumplir con el objetivo primordial del
proyecto de inversidn, es decir, establecer las funciones indispensables para el
adecuado desarrollo del proyecto.

Tercera etapa Establecer las areas operativas o departamentos necesarios con sus
obligaciones y funciones en el marco de la organizacidn total, evitando la
duplicidad de funciones.

Cuarta etapa Definir las actividades de cada unidad de trabajo o departamento necesarias
para cumplir sus funciones.

Quinta etapa Determinar los puestos necesarios para el desarrollo de la funcién
departamental.

Sexta etapa Establecer, en documentos, la secuencia de los procesos o tramites necesarios

de cada unidad de trabajo (departamento), a través de los manuales de
procedimientos.

Séptima etapa De manera paralela a los manuales de procedimientos, se deben formular los
manuales de organizacidn, en los cuales se especifican los requisitos que deben
cumplir las personas que ocupen los diversos puestos.
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motivada por una direccién o administraciéon inadecuadas, fricciones internas, mala
comunicacién, poca o ninguna cooperacion, mala distribucién del trabajo, ausencia de
autoridad, falta de definicién de responsabilidades, etc. Si se compara esta situacién con
una maquina, es como si algunos engranes funcionaran de manera inadecuada.

Como consecuencia de ello es indispensable realizar un estudio de las funciones,
estructura, niveles, jerarquias, sistemas, métodos, controles de produccién, etc., a través
del cual sea posible identificar las principales causas de las deficiencias de la organiza-
cion de la empresa y establecer medidas de solucion.

Departamentalizaciéon temporal

Cuando los proyectos de inversién se asignan a un departamento temporal de la empre-
sa, es porque se considera que su operacion serd efimera, por lo cual se responsabiliza a
un departamento durante un periodo determinado. La departamentalizacion temporal
es idéntica a la organizacion departamental por productos, excepto que tiene un periodo
predeterminado de vida. Por ejemplo, la industria bélica, la elaboracién de productos o
eventos Unicos (construccion de una obra civil, un puente o una carretera, organizacién
de las olimpiadas o mundiales de fitbol en determinadas sedes que cambian cada afio)
o la fabricacién de productos de los que sélo se produce una serie con especificaciones
muy particulares y sélo por determinado tiempo.

Las ventajas de esta forma de departamentalizacién son: 1) facilita el cdlculo de los
costos, 2) no se espera que la produccién vuelva a repetirse, y las instalaciones no son
integradas a otras que se requieren normalmente y 3) la totalidad de la operacién es con-
siderada suplementaria del esfuerzo normal de la empresa.

Por otro lado, las desventajas de la departamentalizacion son: algunas veces los em-
pleados temporales no reciben las prestaciones empresariales que disfrutan los empleados
permanentes, por lo cual incuban sentimientos desmoralizadores; sin embargo, algunas
compaiifas intentan persuadir a los mds capaces con la promesa de que tendréan la opor-
tunidad de ser transferidos a las dreas permanentes de la empresa.

Organizacidn en la practica

La departamentalizacién no es un fin en si misma, sino que tan sélo es un método para
desarrollar las actividades y lograr los objetivos de la organizacién. Ni siquiera implica
so6lo ventajas, puesto que la separacion de las actividades sobre cualquier base crea pro-
blemas de coordinacién que son dificiles de resolver. Cada tipo, forma o estilo de orga-
nizacion tiene sus ventajas y desventajas. En consecuencia, el proceso para seleccionar la
forma de organizacion o estructuracion requiere: 1) la evaluacién de las ventajas y des-
ventajas inherentes a cada método dentro de los niveles de la estructura de la organiza-
cidn, y 2) el andlisis de la conveniencia de las particularidades del proyecto de inversién
o de la empresa en que se establecerd el sistema de organizacién. En todos los casos, el
punto bésico es considerar el tipo de ambiente organizacional que se desea establecer y
su relacién con la situacién a la que hay que enfrentarse.
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No existe una receta tnica para organizar. El administrador u organizador puede em-
plear dos 0 mas maneras de agrupamiento para estructurar las actividades de los mismos
niveles organizacionales. El objetivo del administrador es disefiar una organizacién en la
cual se logren las metas fijadas de la manera més eficaz y eficiente posible, ya que de esa
forma se lleva a cabo el cumplimiento del principio de la division del trabajo.

Principio de la division de trabajo

Enla prictica, la creacién de departamentos mixtos es un reflejo de la forma en que opera
el principio de la division de trabajo, que describié Henry Fayol como el primero de sus
14 principios de administracién, pues representa el paso inicial de la organizacién:

Cuanto mas refleje la estructura de una organizacidn las tareas o actividades necesarias para
alcanzar las metas y facilite su coordinacidn, y cuanto mas se estructuren las funciones orga-
nizacionales con miras a aprovechar las capacidades y motivaciones de los individuos dispo-
nibles para ocuparlas, mas eficiente y eficaz ser la estructura.

Aspectos adicionales que se requieren
del proceso de organizacion

Los aspectos que se deben considerar como parte importante de la organizacién son:

¢ Anilisis de puestos. Este tipo de estudio se realiza tanto en empresas que ya estin cons-
tituidas como en aquellas que apenas se estin formando. En este anélisis se especi-
fican las funciones que deben realizar los ocupantes de cada uno de los puestos, asi
como los requisitos m{nimos que deben poseer para desarrollar el trabajo de manera
adecuada. Este analisis se complementa con el manual de organizacién.

Es necesario realizar una proyeccién del andlisis de puestos que prevalezca en
el futuro, para lo cual se debe considerar la evolucién de las diversas variables que
afectan el funcionamiento de la organizacién, pero en especial las relativas al des-
empeno de las funciones de cada uno de los puestos.

¢ Reclutamiento del personal. Esta actividad consiste en disponer de un niimero suficien-
temente alto de elementos humanos que permita seleccionar los necesarios para su
contratacién por las empresas. Para ello, es necesario analizar cudles son las princi-
pales y mejores fuentes para obtener candidatos adecuados para ocupar los puestos
que deben ser cubiertos en la empresa. Las diversas universidades del pais son una
fuente de muy buenos candidatos. Ademas, en los tltimos anos se han desarrollado
las agencias de empleos, que concentran los datos y antecedentes de personas con
casi todos los perfiles que necesitan las empresas.

¢ Seleccion de personal. Es muy importante que los puestos clave dentro de la organiza-
cién sean ocupados por personal con dinamismo, inquietudes, creatividad, etc., ca-
racteristicas que comunmente se encuentran en la mayorfa de los jévenes, aunque
tampoco se puede excluir a las personas maduras. En ocasiones, los especialistas en
disefo de equipos de trabajo prefieren realizar combinaciones entre personas ma-
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duras y centradas que ocupan los puestos decisorios con jévenes decididos que nor-
malmente tienen mayor inclinacién hacia el riesgo y las ideas innovadoras. De esta
manera, se logran decisiones mds equilibradas y productivas.

e Capacitacién del personal. Las personas que ocupan los distintos puestos deben poseer
la capacidad y adiestramiento necesarios para lograr un correcto desempefio de sus
funciones. Sin embargo, la empresa debe proveer capacitacion® y adiestramien-
to?! adicional al personal que cubrird los diversos puestos. Es necesario considerar
los desembolsos por concepto de capacitacién en los presupuestos financieros, de
lo contrario, se corre el riesgo que las empresas no funcionen adecuadamente por
escatimar en costos de formacién del personal.

e  Contratacién de personal. En los contratos de trabajo es necesario especificar las obli-
gaciones y derechos tanto del trabajador como de la empresa para evitar problemas
por malos entendidos, principalmente en el desarrollo del trabajo.

e Planeacién de los requerimientos de personal. En la medida que la empresa crezca, es ne-
cesario planear las caracteristicas que deben poseer las personas que ocuparan los
diversos puestos, asi como tomar decisiones entre contratarlos ya capacitados o rea-
lizar un programa mediante el cual se les ensefien las habilidades necesarias para el
adecuado desempeiio de sus funciones.

20 La capacitacion abarca aspectos cognitivos (conocimiento), afectivos (sentimientos) y psicomotores (des-
treza motriz).
2L El adiestramiento sélo comprende aspectos psicomotores.



Resumen IEEI

El objetivo primordial de la administracidon es mantener un ambiente en el que los individuos que
trabajan en grupos alcancen metas y objetivos preestablecidos. En los proyectos de inversion se
desarrolla el proceso administrativo, cuya finalidad es establecer una estructura organizacional
que facilite el funcionamiento de la empresa para desarrollar el proyecto de inversidn. El estudio
administrativo de los proyectos de inversion contiene: 1) la constitucién juridica de la empresa y
2) el disefio de la organizacion.

Cuando el funcionamiento de un proyecto de inversion requiere de la creacion de una empre-
sa, es necesario constituirla y adoptar una de las formas que la ley permite. La constitucion juridica
implica un analisis de los diferentes tipos de sociedades que se pueden formar de acuerdo con la
ley, entre los que se encuentran la sociedad en nombre colectivo, la sociedad en comandita simple,
la de responsabilidad limitada, la sociedad andnima, la sociedad en comandita por acciones y la
cooperativa. Cada una de estas sociedades tiene requisitos, ventajas y desventajas particulares.

En la actualidad, la forma juridica que se utiliza con mas frecuencia es la sociedad anénima,
la cual se caracteriza porque la responsabilidad de los accionistas llega sélo hasta el monto de sus
aportaciones. Una sociedad adquiere su personalidad juridica en el momento que protocoliza su
acta constitutiva, la cual debe contemplar varios requisitos, tales como duracion de la sociedad,
nombre, objetivo de la sociedad, razén social, importe del capital social, domicilio, aportaciones,
formas de administracion, nombramiento de los administradores, manera de distribuir las utili-
dades, fondo de reserva y casos de disolucién.

Las empresas deben cumplir con requisitos minimos para iniciar su funcionamiento. Entre
ellos destacan el certificado de uso de suelo, el registro federal de contribuyentes, la declaracién
de apertura, la licencia de funcionamiento, la evaluacion del impacto ambiental, el alta ante la ca-
mara respectiva y licencia sanitaria, entre otras. Por otro lado, las empresas deben proteger sus
inventos a través de los registros de patentes y marcas.

En resumen, la organizacion de los proyectos de inversidn consiste en proporcionar una es-
tructura formal de funciones con el fin de lograr su maxima eficiencia. Existen diferentes formas
de establecer la estructura, entre las cuales se destacan la organizacién con autoridad lineal, la
funcional, la organizacién por producto, la territorial y la matricial.

La estructura formal se encuentra definida en los manuales de organizacion, en donde se de-
talla la estructura organizacional y se realiza una descripcién de las funciones de cada uno de los
puestos, la autoridad, responsabilidad, actividades y su interrelacion con los demas puestos.
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'QCaso ilustrativo )

Estudio administrativo

Las empresas familiares mexicanas tienen problemas administrativos que conllevan una mala toma
de decisiones y una débil estructuracion. Estas deficiencias representan obstdculos a su crecimien-
to, por lo que la supervivencia de estos negocios es bastante dificil.

La Granja Avicola la Asuncién S.A. de C.V. (GAA), es una empresa establecida en el municipio
de Cunduacan, Tabasco, que con una participacion de 15 afios en el mercado es la principal distri-
buidora de pollo en la regién. Cuenta con 95 empleados de los cuales sélo los puestos operativos
tienen asignadas sus actividades, y no existen procesos definidos ni planeados debido a problemas
de organizacion. GAA tiene una estructura administrativa débil. Las decisiones estan centralizadas
en la familia, lo cual genera una serie de problemas porque las decisiones importantes son coto
exclusivo de ella, que no delega en nadie las responsabilidades administrativas.

Las recomendaciones para que esta empresa solucione sus problemas se resumen en las si-
guientes sugerencias: mapeo de los principales procesos administrativos, evaluacion de la situa-
cién de la empresa, desarrollo de procedimientos de control documental y control de registro de
la operacion del sistema de gestion de calidad.

Para un funcionamiento 6ptimo de un proyecto de inversion se necesita que la empresa que
los llevan a cabo posea una estructura organizacional que contribuya al desarrollo de sus activida-
des. Sélo de esta manera, los proyectos de inversion funcionan de manera correcta.



Capitulo 6

Evaluacion del

impacto ambiental

Hay demasiados hombres que saben calcular costos,
pero muy pocos son capaces de medir valores.

S.M.

Objetivos de aprendizaje

Al terminar el estudio de este capitulo el lector podra:

- Comprender el concepto de ecologia y de medio ambiente.

- Conocer los organismos que, a nivel mundial, fomentan el desarrollo de los sistemas
ecoldgicos.

- Relacionar las acciones de los organismos mundiales con la preservacion del ambiente.

- Explicar la ley que regula en México la conservacion del ambiente.

- Evaluar el impacto de los proyectos de inversidn en el ambiente.

-« Explicar los procesos que deben seguir las empresas que desarrollan proyectos de inversion
para medir el impacto ambiental consecuencia de sus actividades.

- Conocer los indicadores que se utilizan en México relacionados con el ambiente.

Introduccion

Para que puedan operar adecuadamente, en los proyectos de inversion se llevan a cabo
procesos de fabricacién que utilizan maquinaria y equipos de diversa indole que, como
consecuencia no deseada, emiten desechos, asi como particulas liquidas, sélidas o gaseo-
sas que por lo general afectan al medio ambiente. Los proyectos de inversién cuyo ob-
jetivo es prestar un servicio no utilizan maquinaria para fabricacion, pero en ocasiones
necesitan equipos para proporcionar el servicio; por ejemplo, una empresa de servicios
de transporte utiliza automéviles, autobuses, aviones, barcos o ferrocarriles, cuyos mo-
tores emiten particulas contaminantes al ambiente.
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CONCEPTOS PRINCIPALES

Ecologia

La ecologia, una ciencia que pertenece al ambito de la biologia, se ocupa del estudio de
los sistemas naturales, por lo cual comprende el estudio de las interrelaciones entre los
organismos y su ambiente. Se ocupa de casi todos los niveles de organizacién de la vida
sobre la Tierra, de los reinos vegetal y animal, hasta la comunidad de organismos que vi-
ven en una regién. También estudia los efectos de los factores climdticos e incluso geo-
légicos sobre dichos organismos.

Las relaciones entre estos seres, junto con las caracteristicas fisicoquimicas (luz, calor,
humedad, oxigeno, carbonato, nitrégeno, etc.) de los medios o sustratos de vida (suelo,
agua), determinan la forma y fondo del sistema natural o ecosistema. El ecosistema, una
estructura organizada en la que los organismos se relacionan con su medio, es el princi-
pal objeto de estudio de la ecologfa.

Medio ambiente

Las ciencias ambientales consideran y estudian el mundo como un gran organismo vi-
viente, es decir, como un sistema en donde la materia inerte, la vida animal y vegetal, asi
como el mundo natural y el humano se unen, se interrelacionan y se complementan.

La contaminacion del ambiente es el resultado tanto del desarrollo de la actividad
industrial como de la intervencién humana en los ecosistemas.

Las caracteristicas del ambiente influyen en la calidad de vida de los seres que lo ha-
bitan; por lo tanto, en la medida que sufre més modificaciones, se desequilibra y provoca
el deterioro de la calidad de vida de los seres vivientes o incluso su desaparicién.

El conjunto de ecosistemas que se extiende sobre nuestro planeta forma la biosfera,
una delgada capa en la que hacen contacto la superficie terrestre o corteza (formada por
una parte sélida o litosfera y una parte liquida o hidrosfera) y la atmésfera.

EFECTO DE LA ACTIVIDAD HUMANA
EN LA ECOLOGIA

La actividad humana modifica y altera el equilibrio de los ecosistemas naturales; por
ejemplo, la tala de bosques arroja residuos toxicos a la atmésfera y al agua. Es decir, al
contaminar,! el hombre arroja al medio ambiente sustancias no deseables que obstacu-
lizan el funcionamiento normal de los ecosistemas.

! La contaminacién es la inclusion, en el medio ambiente, de microorganismos o sustancias nocivas que al-
teran el equilibrio ecolégico, provocando trastornos en el medio fisico y en los organismos vivos. También
se entiende como la penetracion de inmundicia en un cuerpo, causandole manchas o mal olor. Es alterar
la pureza de los alimentos, el agua, el aire y de todos los componentes del medio ambiente.
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Impacto ambiental

Elimpacto ambiental, que puede ser negativo o positivo, es causado por fenémenos natu-
rales? y la actividad humana. Por lo general, es el efecto provocado en los ecosistemas, que
afecta su funcionamiento y la interaccion de los seres vivos con su medio ambiente.

Medicién del impacto ambiental

Para determinar los efectos ambientales de un proyecto® se utilizan los siguientes cri-
terios:

Magnitud. Para definir la magnitud se considera la severidad de cada impacto poten-
cial. ;El impacto serd reversible? Si lo fuese, ;cudl es la tasa de recuperacién o adap-
tabilidad de un drea impactada? ;Se tratard de impedir el uso del 4rea afectada para
otros propdsitos?

Prevalencia o dominancia. La prevalencia es el grado hasta el que, en un momento dado,
el impacto puede extenderse en forma de secuelas acumulativas. A la par de la de-
terminacién de los efectos acumulativos, se encuentra el alejamiento de un efecto
de la actividad que lo causé; por ejemplo, mientras permanezcan los efectos de un
derrame de sustancias nocivas para la vida marina en un drea determinada, se li-
mitard la reproduccién de la fauna y, por lo tanto, la pesca, lo que provocara graves
problemas econémicos.

Duracién y frecuencia. Estos criterios se explican por el tiempo que duran o el nimero
de veces que las actividades que afectan al ambiente se repiten. Ambos factores se
pueden evaluar a través de las siguientes preguntas: ;Serd la actividad de largo o de
corto plazo? Si la actividad es intermedia, ;podra recobrarse después de un periodo
de inactividad?

Riesgos. Es la probabilidad de que el impacto provoque efectos ambientales severos.
La probabilidad de evaluar los riesgos depende del conocimiento y comprensién de
las actividades, asi como del impacto potencial sobre un 4rea.

Importancia. La importancia se define como el valor que representa un rea especifica;
por ejemplo, la explotacién de especies marinas de determinada zona puede cons-
tituir la principal fuente de alimentos e ingresos de esa drea, por lo cual tiene una
gran importancia. El drea afectada puede ser regional, estatal, municipal o, de igual
manera, tener importancia a nivel nacional.

Mitigacién. Las acciones de mitigacion son soluciones a problemas que se presen-
tan. Existe tecnologfa que aporta soluciones a un problema durante las primeras
fases de un proyecto; por ejemplo, cuando se explotan yacimientos de mineral se

2 Algunos fenémenos naturales que afectan el medio ambiente son por ejemplo: la explosién de un volcan,
los tornados, las marejadas, los huracanes.

% Ensulibro Diplomado en el ciclo de vida de los proyectos de inversidn, la biéloga Lillian Carreén F. enume-
ra una serie de caracteristicas que son ttiles para medir el impacto ambiental.
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provoca el desgaste del suelo, por lo que es preciso reestablecer de alguna manera
ese dafio.

ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA REGULACION
DE CUESTIONES AMBIENTALES

En 1972, en Estocolmo, Suecia, se llevé a cabo la primera Conferencia de las Naciones
Unidas sobre el Ambiente. Esta reunién generd 26 recomendaciones, de la cuales, sie-
te establecian la importancia de crear un vinculo entre la planeacién, el desarrollo y el
ambiente.

El texto de dichas recomendaciones se transcribe a continuacién debido a su rele-
vancia en este tema:

a) El desarrollo econémico y social es esencial para asegurar al hombre un ambiente fa-
vorable de vida y trabajo, y para crear las condiciones necesarias para mejorar la calidad
de vida.

b) Las deficiencias ecoldgicas generadas por las condiciones de subdesarrollo y desas-
tres naturales plantean graves problemas, y deben remediarse acelerando el desarrollo por
medio de la transferencia de cantidades sustanciales de asistencia financiera y tecnoldgica,
y toda aquella ayuda temporal que se requiera como suplemento al esfuerzo interno de los
paises en desarrollo.

¢) Para los paises en desarrollo, la estabilidad de los precios e ingresos adecuados por pro-
ductos basicos y materias primas son esenciales para el manejo del medio, puesto que tanto
los factores econémicos, como los procesos ecolégicos, deben tomarse en cuenta.

d) Deben proporcionarse recursos para preservar y mejorar el ambiente, tomando en
cuenta las circunstancias y requerimientos particulares de los paises en desarrollo, y todos los
costos que puedan emanar de la incorporacién de medidas para proteger el ambiente en sus
planes de desarrollo, asi como la necesidad para proporcionarles, cuando lo soliciten, asis-
tencia internacional adicional, técnica y financiera para dichos propésitos.

e) Para lograr un manejo mds racional de los recursos y mejorar el ambiente, los paises
deben adoptar un enfoque integrado y coordinado en la planeacién de su desarrollo, para
asegurar que éste sea compatible con la necesidad de proteger y mejorar el medio humano
para beneficio de la poblacion.

/) El poblamiento racional constituye un instrumento esencial para armonizar conflictos
entre las necesidades de desarrollo y la necesidad de proteger y mejorar el ambiente.

2) Debe confiarse a instituciones nacionales idéneas la tarea de planificar, manejar
y controlar los recursos ambientales de los paises, con objeto de promover la calidad del
ambiente*.

4 Nacional Financiera, Diplomado en el ciclo de vida de los proyectos de inversién, México, Nacional Finan-
ciera, SNC.,, 1992, pp. 73-74.
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ORGANISMOS DE APOYO AL DESARROLLO
DE LOS SISTEMAS ECOLOGICOS

Papel del Fondo Monetario Internacional (FMI)® y del Banco
Mundial en las politicas ambientales

El FMI tiene como objetivo primordial “fomentar la cooperacién monetaria internacional,
el crecimiento equilibrado del comercio internacional y la estabilidad de los regimenes
cambiarios”. Por lo tanto, cuado promueve medidas orientadas a lograr estos objetivos,
contribuye al desarrollo econémico y humano sostenible, imprescindibles para alcan-
zarlos. Este organismo mantiene comunicacién con sus paises miembros por diversos
medios, entre los cuales se pueden mencionar la supervisién de las politicas econémicas
que éstos aplican, establecimiento de programas de estabilizacién y ajuste, y programas
integrales de asistencia técnica.

Como parte de los programas de asistencia técnica se han realizado analisis, diag-
ndstico y, en muchas ocasiones, tratado cuestiones ambientales que tienen consecuen-
cias macroecondmicas graves. Las recomendaciones que emite el FMI sobre aspectos
ambientales se elaboran en estrecha cooperacién con el Banco Mundial, institucién que
ofrece una serie de sugerencias técnicas acerca del ambiente; en contraste, el FMI sélo
se limita a aquellas situaciones en que los problemas ambientales influyen en la estabili-
dad macroecondmica y el crecimiento sostenible.

Medidas del FMI para resolver problemas ambientales

El didlogo que el FMI mantiene con sus paises miembros acerca de temas ambientales,
se refiere principalmente a medidas de corto plazo en el 4mbito econémico-financiero,
entre las que se pueden mencionar:

+  Aspectos tributarios.
« Doliticas de determinacién de precios.

Asimismo, el FMI apoya programas con recomendaciones que permitan corregir,
mediante politicas de precios, ciertos aspectos que perjudican al ambiente. Tal es el caso
del impuesto que se cobra en México a los compradores de gasolina para integrar fon-
dos que ayuden a preservarlo.

En la publicacién del FMI denominada Perspectivas de la economia mundial 2008,
se hace hincapié en que las politicas de mitigaciéon del cambio climdtico pueden tener
consecuencias macroecondémicas inmediatas y de amplio alcance. Allf también se afir-
ma que fijar un precio para las emisiones de gases de efecto invernadero afectarfa el cre-
cimiento econdémico de los paises, asi como sus niveles de ahorro e inversién, flujos de
capital y tipos de cambio. Sin embargo, también se presentan resultados de simulaciones

> www.imf.org/EXTERNAL/SPANISH/INDEX.HTM
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que indican que estos costos pueden reducirse a una cifra minima si las politicas se for-
mulan de manera correcta. Por lo tanto, las politicas deben enfocarse en el largo plazo
y ser convincentes, y, al mismo tiempo, tienen que gozar de suficiente flexibilidad para
adaptarse a nueva informacion y a las cambiantes condiciones econémicas; ademds, su
aplicacién debe ser tan amplia como sea posible; sin embargo, deben gestionarse de tal
manera que se garantice una distribucién equitativa de los costos.

No obstante, es dificil manejar los precios del mercado sélo para reducir la influen-
cia negativa del ser humano y las maquinas en el ambiente; por ejemplo, la aplicacién
de impuestos sobre las emisiones de gases exige material de supervision muy complejo
y una gran capacidad administrativa. Por consiguiente, en muchos paises se aplican me-
didas de politica tributaria menos complejas. Por ello, un gran nimero de programas de
estabilizacién incluyen aumentos de los impuestos sobre el consumo de energia como
medida clave de politica econémica. Y aunque estos incrementos no siempre se origina-
ron por consideraciones ambientales, en muchos casos su coherencia con los objetivos
de proteccién del ambiente fue una justificacién mds para establecerlos. Tal es el caso
del cobro de derechos a los automéviles segtn el nimero de cilindros de sus motores.
Esta medida es congruente con el programa de verificacion vehicular y la restriccién de
los dias que pueden circular los vehiculos mas antiguos, cuyo motor poseen una tecno-
logia menos avanzada que ocasiona mayor emisién de contaminantes. En el afio 2008,
en la ciudad de México se prohibid la circulacién sabatina de vehiculos segtin el nimero
de terminacién de sus placas.

Problemas en la aplicacion de las politicas ambientales

Aun cuando su intencién hayan sido las correctas, las politicas de estabilizacién destina-
das a reducir el uso de recursos naturales pueden tener un efecto negativo en el ambiente
principalmente debido a una instrumentacion deficiente provocada por:

+  Carencias institucionales.

+ Problemas de gobierno y fallas en los mercados.

+ Debilidad de las instituciones para hacer cumplir las leyes que regulan la materia.
«  Falta de capacitacién del personal institucional.

Si el nivel de precios no es suficiente para moderar la explotacién de los recursos na-
turales es necesario imponer restricciones cuantitativas; por ejemplo, en la explotacién
de bosques o de especies marinas, como es el caso de la captura del atin, se establecen
cuotas® para desalentar esas actividades, preservar las especies y, en consecuencia, pro-
piciar el cuidado de los ecosistemas.

¢ La palabra embargo es utilizada en el sentido de prohibicién del comercio. En el caso del “embargo del atin”
que Estados Unidos impone al atiin mexicano se argumenta que es por la cantidad de delfines que se captu-
ran simultdneamente, en este caso el objetivo expresado por Estados Unidos es que desea proteger la existen-
cia de los delfines evitando la compra del atiin con lo cual se desalienta la captura de esta especie en México,
también existe en ocasiones restricciones a productos como el tomate, el chile, el aguacate, etcétera.
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En las economias subdesarrolladas, las instituciones encargadas de proteger el me-
dio ambiente son muy débiles, lo cual impide aplicar de manera efectiva las leyes y re-
glamentaciones de proteccién del medio ambiente. Para evitar este tipo de problemas,
el FMI hace hincapié en reforzar la gestion de gobierno y aumentar la transparencia. En el
caso de México, a partir de 2003 se emitid la Ley Federal de Transparencia y Acceso a la
Informacién Publica Gubernamental que obliga al gobierno a abrir sus archivos, lo cual
representa un gran avance en la transparencia de las instituciones.

Reestructuracion del Fondo para el Medio
Ambiente Mundial (FMAM)’

El Fondo para el Medio Ambiente Mundial (FMAM) es un mecanismo de financiamien-
to que otorga donaciones y préstamos blandos para llevar a cabo proyectos y activida-
des destinados a proteger el medio ambiente. La responsabilidad del funcionamiento
del FMAM recae:

+  El Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD).
+ El Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA).
« El Banco Mundial.

El FMAM fue establecido en 1991 con cardcter de programa experimental. Los re-
cursos del FMAM pueden emplearse para financiar proyectos y otras actividades rela-
cionadas con el cambio climético, la diversidad bioldgica, las aguas internacionales y
el agotamiento de la capa de ozono. También es posible recibir financiamiento de este
fondo para actividades relacionadas con la degradacién de tierras, fundamentalmente
diversificacién y deforestacién.

Reestructuracion del FMAM

En los meses que precedieron a la celebracién de la Conferencia de las Naciones Uni-
das sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo (CNUMAD) en Rio de Janeiro, en junio de
1992, la reestructuracién organica del FMAM se convirtié en una prioridad. El objetivo
de esta reunidn era lograr la participacién y colaboracién de todos los paises del mundo
as{ como una mayor transparencia y democracia en sus operaciones.

EIFMAM es la fuente de financiamiento mas importante para la conservacién del me-
dio ambiente mundial. Como ya se menciond, esta institucién cuenta con tres organismos
de ejecucién: el Banco Mundial, el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo
(PNUD) y el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA).

Ademis de contribuir con los recursos basicos, algunos donantes han asignado fondos
al cofinanciamiento de actividades y programas relacionados con proyectos del FMAM.
Este cofinanciamiento puede tomar la forma de donaciones o préstamos blandos.

7 www.gefweb.org/Spanish/spanish.html
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Actividades del FMAM

+ El Banco Mundial es el depositario del Fondo Fiduciario y se encarga de los pro-
yectos de inversiéon. También procura movilizar recursos del sector privado de una
manera compatible con los objetivos de la institucién y las estrategias para el desa-
rrollo sostenible de los paises.

+  El Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) se encarga de las acti-
vidades de asistencia técnica y fortalecimiento de capacidades a través de su red mundial
de oficinas, ayuda a identificar proyectos y actividades compatibles con la finalidad del
FMAM y a implementar estrategias para el desarrollo sostenible de los paises. También
se encarga de la administracion del programa de pequenas donaciones para las organi-
zaciones no gubernamentales (ONG) y grupos comunitarios de todo el mundo.

+  El Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA) cumple la
funcién de agente catalizador del desarrollo cientifico y tecnolégico y de promover
la ordenacion del ambiente en las actividades financiadas por el FMAM. También
estd a cargo de la administracién del Grupo Asesor Cientifico y Tecnoldgico.

Costos que cubre el FMAM en los proyectos de inversion
y paises que pueden recibir financiamiento

El FMAM cubre la diferencia entre el costo de un proyecto ejecutado conforme a cri-
terios ecoldgicos y los costos de otro proyecto llevado a cabo por un pafs sin tomar en
cuenta las inquietudes en torno al ambiente mundial.

Son candidatos a recibir financiamiento del FMAM todos los paises que pueden ob-
tener préstamos del Banco Mundial y créditos de la Asociacién Internacional de Fomen-
to (AIF), o recibir donaciones para fines de asistencia técnica del PNUD en el marco de
un programa para el pafs. El FMAM estd integrado por 171 paises.

Fondo del Protocolo de Montreal®

El Protocolo de Montreal tiene su propio fondo multilateral, con el cual se financian los
costos en que incurren los paises subdesarrollados para eliminar de manera progresiva
la produccién y el consumo de sustancias nocivas para la capa de ozono. Existen varios
paises firmantes del protocolo que cumplen con los requisitos para recibir financia-
miento del Fondo para el Medio Ambiente Mundial (FMAM); sin embargo, su nivel de
produccién o consumo de sustancias nocivas para el ozono es demasiado elevado como
para tener derecho a recibir respaldo del Fondo Multilateral del Protocolo de Montreal.
Por lo general son paises de Europa central y oriental y de la antigua Unién Soviética,
cuyo consumo y generacion de sustancias nocivas para el ozono son mayores que los de
todos los paises que retnen los requisitos para recibir financiamiento del Fondo Mul-
tilateral. Estos paises pueden recibir financiamiento del FMAM para proyectos relacio-
nados con la capa de ozono.

8 www.tierramerica.net/2002/0922/conectate.shtml
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Comisién Nacional para el Conocimiento y uso
de la Biodiversidad (CONABIO)®

México es uno de los cinco paises que poseen la mayor diversidad bioldgica, lo cual sig-
nifica que su territorio es privilegiado en cuanto a los tipos de ecosistemas, y al numero
y variacién genética de las especies. Sin embargo, ante la consideracién general de que
los esfuerzos realizados por instituciones gubernamentales, no gubernamentales y aca-
démicas en torno a la conservacion de la diversidad biolégica estaban poco coordinados
en el ambito nacional, en febrero de 1992 se realizé la Reunién Internacional sobre la
Problematica del Conocimiento y Conservacion de la Biodiversidad. En este evento se
analizaron los aspectos medulares del conocimiento de la biodiversidad, las amenazas
a las que se encuentra sujeta y las acciones necesarias para su conservacion. La reunion
dio lugar al Acuerdo Presidencial de Creacién de la Comisién Nacional para el Conoci-
miento y uso de la Biodiversidad (CONABIO), publicado el 16 de marzo de 1992.

El objetivo de la CONABIO es promover, coordinar y apoyar actividades dirigidas
a crear, mantener y difundir la informacién acerca de la biodiversidad de México, para
lograr su conservacién, uso y manejo sustentable. Este organismo es una dependencia
intersecretarial dedicada principalmente a:

+ Conformar y mantener actualizado el Sistema Nacional de Informacién sobre Bio-
diversidad (SNIB).

+  Apoyar proyectos y estudios acerca del conocimiento y uso de la biodiversidad.

+ Brindar asesorfa a dependencias gubernamentales y a otros sectores.

+  Realizar proyectos especiales.

 Difundir el conocimiento sobre la riqueza bioldgica.

«  Dar seguimiento a convenios internacionales y prestar servicios al pablico.

Entre las actividades y logros de la CONABIO se destacan la creacién de la Red Mexi-
cana de Informacién sobre Biodiversidad (REMIB), el Sistema automatizado para la de-
teccién de puntos de calor, el Programa de regiones prioritarias para la conservacién de la
biodiversidad, la elaboracién del sistema de manejo de informacién bidtica, entre otros.

Asociaciones encargadas de la proteccion del ambiente

e Asociacién de Forestales de Espafia. Organizacién que agrupa a profesionales del 4mbi-
to forestal cuyo objetivo es desarrollar actividades de concientizacién, promocién
y conservacion de los recursos forestales por medio de listas de correo, legislacion,
ofertas, manifiesto forestal y publicaciones.

e Centro Eco-Educativo de Puerto Rico. Organizacién ecolégica dedicada a la educacioén y
proteccién de los ecosistemas y recursos naturales mediante talleres, campamentos,
expediciones, enlaces e informacién ambiental.

° www.conabio.gob.mx/
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e Conservacion Internacional México, A. C. Grupo ecolégico cuyo fin es conservar la diversi-
dad biol6gica mexicana mediante programas educativos y de conservacién que lleva
a cabo en distintas partes del pais.

e Conservacién México, A. C. Agrupacién dedicada a la conservacién del hébitat y la vida
silvestre, asi como del desarrollo y uso sustentable de la flora y la fauna.

e Defensores del Bosque Chileno. Grupo dedicado a promover la defensa de los bosques
nativos, asi como a informar y educar al mundo sobre los ecosistemas que compo-
nen el patrimonio forestal de Chile.

e Fondo Mexicano para la Conservacion de la Naturaleza, A. C. Institucién de caricter priva-
do que tiene a su cargo el financiamiento para proyectos de conservacion.

e Fundacién Pro Naturaleza Colombiana (FUNAC). Organizacién que se dedica a la preser-
vacién del medio ambiente y afines.

¢ Fundacion Puertorriquefia de Conservacion. Entidad que lleva a cabo proyectos de con-
servacidn y listados de especies en peligro de extincién; también brinda informacién
acerca de los bosques de la isla.

e Fundacién Vida Silvestre Argentina (FVSA). Agrupacion dedicada a proteger la naturaleza
a través de programas educativos y de sus reservas naturales.

e Yaqu Pacha. Organizacion cuyo objetivo es la conservacion de los mamiferos acudti-
cos de Sudamérica.

Indicadores del estado del medio ambiente

Los indicadores permiten medir los niveles de compuestos que se encuentran concen-
trados en el medio ambiente. Por ejemplo, en el caso de la atmdsfera, se miden los com-
ponentes quimicos, ruido, polvo, humedad, etc. El desarrollo de indicadores esta dirigido
principalmente a obtener tres objetivos ambientales:

+  DProteger la salud humana y el bienestar general de la poblacién. Garantizar el apro-
vechamiento sustentable de los recursos.
+ Conservar la integridad de los ecosistemas.

Bésicamente, estos indicadores miden la calidad del ambiente, asi como a la cantidad
y estado de los recursos naturales; por ejemplo, la calidad del aire que se evalta a través
de la medicién de las concentraciones de contaminantes atmosféricos. Este tipo de in-
dicadores también establecen los efectos sobre la salud de la poblacién y los ecosistemas
causados por el deterioro de la calidad ambiental.

La importancia de los indicadores radica en que el mensaje que transmiten se basa
en la calidad de los datos que lo sustentan.

Los requisitos que debe cumplir un indicador ambiental son los siguientes:

+ Proporcionar una visién de las condiciones y/o presiones ambientales o respuestas
de la sociedad.

« Ser sencillo y facil de interpretar y capaz de mostrar las tendencias a través del
tiempo.
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+ Proporcionar una base para realizar comparaciones internacionales.
+  Debe existir un valor de referencia frente al cual se pueda comparar el valor del in-
dicador, lo cual facilita su interpretacién en términos relativos.

Por su parte, los datos para construir indicadores deben:

“ ” e .
+  Generarse con base en una “razonable” relacién costo-beneficio.
+  Ser de alta calidad, estar bien documentados y validados.
» Actualizarse a intervalos regulares.

Proteccidn legal del ambiente en México

En México existe la Ley General del Equilibrio Ecoldgico y la Proteccién al Ambiente
(LGEEPA). En esta ley, que es un reglamento para dar cumplimiento al articulo 73 frac-
cién XXIX-G de la Constitucidn, se incluyen varios apartados que regulan la relacién
de las personas y empresas con el ambiente, a saber:

+ Distribuye competencias.

«  Establece los lineamientos para formular las politicas ambientales.

+ Contiene los programas de planeacion ambiental.

« Pone en funcionamiento los instrumentos econémicos que permiten regular el equi-
librio ecolégico.

+  Determina los medios para evaluar el impacto ambiental.

«  Establece las normas oficiales mexicanas en materia ambiental.

+ Contempla la autorregulacién y auditorias ambientales.

+  Establece medidas de control, seguridad y sanciones.

+ Instituye los medios de inspeccién y vigilancia del cumplimiento de la LGEEPA.

+  Fija medidas de seguridad.

+  Establece sanciones administrativas.

+ Acepta la denuncia popular como forma de senalar las violaciones a la legislacién
ambiental.

Reglamento que permite cumplir el aspecto constitucional

En el articulo lo., la LGEEPA senala que es reglamentaria de las disposiciones de la
Constitucion que se refieren a la preservacion y restauracion del equilibrio ecolégico,
asi como a la proteccién del ambiente en el territorio nacional y las zonas en donde la
nacion ejerce su soberania y jurisdiccién.

Distribucidon de competencias

En su articulo 40., la LGEEPA establece que la Federacidn, los estados, el Distrito Fe-
deral y los municipios ejercerdn sus atribuciones en materia de preservacion y restaura-
cién del equilibrio ecoldgico y la proteccién al ambiente, de conformidad con esta ley y
otros ordenamientos legales. En el articulo 5o. se fijan las facultades de la Federacién en
materia ambiental, entre las que se destacan:
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+ Formulacién de la politica ambiental.

+  Expedicién de las normas oficiales mexicanas y vigilancia de su cumplimiento en las
materias previstas en ella.

+  Evaluacién del impacto ambiental de las obras o actividades a que se refiere el articulo
28 de esta ley y, en su caso, la expedicién de las autorizaciones correspondientes.

+ Integracién del Sistema Nacional de Informacién Ambiental y de Recursos Natura-
les y su puesta a disposicidn al piblico en los términos de la presente ley.

+ Emision de recomendaciones a autoridades federales, estatales y municipales, con
el propdsito de promover el cumplimiento de la legislacién ambiental.

Formulacion de la politica ambiental

El articulo 15 de la LGEEPA sefala que, para formular y aplicar la politica ambiental, asi
como expedir normas oficiales y demds instrumentos previstos en esta ley en materia
de preservacion y restauracion del equilibrio ecoldgico y proteccion al ambiente, el Eje-
cutivo Federal debe observar los siguientes principios:

+ Los ecosistemas son patrimonio comun de la sociedad y de su equilibrio dependen
la vida y las posibilidades productivas del pais.

+ Las autoridades y los particulares deben asumir la responsabilidad de proteger el
equilibrio ecoldgico.

+ La coordinacién entre las dependencias y entidades de la administracién publica y
los distintos niveles de gobierno, asi como la concertacién con la sociedad, son in-
dispensables para que las acciones ecoldgicas logren un elevado nivel de eficacia.

+ A través de la cuantificacién del costo de la contaminacién del ambiente y del ago-
tamiento de los recursos naturales provocados por las actividades econémicas en un
afio determinado, se calculard el Producto Interno Neto Ecoldgico, que se anade a la
informacién del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informadtica (INEGI).

Planeacion ambiental

De acuerdo con el articulo 17 de la LGEEPA, es preciso incorporar la politica ambiental
y el ordenamiento ecoldgico al proceso de planeacién nacional del desarrollo.

Las dependencias y entidades de la administracién publica federal, conforme a sus
respectivas esferas de competencia, deben planear y emprender sus acciones de acuerdo
con los lineamientos de politica ambiental establecidos en el Plan Nacional de Desarro-
llo y los programas correspondientes.

Instrumentos para lograr el equilibrio ecolégico

De acuerdo con la ley, los instrumentos que se utilizan para lograr el equilibrio ecolégi-
co se clasifican en:

¢ a) Instrumentos econémicos. Son los mecanismos normativos y administrativos de ca-
ricter fiscal, financiero o de mercado, mediante los cuales las personas asumen los
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beneficios y costos ambientales que generen sus actividades econémicas; ademas,
funcionan como un incentivo para realizar acciones que favorezcan el ambiente.

b) Instrumentos de caracter fiscal. Son estimulos fiscales que incentivan el cumplimiento
de los objetivos de la politica ambiental. En ningln caso, estos instrumentos deben
tener fines exclusivamente recaudatorios.

c) Instrumentos financieros. Estos instrumentos, que agrupan a los créditos, las fianzas,
los seguros de responsabilidad civil, los fondos y los fideicomisos, tienen entre sus
objetivos la preservacidn, proteccion, restauracién o aprovechamiento sustentable
de los recursos naturales y el ambiente, asi como el financiamiento de programas,
proyectos, estudios e investigacion cientifica y tecnoldgica para preservar el equili-
brio ecolégico y proteger los ecosistemas.

d) Instrumentos de mercado. Estos instrumentos incluyen las concesiones, autorizacio-
nes, licencias y permisos que corresponden a volimenes preestablecidos de emisio-
nes de contaminantes en el aire, agua o suelo, o bien, que establecen los limites de
aprovechamiento de recursos naturales, o de construccion en dreas naturales pro-
tegidas o en zonas cuya preservacion y proteccién se considere relevante desde el
punto de vista ambiental.

Evaluacion del impacto ambiental

La LGEEPA, en su articulo 28, afirma que la evaluacion del impacto ambiental es el
procedimiento a través del cual la Secretaria de Medio Ambiente y Recursos Natura-
les (SEMARNAT) establece las condiciones a que se sujetara la realizacién de obras y
actividades que puedan causar desequilibrio ecoldgico o rebasar los limites y condicio-

nes

establecidos en las disposiciones que se aplican para proteger el ambiente o pre-

servar y restaurar los ecosistemas. El objetivo es evitar o reducir al minimo los efectos
negativos sobre el ambiente; por ello, en los casos que determine el Reglamento que
al efecto se expida, quienes pretendan llevar a cabo alguna de las siguientes obras o
actividades, deberdn obtener previamente la autorizacién en materia de impacto am-
biental de la SEMARNAT:

Obras hidrdulicas.

Industria del petréleo.

Exploracion, explotacién y beneficio de minerales.

Instalaciones de tratamiento, confinamiento o eliminacién de residuos peligrosos.
Aprovechamiento forestal.

Plantaciones forestales.

Cambios de uso del suelo de areas forestales.

Parques industriales donde se prevea la realizacion de actividades altamente riesgosas.
Desarrollos inmobiliarios que afecten los ecosistemas costeros.

Obras en dreas naturales protegidas de competencia de la Federacion.
Actividades pesqueras, acuicolas o agropecuarias que puedan poner en peligro la
preservacion de una o mas especies o causar dafos a los ecosistemas.
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Autorizacién en materia de impacto ambiental

En su articulo 30, la LGEEPA senala que los interesados deberdn presentar ala SEMAR-
NAT una manifestacién de impacto ambiental, la cual deberd contener, por lo menos, una
descripcién de los posibles efectos en el o los ecosistemas que podrian resultar afectados
por la obra o actividad de que se trate. Por lo tanto, se deben tomar en cuenta todos los
elementos que conforman dichos ecosistemas (elementos no vivos y vivos), asi como las
medidas preventivas, de mitigacion y todas las que se consideren necesarias para evitar
y reducir al minimo los efectos negativos sobre el ambiente.

Normas oficiales mexicanas en materia ambiental

Con la finalidad de garantizar la sustentabilidad de actividades econémicas que no afec-
ten el ambiente se emitieron las normas oficiales mexicanas en materia ambiental, las
cuales deben comprender los siguientes aspectos:

+  Establecer los requisitos, especificaciones, condiciones, procedimientos, metas, pa-
rdmetros y limites permisibles que deberdn observarse en regiones, zonas, cuencas
o0 ecosistemas, en aprovechamiento de recursos naturales, en el desarrollo de activi-
dades econdmicas, en el uso y destino de bienes, en insumos y en procesos.

+ Considerar las condiciones necesarias para el bienestar de la poblacién, asi como
para preservar o restaurar los recursos naturales y la proteccién del ambiente.

+ Estimular o inducir a los agentes econdmicos para que reorienten sus procesos y
tecnologias hacia la proteccién del ambiente y el desarrollo sustentable.

+ Fomentar actividades productivas en un marco de eficiencia y sustentabilidad.

Las normas se deben sujetar al procedimiento establecido en la Ley Federal sobre
Metrologia y Normalizacién; ademds, el cumplimiento de sus disposiciones debera rea-
lizarse de conformidad con las caracteristicas de cada proceso productivo o actividad su-
jeta a regulacidn, sin que ello implique el uso obligatorio de tecnologias especificas. Las
normas oficiales mexicanas en materia ambiental son de cumplimiento obligatorio en el
territorio nacional y sefialan su dmbito de validez, vigencia y gradualidad en su aplicacién.
Algunos ejemplos de indicadores que se utilizan en la ciudad de México son:

+ Cantidad de ozono en la atmdsfera.

+  Norma oficial mexicana que establece los limites permisibles de calidad y tratamien-
tos de potabilizacién del agua para uso y consumo humano. Entre los aspectos que
se contemplan se destacan: caracteristicas microbioldgicas, fisicas y organolépticas
(color, olor, sabor, turbiedad), quimicas y radiactivas.

Autorregulacion y auditorias ambientales

La SEMARNAT vigila el cumplimiento de las normas de proteccién del ambiente. Para
poner en practica esta importante facultad, cuenta con las siguientes funciones y atri-
buciones:
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+ El cumplimiento de normas voluntarias o especificaciones técnicas en materia am-
biental que sean mas estrictas que las normas oficiales mexicanas o que se refieran a
aspectos no previstos por éstas, deben ser establecidas de comun acuerdo con par-
ticulares o con asociaciones u organizaciones que los representen. Para tal efecto, la
SEMARNAT promovera la aprobacién de normas conforme a lo previsto en la Ley
Federal sobre Metrologia y Normalizacion.

o DPuede establecer sistemas de certificacién de procesos o productos para inducir pa-
trones de consumo que sean compatibles o que preserven, mejoren o restauren el
medio ambiente. Para ello, debe observar, en su caso, las disposiciones de la Ley Fe-
deral sobre Metrologfa y Normalizacién.

« Las demds acciones que induzcan a las empresas a alcanzar los objetivos de la poli-
tica ambiental superiores a las previstas en la normatividad ambiental establecida.

Ademais, la SEMARNAT debe desarrollar un programa dirigido a fomentar la rea-
lizacién de auditorias ambientales, cuya ejecucién podrd supervisar.

Medidas de control y seguridad preventiva

Como parte de sus funciones, la SEMARNAT debe establecer diferentes mecanismos
que permiten cuidar y controlar el medio ambiente, entre ellos:

« Las autoridades competentes deben promover la incorporacién de contenidos eco-
légicos en los diversos niveles educativos, especialmente en el nivel bésico, asf como
en la formacién cultural de la nifiez y la juventud.

+  Debe integrar el Sistema Nacional de Areas Naturales Protegidas e incluir en él las
dreas que por su biodiversidad y caracteristicas ecoldgicas sean consideradas de es-
pecial relevancia para el pafs.

+  Debe expedir las normas oficiales mexicanas para prevenir y controlar los efectos
generados por la exploracién y explotaciéon de los recursos no renovables en el equi-
librio ecoldgico e integridad de los ecosistemas.

Inspeccidn y vigilancia del cumplimiento de la LGEEPA

La SEMARNAT lleva a cabo multiples actividades de inspeccién y vigilancia del cum-
plimiento de las disposiciones contenidas en la ley del medio ambiente.

En el articulo 162 de la LGEEPA se dispone que las autoridades competentes po-
drén realizar, por conducto de personal debidamente autorizado, visitas de inspeccion
para verificar el cuamplimiento de las leyes que protegen el ambiente. En toda diligencia
se debe levantar un acta en la que deberd constar en forma circunstanciada los hechos
u omisiones que se hubiesen presentado durante la diligencia.

Una vez recibida el acta de inspeccién por la autoridad que ordend la diligencia, se
requerird al interesado que adopte de inmediato las medidas correctivas o urgentes ne-
cesarias para cumplir con las disposiciones juridicas aplicables. Asimismo, se solicitaran
los permisos, licencias, autorizaciones o concesiones respectivas, fundando y motivan-
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do el requerimiento, sefialando el plazo que corresponda para que, dentro de un térmi-
no especifico de dias, el presunto infractor exponga lo que a su derecho convenga y, en
su caso, aporte las pruebas que considere procedentes con respecto a la actuacién de la
SEMARNAT.

Resolucién administrativa y correccidn de irregularidades

Una vez recibidos los alegatos o transcurrido el término para presentarlos, la SEMAR-
NAT dicta por escrito la resolucidn respectiva, la que debe notificarse al interesado, per-
sonalmente o por correo certificado con acuse de recibo. En la resolucion administrativa
correspondiente, se sefialardn o, en su caso, adicionardn, las medidas que deben llevarse
a cabo para corregir las deficiencias o irregularidades observadas, el plazo otorgado al
infractor para satisfacerlas y las sanciones a que se hubiere hecho acreedor conforme a
las disposiciones aplicables.

Medidas de seguridad

En los casos de riesgo inminente de desequilibrio ecolégico, de dafio o deterioro grave a
los recursos naturales, asi como en situaciones de contaminacién con repercusiones pe-
ligrosas para los ecosistemas, sus componentes o para la salud publica, la SEMARNAT
podré ordenar una o varias de las siguientes medidas de seguridad:

o Clausura temporal, parcial o total de las fuentes contaminantes, asi como de las ins-
talaciones en que se manejen o almacenen especimenes, productos o subproductos
de especies de flora o de fauna silvestre, recursos forestales, o se desarrollen las ac-
tividades que den lugar a la contaminacién.

+  Aseguramiento precautorio de materiales y residuos peligrosos, asi como de espe-
cimenes, productos o subproductos de especies de flora o de fauna silvestre o su
material genético, recursos forestales, ademds de los bienes, vehiculos, utensilios e
instrumentos directamente relacionados con la conducta que da lugar al riesgo de
desequilibrio ecolégico.

o Neutralizacion o cualquier accion andloga que impida que materiales o residuos pe-
ligrosos generen riesgos.

Si procede una clausura, aseguramiento precautorio o neutralizacion se indicaran al
interesado, cuando proceda, las acciones que debe llevar a cabo para subsanar las irre-
gularidades que motivaron la imposicién de dichas medidas, asi como el plazo para su
realizacidn, a fin de que una vez cumplidos estos requisitos, se ordene el retiro de la me-
dida de seguridad impuesta.

Sanciones administrativas

Las violaciones a la ley ecolégica, sus reglamentos y las disposiciones que de ella ema-
nen seran sancionados de manera administrativa por la SEMARNAT con una o mds de
las siguientes sanciones:
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¢ Multa en dinero que se determina en el momento de imponer la sancién.
+  Clausura temporal o definitiva, total o parcial, cuando:
a) El infractor no hubiere cumplido, en los plazos y condiciones impuestos por la
autoridad, con las medidas correctivas o de urgente aplicacién ordenadas.
b) En casos de reincidencia cuando las infracciones generen efectos negativos al
ambiente.
¢) Se trate de desobediencia reiterada, en tres o mds ocasiones, al cumplimiento de
alguna o algunas medidas correctivas o de urgente aplicacién impuestas por la
autoridad.

o Arresto administrativo hasta por 36 horas.

+  Decomiso de los instrumentos, ejemplares, productos o subproductos directamente
relacionados con infracciones relativas a recursos forestales, especies de flora y fau-
na silvestre o recursos genéticos, conforme a lo previsto en la ley de regulacién del
medio ambiente.

« Suspensién o revocacién de las concesiones, licencias, permisos o autorizaciones
correspondientes.

Si una vez vencido el plazo para subsanar las infracciones éstas adin subsisten, podran
imponerse multas por cada dfa que transcurra sin obedecer el mandato.

Casos de gravedad

Para imponer sanciones por infracciones a la ley se toman en cuenta los siguientes
factores:

+ Lagravedad de la infraccidn, la cual debe correlacionarse con el impacto a la salud
publica, la generacién de desequilibrios ecoldgicos, la afectacién de recursos natu-
rales y los niveles en que se hubieran rebasado los limites.

« Condiciones econémicas del infractor.

+ Reincidencia, cuando la haya.

+ El cardcter intencional o negligente de la accién u omisién constitutiva de la in-
fraccion.

« El beneficio directamente obtenido por el infractor por los actos que motiven la
sancién.

La autoridad correspondiente podra otorgar al infractor la opcién de pagar la multa
o realizar inversiones equivalentes mediante la adquisicién e instalacién de equipo para
evitar contaminacién, asi como para proteger, preservar o restaurar el ambiente y los re-
cursos naturales, siempre y cuando se garanticen las obligaciones del infractor.

Denuncia popular

De acuerdo con la LGEEPA, toda persona, grupos sociales, organizaciones no guberna-
mentales, asociaciones y sociedades podran denunciar ante la Procuraduria Federal de
Proteccién al Ambiente o ante otras autoridades, todo hecho, acto u omisién que pro-
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duzca desequilibrio ecolégico o dafos al ambiente o a los recursos naturales, o que con-
travenga las disposiciones de la ley y de los ordenamientos que regulen la proteccién del
ambiente, as{ como la preservacion y restauracién del equilibrio ecolégico.

Asimismo, la denuncia puede formularse por via telefénica; en este caso, el servidor
publico que la reciba levantara acta circunstanciada, y el denunciante deber4 ratificarla
por escrito, cumpliendo con los requisitos establecidos en la ley respectiva, sin perjuicio
de que la Procuraduria Federal de Proteccién al Ambiente investigue de oficio los he-
chos constitutivos de la denuncia.

La LGEEPA sefiala que sin perjuicio de las sanciones penales o administrativas que
procedan, toda persona que contamine o deteriore el ambiente o afecte los recursos na-
turales o la biodiversidad, serd responsable y estard obligada a reparar los daiios causa-
dos, de conformidad con la legislacién civil aplicable.

Secretaria de Medio Ambiente y Recursos Naturales

En México, el organismo encargado de los aspectos ecolégicos es la Secretaria de Medio
Ambiente y Recursos Naturales (SEMARNAT),!° creada por iniciativa del presidente de
la Republica Ernesto Zedillo Ponce de Ledn (1994-2000), el 30 de noviembre de 2000.
Las atribuciones que le corresponden a esta dependencia son:

+ Fomentar la proteccidn, restauracién y conservacion de los ecosistemas, recursos
naturales, bienes y servicios ambientales, con el fin de propiciar su aprovechamien-
to y desarrollo sustentable.

+ Formular y conducir la politica nacional en materia de recursos naturales, siempre
que no estén encomendados expresamente a otra dependencia.

+  Administrar, regular el uso y promover el aprovechamiento sustentable de los re-
cursos naturales que corresponden a la Federacién, con excepcién del petréleo y
todos los carburos de hidrégenos liquidos, sélidos y gaseosos, asi como minerales
radiactivos.

+ Establecer, con la participacién que corresponda a otras dependencias y a las auto-
ridades estatales y municipales, Normas Oficiales Mexicanas sobre la preservacion
y restauracion de los diversos ecosistemas.

+ Vigilar y estimular, en coordinacién con las autoridades federales, estatales y muni-
cipales, el cumplimiento de las leyes, Normas Oficiales Mexicanas y programas re-
lacionados con recursos naturales.

«  Proponer al Ejecutivo Federal el establecimiento de Areas Naturales Protegidas.

+  Organizar y administrar Areas Naturales Protegidas, y supervisar las labores, su con-
servacion, proteccion y vigilancia cuando su administracién recaiga en los gobiernos
estatales y municipales o en personas fisicas o morales.

10 La denominacién de la Secretarfa del Medio Ambiente cambia con la administracién sexenal que se en-
carga de dirigir el pais; sin embargo, las funciones son en esencia las mismas, éstas sélo se modifican de
acuerdo con las necesidades que presenta el entorno en que opera esta Secretarfa.
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Ejercer la posesion y propiedad de la Nacién en las playas, Zona Federal Maritimo-
terrestre y en los terrenos ganados al mar.

Intervenir en foros internacionales relacionados con las materias que competen a
la Secretaria, con la participacién que corresponda a la Secretaria de Relaciones Ex-
teriores, y proponer a ésta la celebracién de tratados y acuerdos internacionales en
tales materias.

Promover el ordenamiento ecoldgico del territorio nacional en coordinacién con las au-
toridades federales, estatales y municipales, y con la participacion de los particulares.
Evaluar y dictaminar las manifestaciones de impacto ambiental de proyectos de de-
sarrollo que le presenten los sectores publico, social y privado; resolver sobre los es-
tudios de riesgo ambiental.

Elaborar, promover y difundir las tecnologias y formas de uso requeridas para el
aprovechamiento sustentable de los ecosistemas y sobre la calidad ambiental de los
procesos productivos, de los servicios y del transporte.

Fomentar y realizar programas de reforestacion y restauracién ecoldgica, con la co-
operacion de las autoridades federales, estatales y municipales, en coordinacién, en
su caso, con la Secretarfa de Agricultura, Ganaderfa, Desarrollo Rural y Pesca o su
equivalente.

Evaluar la calidad del ambiente, establecer y promover el Sistema de Informacién
Ambiental, que incluird los sistemas de monitoreo atmosférico, de suelo y de cuerpos
de agua de jurisdiccién federal, y los inventarios de recursos naturales y de poblacién
de fauna silvestre, con la cooperacién de las autoridades estatales y municipales, las
instituciones de investigacién y educacion superior, y las dependencias y entidades
que correspondan.

Desarrollar y promover metodologias y procedimientos de valuacién econémica
del capital natural y de los bienes y servicios ambientales que éste presta, y cooperar
con dependencias y entidades para desarrollar un Sistema Integrado de Contabili-
dad Ambiental y Econdmica.

Conducir las politicas nacionales sobre cambio climatico y la proteccién de la capa
de ozono.

Promover la participacion social y de la comunidad cientifica en la formulacién, apli-
cacién y vigilancia de la politica ambiental, y concertar acciones e inversiones con
los sectores social y privado para proteger y restaurar el ambiente.

Realizar el censo de predios forestales y pastoriles y de sus productos; levantar, or-
ganizar y manejar la cartografia y estadistica forestal, asf{ como llevar el registro y
cuidar la conservacidén de los drboles histéricos y notables del pals.

Proponer, y en su caso resolver el establecimiento y levantamiento de vedas fores-
tales, de caza y pesca, de conformidad con la legislacién aplicable.

Imponer restricciones sobre la circulacién o transito por el territorio nacional de
especies de flora y fauna silvestres procedentes del o destinadas al extranjero.
Dirigir los estudios, trabajos y servicios meteoroldgicos, climatolégicos, hidroldgi-
cos y geohidroldgicos, asi como el Sistema Meteorolégico Nacional, y participar en
los convenios internacionales sobre la materia.
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+ Coordinar, concertar y ejecutar proyectos de formacién, capacitacién y actualiza-
cién para mejorar la capacidad de gestion ambiental y el uso sustentable de recursos
naturales.

+  Organizar, dirigir y reglamentar los trabajos de hidrologifa en cuencas, cauces y él-
veos de aguas nacionales, tanto superficiales como subterrdneas, conforme a la ley
de la materia.

+  Administrar, controlar y reglamentar el aprovechamiento de las cuencas hidrdulicas,
vasos, manantiales y aguas de propiedad nacional, y de las zonas federales corres-
pondientes, con exclusién de lo que se atribuya expresamente a otra dependencia.

+  Establecer y vigilar el cumplimiento de las condiciones particulares que deban satis-
facer las descargas de aguas residuales, cuando sean de jurisdiccién federal.

+  Estudiar, proyectar, construir y conservar, con la participacién que corresponda a
la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural y Pesca, las obras de riego,
desecacion, drenaje, defensa y mejoramiento de terrenos, asf como las de pequeria
irrigacién.

+  Manejar el sistema hidrolégico del Valle de México.

+ Controlar los rios y demés corrientes, y ejecutar las obras de defensa contra inun-
daciones.

+ Intervenir, en su caso, en la dotacion de agua a los centros de poblacién e industrias;
fomentar y brindar apoyo técnico para el desarrollo de los sistemas de agua potable,
drenaje, alcantarillado y tratamiento de aguas residuales que realicen las autorida-
des locales.

+  Participar con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en la determinacién de los
criterios generales para establecer los estimulos fiscales y financieros, necesarios para
el aprovechamiento sustentable de los recursos naturales y el cuidado del ambiente.

Consideraciones finales en la evaluacion
del impacto ambiental

La evaluacién del impacto ecoldgico constituye el proceso de estudio técnico y multi-
disciplinario que se lleva a cabo sobre el medio fisico, biolégico y socioeconémico de un
proyecto propuesto, con el propdsito de conservar, proteger, recuperar y/o mejorar los
recursos naturales y culturales existentes, as{ como el medio ambiente en general, la sa-
lud y la calidad de vida de la poblacién.

Esta evaluacidn tiene los siguientes objetivos: 1) identificar, predecir y describir los
efectos negativos y beneficiosos de un proyecto propuesto, 2) ser comunicada en lenguaje
sencillo y comprensible para la comunidad y los directivos; los beneficios y desventajas
deben ser sefialados con base en criterios relevantes para las comunidades afectadas.

Por otra parte, cuando se elabora un plan de implementacién de las medidas de mi-
tigacién se requiere:

+  Coordinar las actividades con instituciones publicas.
+  Establecer medidas de atenuacién adecuadas.



Organismos de apoyo al desarrollo de los sistemas ecoldgicos L]

+ Desarrollar un plan de contingencia.

+ Implementar un programa de higiene y salud ocupacional.

+ Implementar un programa de educacién ambiental.

+ Crear un programa de mantenimiento y tratamiento de los desechos liquidos y
solidos.

o Elaborar un plan de evaluacién econémica de las medidas propuestas.

+  Crear un fondo ecoldgico para mejorar las condiciones ambientales del 4rea.

+  Determinar la influencia del proyecto y de su entorno.

La empresa que desarrolle un proyecto de inversioén debe analizar a detalle el pro-
ceso de sus actividades y su impacto en el ambiente. El andlisis del impacto de las acti-
vidades de la empresa en los ecosistemas debe llevarse a cabo con sumo cuidado, de tal
manera que no afecte el funcionamiento o el equilibrio de los ecosistemas que permiten
el desarrollo de los seres vivos.

Cuando se realiza este tipo de andlisis es necesario que el personal retina las siguien-
tes caracteristicas:

« Conozca a detalle las operaciones de las empresas.

« Aplique valores éticos que respeten el equilibrio de los diversos ecosistemas, asi
como el daflo que pueda causarse a largo plazo y el uso de procesos de fabricacién
mas limpios con tecnologia amigable con el ambiente.

+ Conozca la ley de equilibrio del medio ambiente y las normas oficiales mexicanas
que regulan el ambiente.

+  Se preocupe por la restauracién de los ecosistemas en el largo plazo y se compro-
metan a ensenar a las nuevas generaciones el cuidado por los ecosistemas que con-
forman el ambiente donde nos desarrollamos.

Estas son algunas de las caracteristicas que deben poseer las personas encargadas de
definir los procesos de fabricaciéon en las empresas para evitar que el ambiente se deteriore.
El cuidado de estos elementos asegura una mayor viabilidad de las empresas en el medio
empresarial, ya sea en los ambientes ecoldgico, financiero, comercial, etc. Ademds, este
tipo de empresas y sus proyectos de inversién son mejor aceptados por la poblacion.

Entre los productos nocivos para el sistema ambiental se encuentran aerosoles, pro-
ductos quimicos que contaminan el agua, pldsticos y mdquinas que utilizan derivados del
petrdleo y que su funcionamiento produce altos niveles de contaminantes que se difumi-
nan en la atmdsfera, tanto en particulas como en ruido. Este tipo de productos originan
la busqueda de sustitutos que provoquen menos dafios al medio ambiente. Por ejemplo,
la basqueda de fuentes de energfa alternas al petrdleo, como es el caso de la energfa solar,
provoca innovacién en productos cuyo funcionamiento no altera los ecosistemas.
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Durante el funcionamiento de los proyectos de inversion, la planta productiva y los equipos que
se emplean, como es el caso de los vehiculos automotores, emiten diversas cantidades de conta-
minantes. La ecologia se ocupa del estudio de los sistemas naturales y las relaciones reciprocas
entre los organismos y su medio ambiente. El impacto ambiental es el efecto que los fendmenos
naturales y la actividad humana provocan en el ambiente.

Los primeros antecedentes para regular la actividad humana y su incidencia en el medio am-
biente se remontan a 1972, cuando en Suecia se llevé a cabo la Conferencia de Naciones Unidas,
que elaboré 26 recomendaciones que establecian la vinculacién del medio ambiente con el de-
sarrollo.

Algunos organismos como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y Banco Mundial (BM)
contribuyen al desarrollo de los sistemas ecoldgicos. El FMI ayuda por medio de la implementa-
cidn de politicas tributarias y de determinacion de precios, aunque se enfrenta una serie de pro-
blemas para su aplicacion, como carencias institucionales, problemas de gobierno, fallas de los
mercados, fragilidad de las instituciones para ejercer la autoridad y falta de capacitacion del per-
sonal institucional.

A lo largo de la historia han existido diferentes organismos y programas cuyos esfuerzos se
enfocan en la conservaciéon del medio ambiente, ante los efectos derivados de la operacién de
empresas que desarrollan proyectos de inversion.

En México, la Comisién Nacional para el Conocimiento y uso de la Biodiversidad (CONABIO),
tiene como objetivo promover, coordinar y apoyar actividades para crear, mantener y difundir in-
formacion relacionada con la biodiversidad en el territorio mexicano.

Por lo general, se establecen indicadores que permiten supervisar el comportamiento del
ambiente. El marco legal que lo protege se encuentra en la Ley General del Equilibrio Ecolégico y
la Proteccion al Medio Ambiente, cuyas atribuciones son: formular la politica ambiental, estable-
cer instrumentos econdmicos para facilitar el equilibrio ecoldégico, evaluar el impacto ambiental,
emitir normas oficiales mexicanas en materia ambiental, autorregulacion y auditorias ambienta-
les, medidas de control y de seguridad, realizar inspeccién y vigilancia del cumplimiento de la ley
ambiental y aplicar sanciones administrativas.

Las actividades que requieren autorizacién en materia de impacto ambiental son: obras hi-
draulicas, industria del petrdleo, exploracion, explotacidn y beneficio de materiales, instalaciones
de tratamiento, confinamiento o eliminacidn de residuos peligrosos, aprovechamientos forestales,
plantaciones forestales, cambios de uso del suelo de areas forestales, parques industriales donde
se prevean actividades altamente riesgosas, desarrollos inmobiliarios que afecten los ecosistemas
costeros, obras en dreas naturales protegidas de competencia de la Federacidn, actividades pes-
queras, acuicolas o agropecuarias que pongan en peligro la preservacion de una o mas especies o
que causen dafios a los ecosistemas.

Las empresas que operan proyectos de inversidon deben tramitar la autorizacidon en materia
de impacto ecoldgico, que se obtiene mediante la manifestacion, ante la SEMARNAT, de los efec-
tos ambientales que ocasionara la operacién del proyecto.
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Por ultimo, la evaluacion del impacto ecoldgico es el proceso de estudio técnico y multidis-
ciplinario que se lleva a cabo sobre el medio fisico, bioldgico y socioeconémico de un proyecto
de inversién propuesto, con el fin de conservar, proteger, recuperar y/o mejorar los recursos na-
turales y culturales existentes, asi como proteger el ambiente en general, la salud y la calidad de
vida de la poblacion.
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QLCaso ilustrativo )
-

Evaluacion del impacto en el medio ambiente

El Protocolo de Kioto, que se firmé en 1992, requiridé de 13 afios para funcionar. Este acuerdo re-
presenta el mayor esfuerzo que se ha realizado a nivel internacional para frenar las emisiones de
gases que afectan la capa de ozono y dan paso al calentamiento global. Cada vez son mas los es-
tudios que muestran las drdsticas transformaciones que estd sufriendo el planeta, cuyas conse-
cuencias son y seran cada vez mas catastroficas. Incluso, investigaciones de la UNESCO revelan
que el indice de aumento de las emisiones por la quema de combustibles fésiles entre 2000-2005
fue cuatro veces mayor que entre los afios 1990-2000 en paises como Reino Unido, que esta en
camino de cumplir su compromiso de reducir a 12.5% sus emisiones para 2012 en comparacion
con los niveles de 1990.

Sin embargo, el Protocolo no fue ratificado por Estados Unidos, el principal emisor de gases
contaminantes. En 2007, Carlos Gay, director del Centro de Ciencias de la Atmdsfera de la UNAM,
afirmo que el reconocimiento del problema en el Convencién Marco de Naciones Unidas sobre
Cambio Climatico, que se firmo en 1992, y el Protocolo de Kioto, son dos grandes pasos a nivel
mundial. Sin embargo, debido a los estilos de vida que prevalecen hoy en dia, existe poca espe-
ranza de enfrentarse con éxito al problema.t*

Los gobiernos han reconocido la necesidad de que las emisiones se reduzcan 50% para 2050,
pero al paso que avanzan las acciones internacionales sera muy dificil legar a esa meta, coinciden
los especialistas. Por ello, aseguran, es necesario redisefiar el protocolo, con base en informacion
cientifica que demuestre que el planeta esta sufriendo transformaciones cuyas consecuencias
seran cada vez mas catastroficas para sus habitantes: sequias, inundaciones, desaparicion de es-
pecies animales y vegetales, aumento de la temperatura, incremento de fendmenos naturales y
deshielo de glaciares son sélo algunos de los resultados del calentamiento global. En México se
prevé que el calentamiento dafiard auin mas el ciclo de lluvias, huracanes y sequias. También se
anticipa que, en 50 afios, el deshielo de los glaciares incrementara el nivel del mar en zonas como
Veracruz, Tabasco y Campeche. En 2007, el presidente del Instituto Nacional de Ecologia (INE) ex-
preso que, segun estudios realizados por el INE con apoyo de diversas universidades, la tempera-
tura en México podria aumentar entre 2 y 4 grados Celsius para 2020, principalmente en la parte
norte. Ademas, se esperan descensos de la temperatura de alrededor de 15% durante el invierno,
en regiones del centro del pais, y de menos de 5% en la zona del Golfo de México; por el contra-
rio, en verano, las lluvias podrian disminuir hasta 5% en la parte central.*?

Por otra parte, es imprescindible que las empresas presenten la evaluacion del impacto am-
biental que provocan por el funcionamiento de sus proyectos de inversion; por ejemplo, la cadena
estadounidense de cafeterias Starbucks fue acusada por un diario britdnico de malgastar 23 mi-
llones de litros de agua al dia, debido a una politica de higiene que obliga a mantener abiertos, de

1 Miriam de Regil, “Consecuencias catastréficas”, El Financiero, México, 16 de febrero de 2007, p. 34.
2 Ibidem, p. 34.
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manera ininterrumpida, los grifos de sus 10 mil sucursales. El periddico The Sun calcula que cada
83 minutos podria llenarse una piscina olimpica con el agua desperdiciada, y que los millones de
litros malgastados diariamente servirian para proveer de agua a la poblacién de Namibia, uno de
los paises mas secos del planeta. Cada cafeteria de Starbucks tiene un fregadero detras del mos-
trador, que se utiliza para lavar cucharas y otros utensilios y, cuyo grifo de agua fria, esta abierto
todo el tiempo, incluso cuando no hay nada para lavar o enjuagar.*?

Tras la repercusion de la noticia, la compafiia multinacional, que se define como una firma
respetuosa del medio ambiente, se defendié de las acusaciones alegando que este sistema de
limpieza “asegura o excede los estandares de salud” dictados por la Organizacién Mundial de la
Salud (OMS) y los organismos competentes de la Unidn Europea y Estados Unidos. En un comuni-
cado de prensa, los representantes de Starbucks precisaron que los grifos estan abiertos a “baja
presidon” y sélo durante el horario comercial con el objetivo de eliminar los residuos de comida,
mantener limpios los utensilios y evitar la proliferaciéon de bacterias. Es una practica habitual y
aceptada por la industria, aseguraron. Sin embargo, reconocen la “oportunidad que existe de re-
ducir” el actual consumo de agua y afirmaron que Starbucks estudia la posibilidad de utilizar |a-
vavajillas para lavar los utensilios, como hace con el material usado por los clientes. El desafio de
Starbucks es equilibrar la conservacion del agua con las necesidades de salud de los clientes. Los
directivos de la cadena aseguran que constantemente evallan sus equipos, el disefio de las ins-
talaciones y brindan entrenamiento al personal para reducir el uso de agua y, en consecuencia,
el deterioro del ambiente.

En un escenario mundial en el que el agua es un bien cada vez mas escaso, el periédico The
Sun explica que la cantidad de liquido desperdiciado por un grifo de la cadena de cafeterias duran-
te tres minutos corresponde a la cantidad que necesita un ciudadano africano para sobrevivir un
dia. El periddico, que ha visitado numerosas cafeterias de la cadena para constatar que los grifos
estan abiertos permanentemente, recoge opiniones de diversos expertos en agua que califican
de “sin sentido” la politica de higiene de Starbucks.

En los proyectos de inversion se realiza una evaluacion del impacto ambiental, en la cual se
expone la forma en que el funcionamiento de la empresa puede afectar al medio ambiente y, des-
de luego, se busca que el desarrollo de los proyectos de inversion no dafie a nuestro planeta.

B Acusan a Starbucks de malgastar 23 millones de litros de agua al dia, www.eluniversal.com.mx/no-
tas/544419.html, 6 de octubre de 2008.






Capitulo 7

Estudio

financiero

El interés es el perfume del capital.
Voltaire (1694-1778)

Objetivos de aprendizaje

Al terminar el estudio de este capitulo el lector podra:

« Conocer los componentes que integran el estudio financiero en un proyecto de inversién.

- ldentificar la conexidn que existe entre el estudio financiero y los demas estudios que
conforman un proyecto de inversion.

- Formular los estados financieros que se requieren para la evaluacién financiera de un
proyecto de inversion.

- Determinar la tasa minima de rendimiento que un proyecto de inversidon debe
proporcionar, de acuerdo con las fuentes de financiamiento empleadas.

+ Calcular los indicadores de evaluacidn financiera como en el caso del funcionamiento de un
proyecto de inversion.

« Evaluar la viabilidad financiera de un proyecto de inversion.

Introduccion

Después de llevar a cabo los estudios de mercado, técnico y administrativo, es necesa-
rio conocer a detalle el monto de la inversién que se requiere para que el proyecto logre
sus objetivos.
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Como resultado del estudio de mercado es posible identificar la cantidad de pro-
ductos y/o servicios que el proyecto de inversién podria vender o prestar en un perio-
do determinado vy, por lo tanto, se hacen los pronésticos de venta. Una vez realizado, se
establecen los volimenes de produccién que tendrdn que generarse para satisfacer las
necesidades de los consumidores.

Para cumplir con la cantidad de produccién estimada, en el caso de productos tan-
gibles se necesita de una planta de produccion. Si el proyecto de inversién consiste en
proporcionar un servicio, se necesitan activos e instalaciones para poder otorgarlo.

Por ejemplo, si se trata de una fabrica de calzado, se necesita maquinaria para coser
los zapatos, equipo para el corte de pieles, hormas, herramientas diversas (tijeras, pin-
zas, martillos, entre otras), instalaciones para almacenar materia prima, productos en
proceso, zapatos terminados, etc. En resumen, todos los terrenos, edificios, maquinaria,
equipo y herramientas necesarios para la produccion de los zapatos. Pero si el proyec-
to de inversién es de una compania telefénica, los activos que se requieren serdn ante-
nas de transmision de la sefial, equipo de telecomunicaciones e ingenieros que vigilen el
funcionamiento del equipo. Por otra parte, para controlar el pago de los servicios de los
usuarios de las lineas telefénicas se necesita personal administrativo, equipo de computo,
equipo de oficina y oficinas para realizar estas actividades. En resumen, es preciso inver-
tir en los activos (maquinaria, equipo, edificios, instalaciones, marcas, patentes y demas)
necesarios para otorgar el servicio de telecomunicacion.

Por otra parte, todas las inversiones se realizan con el propdsito de obtener un ren-
dimiento. Por lo tanto, es necesario cuantificar el monto de la inversién, asi como los
flujos de efectivo que se producirdan durante el funcionamiento del proyecto.

Un estudio financiero comprende dos etapas:

1. Formulacién de los estados financieros proyectados.
2. Evaluacién financiera de los resultados proyectados de la operacién del proyecto, a
través de indicadores financieros.

En el siguiente diagrama se muestra el proceso del estudio financiero de los proyec-
tos de inversion:
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Estudio financiero en proyectos de inversion
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OBIJETIVO DEL ESTUDIO FINANCIERO

El propésito de esta actividad consiste en elaborar informacién financiera que proporcio-
ne datos acerca de la cantidad de inversidn, ingresos, gastos, utilidad de la operacién del
proyecto de inversién, nivel de inventarios requeridos, capital de trabajo, depreciaciones,
amortizaciones, sueldos, etc., a fin de identificar con precisién el monto de inversién y los
flujos de efectivo que producird el proyecto. Todas estas tareas se realizan de acuerdo con el
disefio del sistema de produccion y organizacién que proponen los estudios de produccion
y de administracién del proyecto, para evaluar la rentabilidad financiera del proyecto.

ELABORACION DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS

La informacidn financiera se refleja en los diferentes estados financieros, los cuales se
utilizan para realizar la evaluacion financiera. He aqui los més representativos:

e Estado de resultados.
e Estado de situacion financiera o balance general.
e Estados de flujos de efectivo.

Estado de resultados

Este es un estado financiero dindmico, ya que la informacién que proporciona corres-
ponde a un periodo determinado (por lo general un aio). De los ingresos se deducen
los costos y los gastos, con lo cual, finalmente, se obtienen las utilidades o pérdidas, asi
como el monto de los impuestos y repartos sobre utilidades.

Rubros que integran el estado de resultados

« Ingresos por ventas netas. Comprenden el importe generado por ventas totales menos
las devoluciones y descuentos, de lo que resulta el importe de ventas netas. Para efec-
tos de presentacion es posible desglosar las ventas en nacionales y de exportacion o
de productos principales y secundarios.

e Costo de lo vendido. Incluye el costo de produccion de los articulos que se vendieron
en el periodo. En el caso de las empresas de produccién se denomina costo de pro-
duccion.

+  Utilidad bruta. Es el resultado de restarle a las ventas netas el costo de las mercancias
vendidas o el costo de produccién, segtn sea el caso.

o Gastos de administracién. Incluyen los costos y gastos que se requieren para dirigir y
operar la empresa. Entre los renglones que se incluyen se encuentran salarios de
directores, gerentes, secretarias, mensajeros, el material necesario para realizar la
actividad de administracion (papeleria, gastos de vehiculos de transporte que usan
los administrativos, gastos de mantenimiento de los equipos de oficina, as{ como
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la depreciacién de los equipos utilizados en la administracién, como es el caso de
escritorios, sillas, seguros, etc., es decir, todos aquellos gastos administrativos ne-
cesarios para que la empresa opere normalmente.

Gastos de venta. Corresponden a los gastos derivados de la distribucién y comerciali-
zacion que se realizan para generar las ventas; por ejemplo, sueldo del personal que
las supervisa, sueldo de vendedores, vidticos, gastos de los vehiculos utilizados por
los vendedores y repartidores de los productos, gastos de publicidad y promocion,
gastos de mantenimiento de los equipos utilizados para la actividad de venta de los
productos, entre otros.

Costo integral de financiamiento. De acuerdo con las normas de informacién financie-
ra, en la actualidad se le denomina resultado integral de financiamiento (RIF), rubro
integrado por cinco items:

1. Intereses pagados.

Intereses ganados.

Resultado de posicién monetaria (REPOMO).

Pérdidas y ganancias cambiarias.

Ganancia y pérdida por tenencia de UDL

viewnN

Utilidad antes de impuestos y participacién de utilidades a los trabajadores (PTU). Es el resul-
tado de restar a la utilidad bruta los gastos de administracién, ventas, costo integral
de financiamiento (actualmente es el resultado integral del financiamiento). Esta
utilidad es la base para el célculo del impuesto sobre la renta (ISR) y la utilidad para
los trabajadores.

Utilidad o pérdida neta. Es el resultado de restarle a la utilidad antes de impuestos, el
importe de los impuestos correspondientes al reparto de utilidades a los trabajado-
res. O bien, a las ventas netas se le deducen todos los costos, gastos e impuestos an-
tes mencionados.

El célculo del impuesto se determina conforme a lo que establece la Ley del Im-
puesto Sobre la Renta (LISR) vigente.

En el cuadro 7.1 se presenta un ejemplo de estado de resultados con la finalidad
de visualizar cudles son las cuentas que se suman y se restan en este informe.

Para elaborar el estado de resultados es necesario formular un estado financiero
que presente de manera detallada cada uno de los rubros que lo integran.
Presupuesto de operacidon de la actividad de la empresa. Para elaborar este reporte se
realiza un prondstico de las operaciones que lograra la empresa en el horizonte
de tiempo determinado que se considerard para el proyecto de inversion. En este
prondstico se conjugan una serie de variables que determinan la actividad del pro-
yecto de inversién durante el tiempo estimado de duracién de la inversion, entre
las cuales se encuentran la duracion de los activos, la estrategia de la empresa para
penetrar y dominar el mercado, la tecnologia utilizada, el crecimiento del merca-
do, etc. Es decir, se parte del prondstico de ventas realizado en el estudio de mer-
cado.
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Cuadro 7.1 Estado de resultados

Estado-deresultados 2000

Ventas 190 190 763.00
(-) Costos de produccion 108 138 197.40
Utilidad bruta 82 052 565.60
(-) Gastos de administracion 13 524 009.41
(-) Gastos de venta 19 579 459.98
Utilidad en operacién 48 949 096.22

(-) Costo integral de financiamiento

Utilidad antes ISR Y PTU 48 949 096.22
(-) ISRy PTU 22 027 093.30
Utilidad neta 26 922 002.92

Presupuestos de ingresos

Es el estado financiero que cuantifica el importe de los recursos monetarios que se re-
ciben en razoén de las operaciones del proyecto de inversion. Para elaborarlo se utilizan
el estudio de mercado y los estudios técnicos, que sirven de base para realizar las esti-
maciones sobre las ventas que se considera que es posible realizar durante el periodo de
duracién de la inversion.

En el estudio de mercado se estima y se determina la cantidad de productos que se
van a producir, diferenciando los principales, secundarios y subproductos; asimismo, se
establecen los inventarios que se tendran en forma permanente de productos ya termi-
nados, lo cual se vera reflejado en el movimiento de inventarios de productos termina-
dos y se expresa en el estudio técnico como programas de ventas.

El precio de venta esperado ya fue esbozado con el estudio de mercado, pero es im-
portante tener presente que éste no debe exceder el nivel de los productos similares exis-
tentes en el mercado, pues de lo contrario podria no venderse. En el momento de terminar
todos los estudios del proyecto de inversién y, sobre todo el financiero, se dispone de la
informacién de costos, gastos, ingresos y utilidad con lo cual es posible analizar la con-
veniencia de subir, bajar o dejar el precio como se fij6 previamente.

Es importante recordar que los ingresos basicos de la empresa provienen de las ven-
tas y son el resultado de multiplicar el precio por la cantidad de productos que se estima
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Cuadro 7.2 Prondstico de ingresos

Prondstico de ingresos

. Ingresos anuales
Precio de venta Volumen de g

e por cada kg? produccién en kg* (prjzizrzzz\éz:;gen
2001 $297.00 2 000 $594 000.00
2002 $341.55 2 200 $751 410.00
2003 $392.78 2 400 $942 678.00
2004 $451.70 2 800 $1 264 760.00
2005 $519.45 2900 $1506 419.00
2006 $597.37 3 000 $1792 119.00
2007 $686.98 3100 $2 129 635.00
2008 $790.03 3500 $2 765 091.00
2009 $908.53 3 600 $3 270 707.00
2010 $1044.81 3 800 $3 970 275.00

1Se considerd un incremento del 15% en los precios.
2El volumen de produccién maximo de la empresa de de 4 000 kg.

se venderan. En el caso de rebajas de los productos por volumen se toma como referen-
cia a una empresa de productos similares.

La elaboracién del presupuesto de ingresos debe mostrar todos los detalles, aun
cuando se ofrezca una gran cantidad de productos distintos. Por ejemplo, en una tien-
da que vende gran variedad de productos diferentes es recomendable elaborar una lista
de todos éstos y agruparlos por su similitud. Después, se debe elaborar el pronédstico de
ventas por cada uno de los bloques de productos para el ano inicial del prondstico, y a
partir de ese afo establecer el nivel de ventas esperadas para los siguientes afios, consi-
derando los factores que influyen en el nivel de ventas. En el cuadro 7.2 se presenta un
ejemplo de estado de ingresos.

Presupuesto de costos de produccion

Los costos de produccidn representan todas las erogaciones realizadas desde la adquisi-
cién de la materia prima hasta su transformacién en articulos finales para el consumo.
También incluyen a los servicios que se venden a los consumidores, como es el caso de
la energia eléctrica, servicio de televisién, servicio de telefonia, etc. Los costos de pro-
duccidn se dividen en gastos directos y gastos indirectos.
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Gastos directos Incluyen la materia prima, los materiales y la mano de obra directa. La
determinacién del costo de las materias primas se hace por medio de la estimacién del ni-
vel de produccién que se ha pronosticado que prevalecera por el periodo de duracién del
proyecto de inversion, asi como por los precios que se estima regiran en ese periodo.
La materia prima son aquellos elementos que se identifican en el producto o servi-
cio que se vende. Los materiales directos son, por ejemplo, los empaques, el envasado,
etc. Mientras que la mano de obra directa comprende salarios de los obreros que estan
directamente relacionados con el proceso de produccién, por ejemplo, operadores de
magquinas, montadores, cortadores, pintores, cortadores, soldadores, etc., lo cual depen-
de del tipo de proceso de que se trate. Cuando se calculan los sueldos de la mano de obra
directa es preciso incluir las prestaciones que percibirdn y demds costos asociados.

Gastos indirectos Corresponden a los demds gastos en que se incurre para realizar el
proceso de produccion, que deben efectuarse en periodos distintos al momento de la
fabricacién misma y no necesariamente estan relacionados con el volumen producido.
Estos gastos se agrupan en tres tipos: 1) materiales indirectos, 2) mano de obra indirecta
y 3) otros gastos indirectos.

1. Materiales indirectos. Se consideran materiales indirectos los consumos auxiliares o
complementarios en la elaboracién del producto final y que no se identifican fisica-
mente en el mismo. Por ejemplo:

a) Insumos auxiliares: sales, reactivos, fertilizantes, ablandadores, etc., que no son
visibles en los productos finales.

b) Repuestos: el mantenimiento de las maquinas y equipos obliga a consumir re-
puestos, cuyo precio se estima con base en la experiencia previa, edad del equi-
po, intensidad de uso de la maquinaria, etcétera.

¢) Utiles de aseo: es el gasto por el uso de materiales de aseo que son necesarios
para que el proceso de produccidn de los bienes o servicios se lleve a cabo nor-
malmente; por ejemplo, desinfectantes, jabon, batas, overoles, botas, escobas,
cubetas, jergas, franelas, cepillos, entre otros. Estos gastos también dependen de
la manera en que la empresa que opera el proyecto de inversion realiza los ser-
vicios de limpieza, pues si los subcontrata no gasta en este rubro.

d) Combustibles y lubricantes: son necesarios para la operacién de la maquinaria y
el equipo que se requieren en el proceso productivo.

2. Mano de obra indirecta. Comprende el trabajo de gerentes, supervisores y empleados,
que dentro del proceso productivo no participan de manera directa en la elaboracién
del producto pero son necesarios para ello. Algunos ejemplos de los puestos que de-
ben pagarse son los servicios de electricistas, mecanicos, choferes y as{ por el estilo.

3. Otros gastos indirectos. Son todos aquellos desembolsos complementarios para la fa-
bricacién de productos y/o servicios, por ejemplo:

a) Energia eléctrica: es preciso estimar los gastos que genera su consumo.
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b) Agua: por lo general se paga por metro cibico y se debe realizar la estimacién de
gastos por este concepto.

¢) Seguros: es necesario adquirirlos para proteger tanto los activos de la planta como
para los que se utilizan para distribuir los productos, por lo que debe incluirse el
pago de las pdlizas anuales, cuyas tarifas varfan de acuerdo con la naturaleza de
los edificios y de la maquinaria, riesgos, etcétera.

d) Impuestos: el marco fiscal del pais impone las actividades y activos que deben gra-
varse y que se tiene la obligacién de pagar a fin de elaborar productos y/o prestar
servicios. Entre estos impuestos se pueden mencionar impuestos por patentes y
permisos, impuestos directos sobre la produccién y sobre los activos, etcétera.

e) Depreciacion: es la deduccion gradual del valor de un activo fijo a través de car-
gar a los costos y gastos una parte proporcional del costo original de dicho ac-
tivo. Existen varios sistemas de depreciacion y de legislacion fiscales sobre la
depreciacion. En el caso de la formulacion de los estados financieros necesarios
para la evaluacién financiera del proyecto de inversidn por lo general se utiliza
el sistema de depreciacién lineal, el cual consiste en la divisién del valor actual
del activo entre el nimero de anos de vida util que tendra.

f) Rentade inmuebles o equipo necesario para la fabricacién del producto y/o pres-
tacion del servicio.

Los rubros que debe contener un estado de costo de produccidn, de servicio o de
ventas, dependen del sector en el que opere la empresa, asi como del tamafio y estructu-
ra de los activos que posea; por ejemplo, si los inmuebles donde funcionard la planta de
produccién son de propiedad de la empresa no se tendrd que pagar renta, pero se debe-
rd cubrir el impuesto predial que implica el dominio de esos inmuebles. Asimismo, en
el caso de que no se desee adquirir equipo y maquinaria serd necesario rentarlos, opera-
cién que se registrard como gastos.

También el giro juega un papel determinante en la estructura de la empresa, sus
costos y los gastos en que incurre para cumplir el objetivo para la que fue creada. En el
cuadro 7.3 se presenta un ejemplo de formato de estado de costos de produccion, en
el cual se presenta una lista de los conceptos que debe contener.

Presupuesto de gastos de administracién

En este estado financiero (vea cuadro 7.4), que es un renglén del estado de resultados,
es preciso agrupar los gastos causados por las actividades de planeacién, organizacién,
direccién y control de la empresa en general.

Existen muchos casos en que este renglén se confunde con la parte productiva o el
drea de ventas, por lo que es necesario utilizar un criterio de prorrateo para poder sepa-
rarlos; por ejemplo, la renta pagada por las oficinas que, en ocasiones, se utilizan para ac-
tividades de administracion y de ventas. En ese sentido, se debe separar el gasto de cada
uno de los departamentos involucrados en la utilizacién de dichas oficinas.

Por lo general, entre los gastos administrativos se incluyen sueldos de directivos, eje-
cutivos, auxiliares y empleados, asi como sus prestaciones sociales, los gastos de oficina
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Cuadro 7.3 Presupuesto de costo del producto

Presupuesto-de-costo-del-producto

Gastos directos
Materia prima
Materiales directos
Sueldos y salarios

Gastos indirectos
Materiales indirectos
Sueldos y honorarios

Otros gastos
Energia eléctrica
Agua
Combustibles
Uniformes a obreros
Seguros
Impuestos
Renta de inmuebles
Renta de autos
Depreciacion
Amortizacién
Mantenimiento

Total

y de representacion para la promocién de la empresa y relaciones publicas, la deprecia-
cién de los muebles, mdquinas, equipos e instalaciones de oficinas, la amortizacion de
los gastos relacionados con la constitucién legal de la empresa (acta constitutiva) y su
organizacidn, realizacion de estudios, servicios legales, etc. En el cuadro 7.4 se presenta
un ejemplo de un presupuesto de gastos de administracion.

En el caso de otros gastos de administracion se incluye a detalle una serie de renglo-
nes necesarios para administrar la empresa, entre los que se consideran:
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Cuadro 7.4 Presupuesto de gastos de administracién

Presupuesto-de-gastos

de-administracion

Sueldos y salarios

Teléfono

Energia eléctrica
Gas

Renta

Seguros

Gastos de representacion
Impuestos
Mantenimiento
Depreciacion
Amortizacién
Otros gastos

Total

Gastos diversos como: café, galletas, vasos desechables, platos etcétera.
Compra de software para las computadoras.

Presupuesto de gastos de venta

Ademads de los canales de distribucion que utiliza la empresa que lleva a cabo el proyecto
de inversion, por lo general tiene “Gastos de venta”. No obstante, existen algunos pro-
yectos de inversion que no tienen este tipo de gastos, como reemplazo de maquinaria,
sustitucién de equipo, ampliacién de planta, cambios de procesos de produccidn, etc.
En estos casos, s6lo se consideran gastos de venta cuando se trata de vender un produc-
to y/o servicio.

Cuando las empresas tienen un drea encargada de la venta y distribucién de los pro-

ductos incurren en diversos gastos de venta como:

171

Salarios y comisiones a vendedores, donde se incluyen prestaciones y otros gastos
sociales, como seguro social, vacaciones, aguinaldo, etcétera.
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e Sueldos del gerente de ventas y de las secretarias.

e Gastos de representacion y vidticos pagados a los vendedores.

¢ Gastos de los vehiculos utilizados para realizar ventas y transporte de los productos,
as{ como los gastos de los vehiculos que usan los vendedores.

e Gastos de promocidn, tales como publicidad, letreros, volantes y todo aquello que
permita la promocién de los productos.

e Utiles de oficina y papelerfa usados en la oficina pero que estan relacionados con las
actividades de venta.

Otros gastos, tales como depreciacién, amortizacién, combustibles, mantenimiento,
etc., de activos que se usan de manera especifica para la actividad de ventas. Ultimamente
se hace uso de la web para realizar la promocién de los productos y/o servicios.

El estado financiero denominado “Gastos de venta y publicidad” (cuadro 7.5) puede
ampliar o reducir su lista de gastos. Esta lista depende del sector en el que opere la em-
presa y de la intensidad con que realice sus actividades de ventas.

Costo integral de financiamiento (CIF)

Esta herramienta, que en la actualidad se denomina resultado integral de financiamiento
(RIF), estd integrado por cinco rubros:

Cuadro 7.5 Gastos de venta y publicidad

Gastosde-venta-ypublicidad

Salarios y comisiones de los vendedores XXXX
Sueldos XXXX
Gastos de representacion y viaticos XXXX
Gastos de vehiculos XXXX
Gastos de promocidn y publicidad XXXX
Papeleria XXXX
Otros gastos XXXX

Mantenimiento XXXX

Agua XXXX

Luz XXXX

Depreciacién XXXX

Amortizacion XXXX

Total XXXX
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o Intereses pagados.

o Intereses ganados.

e REPOMO (Resultado por posicién monetaria).
e Ganancias y pérdidas cambiarias.

e  Ganancia y pérdida por tenencia de UDL

Intereses pagados Comprenden bdsicamente los intereses que la empresa paga a sus
acreedores por los créditos recibidos. En este caso nos referimos, por ejemplo, a los cré-
ditos bancarios o de alguna institucién crediticia. Es necesario tener presente que para
calcular el costo de capital promedio ponderado que usa el proyecto de inversién debe
analizarse el CAT (Costo anual total).

Intereses ganados  Si la empresa invierte recursos monetarios en alguna alternativa de
inversion del mercado financiero, dichas inversiones producen intereses, los cuales se
presentan en este renglén en lo que se refiere al estado de resultados.

REPOMO (Resultado por posicion monetaria) Especificamente, este renglén incluye la ga-
nancia o pérdida inflacionaria por tenencia de activos monetarios. Primero se determi-
nan las partidas monetarias tanto de activos como de pasivos y se establece el saldo al
restar los pasivos monetarios de los activos monetarios, con lo cual se conoce la posicién
monetaria que puede ser activa o pasiva.

La posicion monetaria activa expresa que las partidas monetarias de activos son ma-
yores que los pasivos monetarios. La posicién monetaria pasiva senala que las partidas
monetarias de pasivos son mayores que los pasivos monetarios.

Después de establecer la posicién monetaria se aplica el indice de inflacién calcu-
lado mediante el INPC (Indice Nacional de Precios al Consumidor). En caso de que se
tenga una posicidn activa se tiene una pérdida, mientras que en la situacién de posicion
pasiva se obtiene una ganancia inflacionaria.

Ganancias y pérdidas cambiarias Este rubro es resultado de la tenencia de activos o pasi-
vos en divisas. Asfi, por ejemplo, si se poseen cuentas por cobrar de los clientes en algu-
na divisa (digamos en euros), se hardn efectivas en el plazo futuro, pero si dentro de ese
plazo ocurre alguna devaluacién! del peso frente al euro, se obtendrd una ganancia en
pesos por efectos cambiarios, dado que se recibirdn los euros y al cambiarse por la divi-
sa local se recibird una cantidad mayor.

Las ganancias y pérdidas por tenencia de UDI es el resultado de poseer activos o pa-
sivos en UDL. Por lo general la tenencia de activos en UDI proporciona ganancias y, por
el contrario, la tenencia de pasivos ocasiona pérdidas a la empresa, lo cual se debe a que
las UDI normalmente aumentan de precio a razén de la tasa de inflacién que determi-
na el Banco de México.

! La devaluacidn de la divisa se considera una pérdida de valor del peso frente al délar, u otra divisa como el
euro, lo que también equivale a decir que un délar vale mds en términos de pesos.
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Estado de situacion financiera (balance general)

Esta herramienta, también denominada balance geneal, es un estado financiero estatico
que presenta la situacién financiera de la empresa a una fecha determinada. En ella se
muestran las inversiones que realiza y las fuentes de financiamiento que emplea una enti-
dad econdmica. En un proyecto de inversién es necesario formular el estado de situacién
financiera para conocer el monto de la inversién, determinar la cantidad de recursos que
la actividad empresarial requerird y establecer de dénde provendran los recursos nece-
sarios para la adquisicion de los activos que necesita el proyecto de inversién; incluso,
se emplea para analizar el costo de financiamiento mds conveniente y asi establecer la
estructura financiera (combinacién de pasivos y capital contable) més adecuados para
la operacién del proyecto de inversién.

Cuentas que integran el estado de situacion financiera

Son tres los apartados que integran este estado financiero:

e Activos.
e Pasivos.
e Capital.

Activo Eslo que la empresa posee (bienes y derechos), asf como el gasto o costo reali-
zado y no devengado. Se clasifica de la siguiente manera:

1. Activo circulante. Se identifica con el ciclo financiero a corto plazo, e incluye aquellos
activos que normalmente son de facil realizacién. Se integra principalmente de caja
y bancos, cuentas por cobrar e inventarios y pagos anticipados. Este tipo de activos
se pueden convertir en efectivo en un plazo maximo de un afio.

2. Activo no circulante. En este renglén se incluyen conceptos que se pueden transformar
en efectivo en un término mayor de un afo, tales como terreno, edificio, maquinaria,
equipo, mobiliario, etc. En este caso se debe elaborar una relacién o cuadro de todos
aquellos elementos necesarios para ejecutar la actividad del proyecto de inversién.
Algunos activos, como es el caso de terrenos, edificios, maquinaria y equipos se de-
precian de acuerdo a la ley. En esencia, la ley permite la depreciacién con la finalidad
de que la empresa cuente con fondos para que, en el futuro, cuando los equipos se
encuentren completamente gastados, la empresa tenga la posibilidad de reponerlos.
También se agrupan la inversién intangible, es decir, gastos desembolsados funda-
mentalmente en el periodo preoperativo,? entre los cuales se pueden mencionar los
siguientes: gastos de organizacidn, gastos de tramites, permisos, patentes, marcas,
entre otros.

2 Es necesario anotar que cuando se toma la decisién de realizar el proyecto de inversion se deben integrar
los activos para realizar la operacién de la empresa y que permitan generar los productos del proyecto de
inversion. Algunos ejemplos de gastos preoperativos son: gastos de acta constitutiva, permisos, marcas,
patentes, rentas pagadas por anticipado, etcétera.
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3. Activo total. Es la suma de todos los activos que posee la empresa o que, en este caso,
se pronostica que se tendran para llevar a cabo las actividades operativas.

Pasivos Representan las obligaciones que la empresa tiene que cumplir en el proceso
de operacién. También se dice que es el grupo de obligaciones juridicas por las cuales el
deudor se obliga con el acreedor. Los pasivos se clasifican de la siguiente manera:

e Dasivo circulante.
e DPasivo de largo plazo.

1. Pasivo circulante. Se identifica con el ciclo financiero a corto plazo, pues agrupa
las deudas de este tipo con bancos, proveedores y otros documentos por pagar,
como el PTU o primas de jubilacién.

2. Pasivo de largo plazo. Son las deudas con plazo mayor de un afio, por ejemplo,
créditos hipotecarios, créditos a largo plazo con proveedores, entre otros. En este
apartado también se registran los pagos recibidos por anticipado a la produccion
o encargo del producto, que forman parte del pasivo diferido.

El pasivo total es la suma del pasivo circulante mas el pasivo fijo y el pasivo di-
ferido.

El capital contable se considera como el derecho de los propietarios sobre los ac-
tivos netos que surge por aportaciones de los duefios, por transacciones y otros eventos
o circunstancias que afectan una entidad y el cual se ejerce mediante reembolso o dis-
tribucién. Este apartado estd integrado por los siguientes rubros:

e (Capital social.
e Resultado de ejercicios anteriores.
e Reservas.

En el cuadro 7.6 se presenta un ejemplo de formato del estado de situacién finan-
ciera con los rubros antes descritos.

Estados financieros proforma y proyectados

Los estados financieros proforma presentan de manera total o parcial situaciones o hechos
por acontecer. Se preparan con el objetivo de presentar la forma en que determinadas
situaciones ain no consumadas pueden alterar la situacion de la empresa, por ejemplo,
cuando una empresa que se dedica a la construccion refleja en sus estados financieros
algunas modificaciones en razén de contratos de obra que ya han sido firmados con el
cliente y que su consumacion es sélo cuestiéon de tiempo.

Por lo general se les denomina estados financieros proforma a los estados financie-
ros proyectados de acuerdo con el horizonte de planeacién o vida de duracién del pro-
yecto de inversion. En este caso se formula el prondstico con la finalidad de conocer las
utilidades que se esperardn en ese periodo, asi como para estar en posibilidad de realizar
los célculos financieros de evaluacion.
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Cuadro 7.6 Estado de situacion financiera

Estado-de-situacion-financiera

ACTIVO PASIVO
Activo circulante Pasivo corto plazo
Efectivo e inversiones temporales XXXX Proveedores XXXX
Clientes y documentos por cobrar XXXX Créditos bancarios XXXX
Otras cuentas y documentos por cobrar  xxxx Créditos bursatiles XXXX
Inventarios XXXX Otros créditos XXXX
Otros activos XXXX Impuestos por pagar XXXX
Total de activo circulante xxxx  Otros pasivos circulantes XXXX
Total pasivo circulante XXXX
Activo largo plazo Pasivo largo plazo
Cuentas y documentos por cobrar XXXX Créditos bancarios XXXX
Inversiones en acciones subsidiarias XXXX Créditos bursatiles XXXX
Otras inversiones XXXX Otros créditos XXXX
Inmuebles, planta y equipo XXXX Créditos diferidos XXXX
Inmuebles XXXX Otros pasivos XXXX
Maquinaria y equipo XXXX Total pasivo largo plazo XXXX
Otros equipos XXXX Capital contable
Depreciacion acumulada (xxxx) Capital social XXXX
Construcciones en proceso XXXX Utilidades retenidas XXXX
Activo diferido (menos amortizacion)  xxxx Reservas XXXX
Otros activos Total capital contable XXXX
Total de activo largo plazo XXXX
Total de activo xxxx Total de pasivo y capital contable XXXX

Los estados financieros pronosticados revelan:

e Ingresos futuros.
o Utilidades.
e Necesidad de fondos.
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e Costos.

e  (astos.

e Capital de trabajo requerido.

e Flujo neto de efectivo para efectos de valuacién financiera.

e Determinacién de la inversién neta que requerird el funcionamiento del proyecto
de inversién.

¢ Costo de financiamiento.

La formulacién de los estados financieros proyectados se realiza con base en el pro-
noéstico de ventas realizado en el estudio de mercado. A partir del volumen de ventas se
determina el nivel de operacién de la empresa que fabrica el producto motivo del pro-
yecto de inversion. Es decir, representa el punto de partida para la estimacién de los es-
tados financieros.

Informacion necesaria para realizar
la evaluacidn financiera

La evaluacion financiera permite conocer y medir la utilidad que genera el proyecto de
inversidn, a fin de compararla con los estdndares de rendimiento aceptados en los pro-
yectos de inversién en los mercados financieros donde operan estas inversiones, por lo
que se necesita de la siguiente informacion:

Flujos de efectivo.

Inversién neta.

Costo de capital.

Tasa minima de rendimiento que debe generar el proyecto de inversién.
Tiempo estimado del proyecto de inversién.

Flujos de efectivo

Desde el punto de vista financiero, para los proyectos de inversién se considera la suma
de la utilidad neta mas las amortizaciones y depreciaciones del ejercicio. En toda inver-
sién que se realiza es preciso recuperar el monto de la inversidn y, en este caso, mediante
las utilidades que genera la inversién. De esta manera, los beneficios netos mas la de-
preciacion y la amortizacién por cada uno de los afios en el horizonte de tiempo que se
considera durard la inversion, son el elemento de recuperacién financiera del proyecto
de inversién.

La informacidn necesaria para calcular los flujos netos de efectivo se obtienen de los
estados financieros proyectados.

Inversion neta

Es el monto de recursos que se utilizaré en el proyecto de inversién. En este caso es el
total de los activos utilizados en la empresa o proyecto de inversién, de tal manera que se
incluyen tanto los activos circulantes como los no circulantes, ya que son necesarios para
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que se lleve a cabo tanto la generacién de los productos como la distribucién y venta de
ellos. La inversiéon comprende desde los desembolsos en edificios, maquinaria, equipo,
gastos de organizacion, patentes y marcas, hasta aquellos que pertenecen a los activos
circulantes, como son los recursos que se utilizan en cuentas por cobrar por los créditos
otorgados a los clientes, los destinados a caja y bancos que se necesitan para pagar némi-
nas iniciales, servicios que consume la empresa, entre otros. De tal manera, la inversién
inicial neta implica la totalidad de los activos utilizados por la empresa.

En un balance es posible identificar la inversién inicial neta en el rubro de activo
total.

Inversidn inicial = Activos totales

Costo de capital

El costo de capital es la erogacién de recursos monetarios que son pagados por el uso de
recursos financieros que se obtuvieron de las diversas fuentes de financiamiento. Por lo
general, las principales fuentes de financiamiento utilizadas por las empresas son:

Acciones comunes.
Acciones preferentes.
Costo de la deuda.
Utilidades retenidas.

Acciones comunes Son la aportacién de capital de los socios al proyecto de inversion
y estan representadas con titulos que les otorgan derechos para votar en la toma de
decisiones de la empresa, asi como para recibir dividendos por las utilidades produ-
cidas por las actividades de ésta. Una accién comun representa una parte alicuota
del capital. En este caso, el costo por utilizar las acciones como fuente de financia-
miento se calcula del dividendo que se paga al tenedor de la accién. La férmula para
calcularlo es:

) Dividendo
Costo acciones comunes = ————————— +

R
donde:
Dividendo = Importe de utilidades pagado a los tenedores de acciones
R = Precio neto de la accidn, es decir, es el importe que recibe el emisor
de las acciones una vez descontado el costo de intermediacién.
g = Tasa de crecimiento de las utilidades.

Acciones preferentes  Son instrumentos que representan la aportacién de los socios al ca-
pital, pero estdn documentados en titulos que no tienen derecho a participar en la toma
de decisiones de la organizacion; no obstante, poseen el derecho a pago de dividendos
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antes que las acciones comunes, de ah{ el nombre de acciones preferentes. El costo de
las acciones preferentes se calcula mediante la siguiente férmula:

. p
Costo acciones preferentes = —
P

n

donde:

D, = Dividendo preferente.
P = Precio neto de la accidn, es decir, el importe que recibe el emisor de las accio-
nes una vez descontado el costo de intermediacién.

Costo de ladeuda Es el monto de dinero pagado por los préstamos adquiridos de diver-
sas fuentes, principalmente de los bancos. En el caso de las deudas se obtiene un ahorro
fiscal por los intereses pagados que se generan por el préstamo. Para calcular el costo de
las deudas se emplea la siguiente férmula:

Costo deuda = Tasa interés nominal * (1 — T)

donde:

Tasa de interés nominal = tasa de interés que se paga por el crédito.
T = tasa fiscal del impuesto sobre la renta vigente.

Utilidades retenidas Forman parte de las utilidades que obtuvo la empresa como conse-
cuencia del desarrollo de sus operaciones y que se decidié no repartir entre los socios,
por lo que se debe pagar a los dueios de las utilidades retenidas un premio por la utili-
zacion de estos recursos, el cual se denomina costo de oportunidad. La tasa minima que
se debe pagar a los duefios de dichos recursos es la tasa de interés vigente en el mercado
financiero. De entre todas las tasas se toma como base la tasa libre de riesgo® del mer-
cado financiero, en este caso CETES (Certificados de la Tesoreria), que son el titulo que
representa la tasa libre de riesgo crediticio de México.

La férmula que se utiliza para calcular la tasa que debe pagarse a las utilidades re-
tenidas es:

tasa utilidades retenidas = Tasa cetes + Puntos del riesgo de la empresa

Existen otros métodos para calcular el costo de las utilidades retenidas, tales como el
enfoque de las utilidades retenidas y el de CAPM. Sin embargo, para propésitos de eva-
luacién de los proyectos de inversion, es suficiente considerar este mecanismo de calcu-
lo del costo de las utilidades retenidas.

3 Tasa libre de riesgo crediticio, es decir, que el gobierno cumpliré con su compromiso de liquidar el monto
prometido en el certificado.
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Célculo del costo de capital de todas las fuentes
de financiamiento utilizadas por la empresa

Se determina mediante el siguiente procedimiento:

1.

w

Se determina la cantidad de dinero de cada fuente de financiamiento que se utilizara
en el total del financiamiento.

Se calcula cudnto representa porcentualmente cada fuente del total del financia-
miento, lo cual se conoce como estructura de financiamiento.

Se determina el costo especifico de cada una de las fuentes de financiamiento.

Se multiplica el peso porcentual de cada fuente de financiamiento por su costo espe-
cifico correspondiente, y asi se obtiene el costo ponderado especifico de cada fuente.
Se suman los costos ponderados especificos de todas las fuentes de financiamiento.
El resultado es lo que se conoce como el costo de capital de las fuentes de financia-
miento que utiliza la empresa.

En el cuadro 7.7, se puede ver el cdlculo de costo de capital. El costo especifico de

cada una de las fuentes de financiamiento se debe obtener mediante las férmulas que se
explicaron antes; sin embargo, en este ejemplo las cantidades se asignaron de manera
arbitraria con la finalidad de entender el proceso de célculo de costo de capital prome-
dio ponderado.

El costo de todas las fuentes de financiamiento dada una estructura de capital? es lo

que se conoce como costo de capital.

Cuadro 7.7 Costo de las fuentes de financiamiento utilizadas por la empresa

Monto en Peso en Costo
Componente pesos porcentaje especifico Producto
Acciones comunes $600 000.00 60% 15% 9.0%
Acciones preferentes $100 000.00 10% 15% 1.5%
Deuda $150 000.00 15% 20% 3.0%
Utilidades retenidas $150 000.00 15% 13% 2.0%
TOTAL $1 000 000.00 100% 15.5%

4

Se conoce como estructura de capital a la combinacién de las diversas fuentes de financiamiento utilizadas

en la empresa y en la medida que cambie la participacién de cada una de las fuentes de financiamiento en
el total de recursos utilizados por la empresa.
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Tasa minima de rendimiento del proyecto
de inversion

Cuando menos, es necesario que la tasa minima de rendimiento del proyecto de inver-
sion recupere el costo de capital de los recursos utilizados por la empresa para la adqui-
sicién de los activos necesarios para llevar a cabo el proyecto de inversion. El calculo del
costo de capital, tal como se explicé en la seccién anterior, refleja las condiciones del
mercado financiero donde opera la inversién, ya que, por ejemplo, cuando se adquie-
ren deudas se pagan intereses que normalmente los bancos fijan con tasas que varian de
acuerdo con el estado de la economia. Sobre todo en México, las tasas de interés que los
bancos cobran en los créditos por lo general se ajustan a una tasa de interés lider, por lo
cual se dice que los créditos que se documentan con instituciones de crédito reflejan las
condiciones del mercado financiero.

Otra manera que se ha hecho popular para determinar la tasa minima de rendimien-
to de los proyectos de inversion consiste en fijar como piso la tasa de interés pasiva (tasa
que se paga a los inversionistas que depositan sus recursos en los bancos), a la cual se le
agrega algunos puntos adicionales por el riesgo especifico que conlleva el proyecto de
inversion y que es justificable, pues es mds riesgoso invertir en cualquier proyecto de in-
version que en los bancos. Los puntos adicionales que se agregan a la tasa de ahorro de
los bancos estdn en funcién de los productos que genera el proyecto de inversién y su
interaccién con el mercado. En este sentido, de acuerdo con el producto y su sensibili-
dad,” se fija dicha sobretasa.

En el caso de los dos enfoques explicados anteriormente, se considera que el méas
apropiado es el que toma en cuenta el costo de capital promedio ponderado, ya que
refleja el costo que se paga por las fuentes de financiamiento especificamente para el
proyecto de inversién. Si un proyecto de inversién tiene un costo de financiamiento
relativamente barato, da cierta ventaja para establecer los precios de los productos y/o
servicios, que al ser mds bajos que los de la competencia, significarfan ciertas ventajas
en el proceso de penetracion del mercado. Las companfas japonesas forman grupos
de empresas en que por lo general incluyen una institucion financiera o empresa que
otorga financiamiento a tasas relativamente baratas, lo cual implica un beneficio por-
que facilita un costo de capital promedio ponderado bajo en comparacién con otros
mercados financieros.

Una vez que se elaboran los estados financieros proyectados y se determinan
los datos necesarios para el andlisis financiero, se debe realizar la evaluacién finan-
ciera.

> Lasensibilidad se mide mediante la variacién que se tiene con respecto al comportamiento de la economia
en general. Cuando el resultado de las operaciones de venta de los productos depende en mayor grado de
la economia, se dice que es mds sensible, en contraste, cuando la venta de los productos depende menos
de la economia se considera menos sensible o dependiente de ésta.
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Evaluacion de los resultados proyectados
de la operacion del proyecto mediante
diversos indicadores financieros de evaluacién

Los proyectos de inversién pueden evaluarse con base en el tiempo en que se recupera
la inversién y su rentabilidad. Para ello es preciso considerar tres aspectos de medicién
de los proyectos de inversion:

e Métodos que no consideran el valor del dinero en el tiempo.®
e Métodos que si consideran el valor del dinero en el tiempo.
e Punto de equilibrio.

Dentro de los métodos que no consideran el valor del dinero en el tiempo existen
los siguientes indicadores:

e Periodo de recuperacion.
e Tasa simple de rendimiento.
e Tasa promedio de rendimiento.

Entre los métodos que si se considera el valor del dinero en el tiempo es preciso ana-
lizar los siguientes indicadores:

Valor presente neto.”

Tasa interna de rendimiento.

Indice de rendimiento.

Tasa interna de rendimiento modificada.

Costo-beneficio.

Periodo de recuperacion con flujos netos de efectivo a valor presente.

Periodo de recuperacion (PR)

Mediante la aplicacién de este método se puede determinar el tiempo que se requerira
para recuperar la inversion inicial neta, es decir, en cudntos afos los flujos de efectivo
igualaran el monto de la inversién inicial.

La férmula que se utiliza para calcular el periodo de recuperacion es la siguiente:

Inversion

Tiempo de recuperacién =
Flujo neto de efectivo

6 El uso que se da a la expresién “valor del dinero en el tiempo”, tiene dos sentidos: 1) el dinero pierde su
poder adquisitivo por el transcurso del tiempo y 2) el dinero que se tiene hoy puede utilizarse para inver-
tirse en alguna opcién de inversién, y en términos generales es mejor tener el dinero el dia de hoy que en
el futuro, pues el dinero actual tiene mas poder de compra que el del futuro.

7 El valor presente neto también es conocido como valor actual neto. En este texto utilizaremos de manera
indistinta cualquiera de las dos expresiones.
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Ventajas de este método:

e Estil para comparar proyectos de vidas econémicas iguales y con flujos de efectivo
uniformes.

e Los célculos son sencillos y de facil interpretacion.

e Esun indicador utilizado con mucha frecuencia.

e Ayuda a estimar los plazos en el desarrollo de los proyectos.

Desventajas del método:

e No considera el valor del dinero en el tiempo.
e Laevaluacién puede ser engafiosa, ya que en la evaluacién sélo considera el tiempo
de recuperacion y no incluye el horizonte de duracion del proyecto.

Cuando los flujos de efectivo son iguales se utiliza la férmula que se presenté antes,
en la cual se divide el monto invertido entre el valor de un flujo neto de efectivo dado
que son iguales todo el afio:

Inversion

Tiempo de recuperacién =
Flujo neto de efectivo

En el caso de que los flujos de efectivo sean desiguales,® el periodo de recuperacion se
calcula sumando los flujos de efectivo desde el primero hasta el tltimo afio, y se registra
en una columna que normalmente se denomina acumulado. Esto significa que se suman
los flujos netos de efectivo desde el afio uno hasta el dltimo afno que durara la inversion.
El aiio en que el acumulado de los flujos de efectivo sea igual al monto de la inversion, es
el nimero de afios o tiempo que se requieren para recuperar la inversion.

Cuando se utiliza el método de periodo de recuperacion es importante establecer
el periodo méximo de recuperacién que se acepta para los proyectos de inversion de la
empresa que formula su presupuesto de capital, a fin de seleccionar los proyectos que
cumplan con ese requisito. Existen proyectos de inversién en los que se debe considerar
como factor fundamental las caracteristicas de los activos, pues hay algunos que requie-
ren de varios aflos para que se recuperen, por ejemplo, la maquinaria textil, maquinaria
de construccién, equipo de transporte en las compariias de aviacién, etcétera.

Por otra parte, en términos generales es mejor si el proyecto de inversion se recupe-
ra en menor tiempo, ya que las condiciones del medio podrian cambiar y dificultar la re-
cuperacién de la inversién. Un ejemplo reciente de ello es lo que le sucedié a la empresa
Cemex en 2008 (Cementos Mexicanos) en Venezuela, cuyos activos fueron adquiridos
por el gobierno, lo que afecté de manera negativa el valor de la empresa, pues los precios
de las acciones bajaron en los mercados bursétiles.

8 Por lo general, los flujos netos de efectivo en la realidad son de valores desiguales por el horizonte de tiempo
en que se genera la inversion, lo cual es ocasionado por la inflacién que se presenta en la economia como
es caso de la situacién de México y porque normalmente el volumen de ventas cambia afio con afo con-
forme el producto y/o servicio del proyecto se coloca en el mercado.
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Ejemplo

Se realiza un proyecto de inversiéon con un monto de inversidn inicial neta de 50 000 pesos
que presenta utilidades después de impuestos de 17 000 pesos con un importe de 3 000
pesos por concepto de amortizacidn y depreciacion. En este caso, los datos que se deben
considerar para realizar los célculos que corresponden son los siguientes:

IIN (Inversidn inicial neta) S50 000.00
FNE (Flujo neto de efectivo) $20 000.00 (17 000 + 3 000 = 20 000)
El periodo de recuperacion se calcula con la siguiente férmula:

Inversion

Tiempo de recuperacion =
Flujo neto de efectivo

Sustituyendo los datos, la formula queda de la siguiente manera:
50 000.00
Tiempo de recuperacion=———=2.5 afos
20 000.00

Un ejemplo de los casos en que los flujos de efectivo son desiguales se presenta cuan-
do se trata de introducir un producto nuevo en el mercado. El monto de la inversién, que
incluye maquinaria, equipos, instalaciones, edificios, terrenos, etc., es de 500 000 pesos y
se requieren inversiones en activos circulantes de 150 000 pesos. El perfil de flujos netos de
efectivo, incluyendo la depreciacion y amortizacidn se presentan en la siguiente tabla:

Ao Flujo neto efectivo
120 000
160 000
180 000
200 000
250 000

u A W N

En este caso, la inversion inicial neta se determina sumando los desembolsos totales
en que se incurre para el funcionamiento del proyecto, por lo que se deben sumar los dife-
rentes desembolsos que ascienden a:

Concepto Importe
Adquisicion activos de largo plazo 500 000.00
Adquisicion activos de corto plazo 150 000.00
Total (Inversion inicial neta) 650 000.00

En tanto, la determinacién del periodo de recuperacion es:
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Ao Flujo neto efectivo Acumulado Inversion menos flujos
0 (650 000)
1 120 000.00 120 000 (530 000)
2 160 000.00 280 000 (370 000)
3 180 000.00 460 000 (190 000)
4 200 000.00 660 000 10 000
5 250 000.00 910 000 260 000

La recuperacion de la inversion inicial neta se logra en el afio 4, es decir, cuando el acu-
mulado de los flujos netos de efectivo igualan al monto de la inversidn inicial neta.

Tasa simple de rendimiento sobre la inversién (TSR)

Esta herramienta mide la relacién que existe entre el flujo de fondos neto y la inversion
inicial neta. Esta medida o indicador se interpreta de la siguiente manera:

e El nimero de veces que el flujo neto de efectivo que representa la inversion inicial
neta. Si este resultado se multiplica por 100, la expresion es porcentual en lugar de
numero de veces, y significa que el porcentaje de la inversién inicial recupera el flu-
jo neto de efectivo.

e Con base en el porcentaje que representa cada flujo neto de efectivo con respecto
a la inversién inicial neta, se suman hasta completar toda la inversién. Cuado este
porcentaje se completa significa que se recuperé la inversién del proyecto. La for-
mula que se utiliza para realizar este célculo es:

Flujo de efectivo
TSR = / f

Inversion

Esta tasa se obtiene del célculo de la inversa del cdlculo de la férmula del periodo
de recuperacion. El resultado se compara con la tasa minima de rendimiento exigi-
da por la empresa para los proyectos de inversidn, y con el valor de la tasa simple de
rendimiento se decide si se acepta o rechaza la inversién. Sin embargo, aqui sélo se
analizan valores nominales que no toman en cuenta el tiempo en que se realizan los
desembolsos y los ingresos, por lo que se pasa por alto el valor del dinero en funcién
del tiempo.

Cuando los flujos de efectivo de las inversiones se presentan con diferentes mon-
tos es preciso calcular de manera individual la tasa simple de rendimiento de cada uno
de los afos. En estos casos la tasa simple de rendimiento serd diferente en cada uno de
los afios.
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Tasa promedio de rendimiento sobre la inversion (TPR)
Este pardmetro mide la relacién que existe entre el flujo neto de efectivo y la inversién
inicial neta promedio. La férmula es:

Flujo neto de efectivo
TPR =

Inversion + 2

El célculo de la tasa promedio de rendimiento se realiza con base en la inversiéon
promedio, debido a que la inversién en los activos utilizados para realizar el proyecto de
inversién no serd la misma durante todo el periodo de vida del proyecto, puesto que va
disminuyendo a medida que se agotan los activos que se utilizan en él. La interpretacién
que se hace con este indicador es la siguiente:

e Mide las veces que representa el flujo neto de efectivo con respecto a la inversién
promedio del proyecto de inversién.

¢  Sise multiplica por 100 el nimero de veces que representa el flujo neto de efectivo
con relacién a la inversién promedio, muestra el porcentaje del flujo neto de efecti-
vo en comparacién con la inversién promedio, y entonces se denomina tasa de re-
cuperacion de la inversion promedio.

Aligual que la tasa simple de rendimiento, la tasa promedio de rendimiento se com-
para con la tasa minima de rendimiento exigida por la empresa que realiza los proyec-
tos de inversién e influye en la aceptacion o rechazo del proyecto. Sin embargo, sélo se
consideran valores nominales que no toman en cuenta el tiempo en que los desembol-
sos y los ingresos tienen lugar, por lo que se hace caso omiso del valor del dinero en fun-
cién del tiempo y es necesario realizar més analisis financieros para aceptar o rechazar
el proyecto de inversién.

En caso de que los flujos netos de efectivo sean desiguales, se calcula la tasa prome-
dio de rendimiento de cada uno de los flujos netos de efectivo.

Métodos que consideran el valor del dinero en el tiempo

Valor presente neto (VPN) o valor actual neto (VAN)

El valor presente neto es la diferencia del valor presente neto de los flujos netos de efec-
tivo y el valor actual de la inversion, cuyo resultado se expresa en dinero. Se define como
la suma de los valores actuales o presentes de los flujos netos de efectivo, menos la suma
de los valores presentes de las inversiones netas. En esencia, los flujos netos de efectivo
se descuentan de la tasa minima de rendimiento requerida® y se suman. Al resultado se
le resta la inversién inicial neta. La férmula que se utiliza para calcular el valor presen-
te neto es:

° Normalmente se utiliza el Costo de capital promedio ponderado.
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FNE, FENE, ENE, ENE Vs
VPN = VAN = —+ -+ ot o | IN - .
(1+i) (1+i) (1+9) (1+i) (1+i)
o bien,
VPN = VAN = FNEn— IIN — VSH
T (1+i) (1+i)
o,
VPN = VAN = FNEn
o (1+i)
donde:

VPN = Valor presente neto

VAN = Valor actual neto

FNE = Flujo neto de efectivo

IIN = Inversién inicial neta

i = Tasa de interés a la que se descuentan los flujos de efectivo

n = Corresponde al afio en que se genera el flujo de efectivo de que se trate

En caso de que los flujos netos de efectivo sean iguales durante todos los afios es
posible utilizar la férmula de anualidad para calcular el valor presente neto de los flujos
de efectivo, la cual es:

1-(1+i)
VPFNE = FNE| ————

!

Formula del VPFNE  (valor presente de los flujos netos de efectivo). Se usa para calcular
el valor presente neto de los flujos de efectivo cuando son iguales durante todos los afios
en el horizonte de tiempo de duracién del proyecto de inversién.

La férmula de VPENE se sustituye en la férmula del célculo del valor presente neto
y queda de la siguiente manera:

1-(1+i)
VPN = VAN = FNE| ——~— || IN -
i (1+i)

La tasa minima de rendimiento que se utiliza para calcular de valor presente neto
debe incluir una reflexién y un analisis del entorno donde se desarrollard el proyecto de
inversion, principalmente en cuanto a las caracteristicas de las fuentes de recursos a las
que se recurri6 para reunir los fondos necesarios para adquirir los activos, pues este es-



k88 Capitulo 7 Estudio financiero

tudio determina el costo del capital promedio ponderado. También es necesario conocer
las politicas de la empresa acerca de las tasas de rendimiento minimas que deben aportar
los proyectos de inversidn, o, en su defecto, es preciso determinar si el proyecto es indis-
pensable a pesar de no cumplir con los rendimientos exigidos por la empresa. Por ello,
para establecer la tasa minima de rendimiento que los proyectos de inversioén requieren
es necesario contemplar lo siguiente:

e Costo de capital'® de los fondos que se utilizardn para financiar el proyecto de inver-
sion.

e Tasa de rendimiento que generaron histéricamente los activos de la empresa que
lleva a cabo el proyecto de inversién.

¢ Rendimiento que otorgan los instrumentos financieros libres de riesgo del mercado
financiero. En el caso de México, normalmente es el interés que pagan los Cetes,!!
el cual se considera una tasa libre de riesgo crediticio.

e Elriesgo especifico del proyecto de inversién.

e Las politicas de la empresa con respecto a las tasas de rendimiento que deben cum-
plir los proyectos de inversién.

e Laimportancia del proyecto de inversién en la planeacion estratégica de la empresa.

Interpretacion del valor presente neto

En el momento que los flujos de efectivo se descuentan a valor presente segin la tasa
minima de rendimiento (la “i” que se usa en la férmula de VPN), se recupera la tasa mi-
nima de rendimiento que se desea que el proyecto de inversion genere, y cuando se resta
la inversidn inicial neta a la sumatoria de los flujos de efectivo se recupera la inversion
inicial neta, de tal manera que si el VPN que se obtiene es mayor que cero, se logré una
ganancia adicional después de recuperar:

e Latasa minima de rendimiento.
e Lainversion inicial neta.

El valor presente neto presenta tres diferentes resultados:

* Valor presente neto +.
* Valor presente neto 0.
e Valor presente neto = —.

Cuando el resultado es positivo representa el importe de dinero que se logra como
ganancia adicional después de recuperar la inversion y la tasa minima de rendimiento.

10 Esimportante tener presente que el costo de capital en esencia significa el costo que se genera por la uti-
lizacién de fondos de diversas fuentes de financiamiento.

Los Cetes son los Certificados de la Tesorerfa de la Federaciéon emitidos por el gobierno con la finalidad
de allegarse de recursos pagando una tasa de interés a los compradores de estos titulos valor. Estos valo-
res son considerados libres de de riesgo crediticio.

11
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Si el resultado es cero es porque se recuperd soélo la inversion y la tasa minima de ren-
dimiento que se establecié desde el inicio. En estos casos el proyecto es aceptable, siem-
prey cuando en la tasa de descuento que se utiliza se incluya el costo del financiamiento
del proyecto de inversion y la tasa de rendimiento que compense el riesgo inherente al
proyecto objeto de andlisis. Si la tasa minima de rendimiento es el costo de capital pro-
medio ponderado, ya incluye el rendimiento que los accionistas o inversionistas desean
obtener del proyecto de inversion, pues el costo de capital promedio ponderado incluye
el costo de las acciones comunes y preferentes y de las utilidades retenidas.

En los casos que el resultado del valor presente neto es negativo, se muestra el im-
porte de dinero faltante para cumplir con la recuperacién del monto de la inversion ini-
cial neta (IIN) y de la tasa minima de rendimiento!? que se establecié al principio.

Criterio de aceptacién-rechazo

Un proyecto de inversién o alternativa de inversién se considera aceptable cuando el
valor presente neto de los flujos netos de efectivo (utilidad) supera a la inversién que se
realizd, es decir, si el valor presente neto es mayor o igual que cero.

VPN >0

Las desventajas de este criterio se refieren a que:

e Latasa de interés que se utiliza para calcular este indicador puede fijarse de manera
optimista o pesimista, segin el criterio subjetivo del analista que la establezca.

e Latasa minima de rendimiento exigida al proyecto de inversién quizd no sea la ade-
cuada debido a la conmutacién de las variables que determinan el costo de capital a
lo largo del periodo en que se desarrollard el proyecto de inversién.

Por su parte, las ventajas de este indicador se refieren a que:

o Considera el valor del dinero en el tiempo.

e Seincluye de cierta manera el riesgo del pais donde se realizan las operaciones de
financiamiento del proyecto.

e Lainflacién se toma en cuenta en la evaluacién, en el momento de realizar la pro-
yeccion de los flujos netos de efectivo.

A continuacién se presenta un ejemplo de proyecto inversion en el cual se aprecian
los resultados que se explicaron anteriormente con respecto al VPN.

12 Enla férmula de VPN 'y todas aquellas que descuentan los flujos netos de efectivo, la tasa minima de ren-
dimiento est4 reflejada por la “i” que se utiliza, también es equivalente a la tasa minima de recuperacién
econémica “tmre” o “trema” o tasa de descuento, que comdinmente se maneja en el andlisis y evaluacién

financiera de los proyectos de inversion.
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Ejemplo

Imagine una inversion en la que se lanzara un producto adicional a los que una empresa en-
latadora de productos del mar (caviar, atun, salmén, pulpo, camardn, etc.) genera actual-
mente. Se determina la inversion necesaria para la fabricacién de un producto, en este caso,
“pulpo enlatado”. Las cifras de este proyecto de inversion son las siguientes:

Inversion inicial neta $200 000.00
Horizonte de tiempo 5 afios
Costo de capital de la inversion 15%
Valor de salvamento $10 000.00

La inversion inicial neta contempla maquinaria, equipo, edificios y el capital de trabajo
necesario para el proceso de enlatado del pulpo. Los flujos de efectivo de este proyecto se
presentan de la siguiente manera:

Flujo de efectivo en pesos

i

1 55000
2 60 000
3 65 000
4 65 000
5 70 000

Para calcular el valor presente neto se aplica la férmula:

FNE. FNE. FNE FNE VS
VPN = VAN = L+ 24 34t | IIN—

(1+i) (a+i) (2+i) (1+i) (1+i)

En este caso, se utilizard como tasa de descuento el costo de capital que ya incluye la
tasa de rendimiento que pretendian los accionistas. Al sustituir los valores de la formula anterior
del VPN y con la tasa minima de rendimiento fijada, se obtienen los siguientes resultados:

_ 55000 + 60 000 + 65000 + 65000 + 70000 200000— 10000

' (11s) (1as) (vas) (vas)' (1as) (115)

VPN

_58000 55000 53000 50000 49000 [, . - 10000
¢ (1.20) (1.3225) (1.5209) (1.7490) (2.0114) (

2.0114)

VPN, =47 826.09+45368.62+42738.56+37163.96+34 802.37 — [200 000-4 971.77]

VPN,,, =207 899.59—-195028.23
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VPN, =12871.36

Interpretacion de los resultados La inversion que realizé la empresa (200 000 pesos) para
lanzar un producto nuevo (pulpo enlatado) y los activos tendran un horizonte de tiempo de
cinco afos que produciran diferentes flujos de efectivo. Al calcular el valor presente neto
VPN se utiliza una tasa de descuento de 15% en la cual se considera que el costo de capital
arroja un valor de 12871.36 pesos, importe que representa la ganancia adicional después
de recuperar la tasa de rendimiento exigida por los inversionistas y el monto de la inver-
sion inicial.

Ejemplo de cdlculo cuando los flujos de efectivo son iguales

En el caso de una inversion por la compra de una cartera de bonos®3 con valor de 150 000
pesos que pagaran cupones por 35 000 pesos en un periodo de seis afos, el rendimiento
exigido por el inversionista es de 8%. Para calcular el valor presente neto se utiliza la si-
guiente férmula:

VPN = VAN = FNE ﬁ vs

Los datos que se disponen de acuerdo con la inversion antes descrita son:

Inversioén inicial neta $150 000.00
Horizonte de tiempo Seis afos
Tasa de rendimiento del inversionista 8%

Los flujos de efectivo de este proyecto se presentan de la siguiente manera:

“ Flujo de efectivo en pesos

35000
35000
35000
35 000
35 000
35 000

o U1 B WN P

En este caso, para calcular el valor presente neto se necesita calcular a valor presente
de todos los flujos de efectivo, para lo cual se realizan las siguientes operaciones:

13 Los bonos son instrumentos de deuda que otorgan un cupén o pago periédico al inversionista.
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WFNE:iii o bien, VPFNE = FNE 1'
1 (1+I) (1+/)

donde:

VPFNE = Valor presente del flujo neto de efectivo.
FNE = Flujo neto de efectivo.
i =Tasa de interés que se utiliza para descontar.

El célculo del valor presente del flujo de efectivo del afio 1 queda de la siguiente ma-
nera:

35000 35000

VPFNE, = - =
(Los) 108

=32 407.40

El valor presente del flujo de efectivo del afio 1 también se puede calcular de la si-
guiente forma:

VPFNE, = 35000 =35 000[0.925926] =32 407.40

(1.08)

Para calcular el valor presente neto primero se calcula el valor presente de los flujos de
efectivo, mediante la siguiente tabla:

Flujo Factor de valor | Flujo de efectivo a
efectivo presente valor presente

8.00%
1 35 000 0.9259 32 407.41
2 35 000 0.8573 30 006.86
3 35 000 0.7938 27 784.13
4 35 000 0.7350 25726.04
5 35 000 0.6806 23 820.41
6 35000 0.6302 22 055.94
Total 210 000 4.622880 161 800.79

El factor de valor presente de cada uno de los afios de la tabla anterior se obtiene con
la férmula:

Factor Valor Presente =

n

(1+1)
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Asi, por ejemplo, el factor del afio 1, que es utilizado en la tabla con una tasa de des-
cuento del afio 1 es 0.9259. Al sustituir los datos correspondientes en la formula, ésta que-
da como sigue:

! =0.9259

1+.08)

Factor Valor Presente . . o, =
ol

En ocasiones, este resultado se obtiene de tablas matematicas de valor presente de
cualquier libro de matematicas financieras. Después de obtener el factor correspondien-
te al afio 1, mediante el mismo procedimiento se obtienen los factores de actualizacion de
acuerdo con el afio de que se trate y la tasa de interés que se utilice. Sin embargo, cuando
los flujos de efectivo son iguales todos los afios del horizonte de duracién de la inversién,
la formula de anualidad permite eliminar el trabajo repetitivo. Al sustituir los datos en la
férmula de anualidad, ésta se presenta asi:

VPN = VAN = FNE ﬂ — | IIN — i
i (1+i)

En este caso se sustituyen los datos ya analizados en la férmula y quedan de la siguien-
te manera:

1-(1+.08)° 0
VPN, =35000| —— || 150000- ———
08 (1+.08)

VPN, =[ 350000 x 4.622880 | - 150 000

VPN, =[161800.80 | -150 000 = 11800.80

VPN, =11800.80

Como se aprecia en la férmula anterior, el factor de actualizacion de los flujos de efec-
tivo de los seis afios, con tasa de descuento de 8% equivale a 4.622880, que corresponde al
mismo factor que se obtuvo en la suma total de los factores de actualizacidn.

Interpretacion del valor actual neto. Por ejemplo, la inversion de compra de bonos con uti-
lidades mediante los ingresos por los cupones de 35 000 pesos anuales, logra recuperarse
la inversion de $150 000 pesos la tasa de rendimiento es de 8% y produce una utilidad adi-
cional de 11 800.80 pesos.
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Tasa interna de rendimiento (TIR)

Esta es la tasa de descuento a la que el valor presente neto de una inversién arroja un
resultado de cero, o la tasa de descuento que hace que los flujos netos de efectivo igua-
len el monto de la inversion. Esta tasa tiene que ser mayor que la tasa minima de ren-
dimiento exigida al proyecto de inversién. En términos generales también se interpreta
como la tasa méxima de rendimiento que produce una alternativa de inversién dados
ciertos flujos de efectivo.

Es importante sefialar que debido a que los proyectos de inversién presentan dos
tipos de flujos de efectivo, (constantes o desiguales por cada ano de duracién de la in-
version), y de acuerdo con el tipo de flujos de efectivo, la tasa interna de rendimiento se
obtiene mediante las siguientes férmulas.

En el caso en que los flujos de efectivo son desiguales se utiliza la siguiente férmula:

ENE | VS

T (1+i) (1+:)

TIR .. VPN = VAN =

Si se emplea la tasa interna de rendimiento (TIR) como tasa de descuento para calcu-
lar el valor presente neto, el resultado que se obtiene da un valor de cero, y en la férmula
se sustituye “i” por TIR:

veN=VaN =Y Iy Y51
T (1+tir) (1+4r)

Cuando los flujos de efectivo sean iguales, la férmula que se debe utilizar es:

1-(1+6)" B P N
i (1+i)

TIR .. VPN = VAN = FNE

Asimismo, si se emplea la tasa interna de rendimiento (TIR) como tasa de descuento
para calcular el valor presente neto, el resultado es cero y la férmula es:

1—(1+tir)"
VPN = VAN = ENE (—) mv-—Y5 |0

n

tir (1+tir)

Métodos para obtener la tasa interna de rendimiento

Existen diversos métodos para obtener la tasa interna de rendimiento entre los cuales
se destacan:
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e Método grafico.
e Método de interpolacién.

Método grafico De acuerdo con este enfoque, primero se calcula el VPN del proyecto
de inversién con la tasa minima de rendimiento que se exige de acuerdo con el costo de
capital promedio ponderado, que corresponde a las fuentes de financiamiento utilizadas.
En caso de que se obtenga un valor positivo se aumenta la tasa de descuento en el célcu-
lo del VPN, con lo cual el valor disminuir; si, por el contrario, el primer valor obtenido
de VPN es negativo, es necesario disminuir la tasa de descuento utilizada para calcular
nuevamente el VPN. Se deben obtener dos valores de VPN: uno negativo y otro positivo,
con la finalidad de realizar una grafica que permita visualizar el perfil del valor presen-
te neto, y que en términos generales muestre que la tasa de rendimiento en el VPN es
cero. Para construir la gréfica en el eje horizontal “X” —o de las abscisas— se registran
los valores de la tasa de descuento y en el eje de las ordenadas o “Y” los importes de VPN
correspondientes a cada tasa de descuento. Por tltimo, se unen los puntos para formar
una linea que se conoce como perfil de VPN.

Ejemplos de calculo de la tasa interna de rendimiento (TIR)

Continuaremos con el ejemplo del enlatado de pulpo. En este caso se computd el valor pre-

sente neto, dado que el valor que se obtuvo fue positivo, por lo que se aumenté la tasa de in-

terés a fin de obtener un VPN negativo y finalmente hacer la grafica con el perfil del VPN.
La férmula para calcular el VPN es:

VPN =VAN =Y NE -2

n n

T (1+i) (1+1)

En la siguiente tabla se presentan diferentes valores presentes en los flujos de
efectivo.

Flujo
efectivo FNE valor presente

15% 16.5% 19%
1 55 000.00 47 826.09 47 210.30 46 218.49
2 60 000.00 45 368.62 44 207.85 42 369.69
3 65 000.00 42 738.56 41 108.87 38 572.03
4 65 000.00 37 163.96 35286.59 32413.47
5 70 000.00 34 802.37 32618.83 29333.46

Total 315 000.00 207 899.59 200432.44 188 907.33
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Y con estos resultados es posible calcular el valor presente neto con diferentes tasas
de rendimiento.

10000

VPN, =207899.59—|200000-—— [=12871.59
(1.15)

1

VPN, =200 432.44 | 200000~ 22 | 5092.27
(1.165)

VPN, =188907.33— 200000 — (10 00)0 —-6902.18
1.19

Con los cdlculos del VPN de esta inversidon con diferentes tasas de descuento, en un
plano cartesiano se elabora una gréfica que muestra la tasa de interés y su correspondien-
te valor de VPN.

La tasa interna de rendimiento (TIR) es de 17.53% que, si se calcula nuevamente con la
tasa interna de rendimiento, el VPN arrojara un valor de cero.

TIR
15 000.00

10 000.00 \

50000.00 \
\17,53%
0.00 T T T T T T T T
1210% 13.0% 14.0% 15.0% 16.0% 17.0% NIQ.O% 20.0%
—50000.00

S

Valor presente neto

—10 000.00

Tasa de descuento
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Flujo Factor valor FNE * Factor
efectivo presente valor presente

17.5320%
1 55 000 0.8508 46 795.77
2 60 000 0.7239 43 434.92
3 65 000 0.6159 40 035.47
4 65 000 0.5241 34 063.47
5 70 000 0.4459 31211.70
Total 315 000.00 195 541.32

Con estos resultados se puede calcular el valor presente neto con diferentes tasas de
rendimiento.

10000
VPN =195541.32 -1 200000 —————— (= 0.00

17.5320% (1_175320)

Método de interpolacion  Para ilustrar este método se utilizara el ejemplo de la inversién
por la compra de bonos descrito anteriormente, donde la inversién asciende a 150 000
pesos mientras que los flujos de efectivo suman 35 000 pesos durante seis afios. En el
método de interpolacion se utiliza la formula:

i VPN
TIR=ib+|(ia—ib)* —————
I VPN, +VPN_
o también la férmula:
[ VPN
TIR=ia—|(ia—ib)*—————
i VPN, +VPN_
donde:
TIR = Tasa interna de rendimiento
ia = Tasa de interés alta
ib = Tasa de interés baja

VPN = Valor presente neto negativo
VPN, = Valor presente neto positivo
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Para sustituir los valores en esta férmula se consideran las cantidades de valor pre-
sente neto en términos absolutos. A continuacién se presentan los valores presentes de
la inversién con diferentes tasas de interés.

1-(1+.1)° 0
VPN, =35000] ———— | 150 000 - ———— | = 152 434.12 ~ 150 000.00 = 2 434.12
0.1 (1+.10)’
1-(1+.115)° 0
VPN, = 25000 ———— | ~{ 150 000 ~ ———— | = 145 960.29 ~ 150 000.00 = ~4 039.71
' 0.115 (1+.115)

Los datos para calcular la TIR son los siguientes:

ia = Tasa de interés alta, 11.5%.
ib = Tasa de interés baja, 10.0%.
VPN _ = Valor presente neto negativo, 4 039.71.
VPN, = Valor presente neto positivo, 2 434.12.

Si se sustituyen los datos en la férmula:

VPN :
TIR =i+ (ia—ib)*—— - | =010+ (115-.10)* =12 =0.1076
VPN, +VPN_ 2434.12+4039.71

o bien en la otra férmula, que en este caso arroja el mismo resultado:

VPN
VPN, +VPN_

2434.12
2434.12+4039.71

TIR=ia—|:(ia—ib)* }=0.115—[(0.115—0.1o)* ]:0.1056

Si se sustituye esta tasa de descuento en la férmula de valor presente neto se obtie-
ne el siguiente resultado:

1—(1+.1056) 0
VPN, =35000] —————— | ~| 100 000~ ————— | =149 947.38 — 150 000.00 = ~52.62
| 0.1056 (1+.1056)

En este caso no es cero, por lo que es necesario elaborar otra interpolacion para ob-
tener el valor exacto de cero.

La tasa interna de rendimiento también se obtiene con la ayuda de una calculadora
financiera o mediante una hoja de célculo electrénica, como es el caso de Excel, que rea-
liza el mismo trabajo pero de manera mds rapida. No obstante, es importante conocer el
mecanismo con el cual se obtiene esta tasa.
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Cuadro 7.8 Inversion del enlatado de cangrejo

Horizonte de Crédito Tasa de interés Pago o flujo Saldo del crédito
tiempo. Afio inicial 17.5320% neto efectivo o inversion

1 200.000 35.064 55.000 180.064

2 180.064 31.569 60.000 151.633

3 151.633 26.584 65.000 113.217

4 113.217 19.849 65.000 68.066

5 68.066 11.933 80.000 0
Total 125.000 325.000

NOTA: En el Flujo neto de efectivo del afio se incluye el valor de salvamento.

Con la finalidad de entender el concepto fundamental de la TIR en el cuadro 7.8 se
presenta la inversion del enlatado de cangrejo.

Como se aprecia si los recursos que se requieren para el proyecto se analizan como
un préstamo a una tasa de interés de 17.5320%, del total de flujos netos de efectivo de
325 000 pesos se pagarian 125 000 pesos de interés, mientras que el resto es el pago del
principal. Con este andlisis se demuestra que cuando el VPN se calcula con una tasa de
descuento de TIR se recuperan dos elementos: 1) la tasa de interés exigida por el pro-
yecto y 2) el monto de la inversién. También se puede decir que la TIR es la tasa mdxi-
ma de rendimiento que genera cierta inversion.

indice de rendimiento o rentabilidad (IR)

Este indicador representa el valor actual de los flujos de efectivo divididos entre la inver-
sién inicial neta. Su férmula es la siguiente:

. ENE
T (1+i)
P L)
N-| -5
(1+i)
donde:
IR = Indice de rendimiento

ENE = Flujo neto de efectivo
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IIN = Inversién inicial neta
VS = Valor de salvamento
i = Tasa de interés

En esencia, es una derivacién del VPN (Valor presente neto), ya que también se uti-
lizan los flujos netos de efectivo y la inversion inicial neta a valor presente. Sin embargo,
en este caso se divide la sumatoria de los flujos netos de efectivo descontados con la tasa
minima de rendimiento entre la inversién inicial neta disminuida por el valor de salva-
mento a valor presente. El significado de este indicador es:

“Cudntas veces es el total de los flujos netos de efectivo en relacion con el valor pre-
sente la inversién inicial en valor presente.”

Cuando el indice de rendimiento tiene un valor mayor que uno, corresponde a un
valor presente neto positivo y significa que los flujos de efectivo fueron suficientes para
recuperar el monto de la inversion y la tasa minima de rendimiento que se deseaba en
el proyecto respectivo.

Ejemplo del calculo del indice de rendimiento

En el ejemplo de enlatado de cangrejo se calcularon distintos valores presentes de los flujos
de efectivo, los cuales se presentan en la siguiente tabla:

Flujo de
efectivo FNE valor presente

15.000% 17.532% 19.000%
1 55 000.00 47 826.09 46 795.77 46 218.49
2 60 000.00 45 368.62 43 434.92 42 369.89
3 65 000.00 42 738.56 40 035.47 38572.03
4 65 000.00 37 163.96 34 063.47 32 413.47
5 70 000.00 34 802.37 31211.70 29333.46
Total 315 000.00 207 899.59 195 541.32 188 907.34

Con estos resultados es posible calcular el indice de rendimiento a diferentes tasas de
rendimiento.

“, ENE
T (1+i) 207 899.59 207 899.59
Ry, = T T mosn 1.0660
IIN - 200 000~

(1+3)' (1.15)
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N
T (1+4) 195541.19 195541.19
IRz sy, = = T19554119
. .
iN-| | 200000-| 2%
(1+0) (1.17532)
" ENE
T (1+1) 188 907.33 188 907.33
IRy = - 10580951 O 0
iN-|-Y5 | 200000-| 1090
(1+i) (119)

201

Criterio de aceptacién-rechazo

Si cuando se dividen los resultados de la sumatoria de los flujos de efectivo en valor pre-
sente, con tasa de costo de capital promedio ponderado, entre la inversién a valores ac-
tualizados se obtiene como resultado un coeficiente mayor que uno es porque los flujos
de efectivo superan a la inversidn, es decir, el valor actual neto es positivo. En este caso se
dice que la inversion debe aceptarse porque se recuperan tanto la inversién inicial como
la tasa minima de rendimiento que se pide al proyecto de inversién.

Cuando el resultado de dicho coeficiente es menor que uno, se interpreta que sus
flujos netos de efectivo descontados a la tasa minima de rendimiento no logran recuperar
la totalidad de la inversién del proyecto y, por lo tanto, la tasa minima de rendimiento
equivale a un valor presente neto con un coeficiente de valor negativo.

En el ejemplo anterior se aprecia que al calcular el indice de rendimiento descontan-
do los flujos de efectivo con la tasa interna de rendimiento, en este caso de 17.5320%, se
obtiene un indice de rendimiento de uno, que es equivalente a un valor presente neto de
cero, debido a que se recupera la inversion y la tasa minima de rendimiento.

Costo-beneficio: CB

Este pardmetro representa la suma de los flujos de efectivo a valor presente dividida entre
la inversién inicial neta a valor presente menos 1 por 100. Su férmula es la siguiente:

-~ FNE
CB= : (1+i) -1]*100
VS

1IN —

n

(1+i)
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Este indicador mide la cantidad de los flujos netos de efectivo que se obtienen des-
pués de recuperar la tasa de interés exigida en el proyecto de inversién. Cuando los
flujos de efectivo exceden el monto de inversién, representan la ganancia adicional en
porcentaje de la inversion actualizada; en cambio, si los flujos de efectivo actualizados
son menores que el monto de la inversién, muestran en porcentaje el faltante de inver-
sién por recuperar.

En caso de que exista un excedente de flujos de efectivo relacionado con la inversién,
se lee como la contribucién porcentual con respecto a la inversion, o también como el
beneficio porcentual adicional logrado con la inversién. En la medida que este indicador
es mayor refleja mas el beneficio.

Cuando la férmula de costo-beneficio proporciona un valor negativo se interpreta
como el porcentaje de inversion faltante que no generaron los flujos netos de efectivo.
En este caso es el costo que no se cubre de la inversion.

A continuacidn se presenta un ejemplo de célculo del costo-beneficio con datos del
proyecto de enlatado de pulpo citado anteriormente en este capitulo, por lo que sélo se
transcriben los datos de los flujos de efectivo descontados que fueron tomados de la ta-
bla que se utiliz6 para calcular el VPN. El célculo del costo-beneficio se realiza con dis-
tintas tasas de descuento.

. ENE ]
T (1+i) 207 899.59 207 899.59
CBIS%= (—)_1 *100= ﬁ—l *100=|:m—1:|*100=6.60%
IIN — IVSH 200000—(1015)5
L )
" [NE
T (1+i)
CBl7A532%= (—)_1 "100= 1955411%%00 -1 *lm:[%_l]*:ﬂ)ozon%
NS : 200 ooo-m
(1+i) :
" FNE
T (1) 188 907.33 188 907.
o Ty o] IS g [0
12 200 000— ———— :
IIN— n (119)5
(1+i) :

En el ejemplo anterior se obtiene un resultado positivo en porcentaje cuando los flu-
jos de efectivo descontados son mayores que la inversién neta. Cuando se calcula el cos-
to-beneficio con tasa de descuento de 15%, arroja un resultado de 6.6%, que representa
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el beneficio adicional con respecto a la inversién inicial neta. Pero cuando el resultado
es negativo, representa el porcentaje de la inversién que no se recupera con los flujos de
efectivo descontados, en este caso con la tasa de 19% que arroja un valor de —3.52%, lo
cual significa que si se llevara a cabo el proyecto en este escenario se tendria una pérdi-
da de la inversion inicial neta. Por Gltimo, cuando se calcula el CB con tasa de descuento
de 17.532% (tasa interna de rendimiento), el CB arroja un importe de 0.0%, lo cual sig-
nifica que los flujos de efectivo descontados con la tasa interna de rendimiento también
recuperan la inversion inicial neta expresada en valor actual; asimismo, no existe un be-
neficio ni tampoco un costo con relacién a la inversidn inicial neta.

Periodo de recuperacién descontado

Para calcular este indicador se descuentan los flujos de efectivo y se acumulan para iden-
tificar en cudnto tiempo se recupera la inversién inicial. En el ejemplo de enlatado de
pulpo quedaria como se muestra en el cuadro 7.9.

Tal como se observa, el acumulado de FNE a valor presente en el afo 4 es de tan
s6lo 173 097 pesos, con lo cual no se alcanza a recuperar el monto de inversién. Es
hasta el aflo 5 cuando, con los flujos de efectivo descontados a valor presente, se logra
recuperar el monto de inversiéon tal como se muestra en la tltima columna del cua-
dro en andlisis, es decir que, en este caso, el periodo de recuperacién descontado es
de cinco afios.

Punto de equilibrio

El punto de equilibrio es la cantidad de ingresos que igualan a la totalidad de costos y
gastos en que incurre normalmente una empresa. En el caso de los proyectos de inver-

Cuadro 7.9 Periodo de recuperacion, ejemplo de enlatado de pulpo.

Periodo-de-recuperacion-descontado-delproyecto-enlatado-depulpo

Tasa de descuento 15%

Flujo neto de Inversion menos FNE
Afio efectivo (FNE) FNE descontado  FNE acumulado descontados
0 —200 000 —200 000 —200 000
1 55000 47 826 47 826 —152 174
2 60 000 45 369 93 195 —106 805
3 65 000 42739 135933 —64 067
4 65 000 37 164 173 097 —26 903
5 80 000 39 744 212871 12871

NOTA: En el afio 5 se suman el flujo de efecivo y el valor de salvamento.
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sién es la cantidad de ingresos provenientes de la venta de los productos y/o servicios.
Ademais, es necesario calcular el punto de equilibrio de cada ano con el fin de conocer si
las ventas proyectadas alcanzan a cubrir los costos y gastos del proyecto de inversion.

Utilidad del punto de equilibrio

En términos generales, el punto de equilibrio tiene varias ventajas, pues permite:

e Conocer el volumen de ventas o ingresos necesarios para cubrir los costos totales.

e Fijar el nivel minimo necesario de los precios de los productos a fin de recuperar los
costos.

e Establecer la relaciéon costo-volumen-utilidad, es decir, la variacién que sufre el pun-
to de equilibrio a medida que cambian dichos costos.

e Identificar los costos fijos y variables de las erogaciones que efectiia la empresa en
el proceso de operacion.

A continuacion se presenta el cuadro 7.10, en el cual los costos se clasifican en fi-
jos y variables.

Cuadro 7.10 Clasificacién de costos fijos y variables

Costos fijos Costos directos o variables

e Rentas e Materia prima

e Sueldos del personal de investigacion e Materiales

¢ Sueldos del personal ejecutivo e Servicios que requiere el proceso de

e Sueldos del personal administrativo produccién: luz, agua, etc., siempre y

e Salarios del personal de produccion cuando varien segun el volumen de

e Gastos de la planta de produccion produccién

¢ Gastos de la oficina general * Mano de obra cuando se paga segun el

e Depreciacion de la planta y el equipo volumen de produccion

e Intereses de los préstamos e Procesos de maquinado que se pagan de

¢ Dividendos pagados a las acciones acuerdo con el volumen de produccion
preferentes e Comisiones de ventas

Costos fijos: son aquellos cuyo monto es el mismo aunque, hasta cierto limite, cambie el
volumen de produccidn, es decir, siempre se erogan, produzca o no la empresa.

Costos variables: estan relacionados directamente con el volumen de produccion, de ahi su
nombre de variables. Ademas, estan en funcion directa del volumen de produccion de la
empresa.
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El costo total esta determinado por la suma de los costos fijos y los variables. La fér-

mula para determinar el punto de equilibrio es:

CF

Pe=———
PV -CV

donde:

Pe = Punto de equilibrio
CF = Costo fijo

CV = Costo variable

PV = Precio de venta

Ejemplo de cdlculo del punto de equilibrio

El precio unitario de los productos de una empresa es de 10.00 pesos, su costo fijo es 80 000
pesos y el costo variable de cada uno de los productos es 5.00 pesos. ¢ Cual sera el punto de
equilibrio? Se dispone de los siguientes datos:

CF = Costo fijo $80 000.00
CV = Costo variable $5.00
PV = Precio de venta $10.00

Si se sustituyen los datos en la férmula de punto de equilibrio se obtiene el resultado de-

seado:

_CF_ 80000.00 _ 80000.00
PV—-CV 10.00-5.00 5.0

pe =16 000

El punto de equilibro es de 16 000 unidades, en el cual los ingresos igualan los costos
totales de la empresa. Es posible afirmar que es el volumen de productos que la compafiia
debe vender para recuperar sus costos.

Cuando se calculan los ingresos totales y los costos totales se comprueba que son exac-
tamente los mismos resultados.

IT=q*PV
donde:

IT =Ingreso total
g = Cantidad de productos
PV =Precio de venta

CT = CTF+CTV = CTF +(q*CV)
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donde:

CT = Costo total

CTF = Costo total fijo

CTV = Costo total variable

g = Cantidad de productos
CV = Costo variable unitario

Al calcular el ingreso total mediante la férmula correspondiente se logra el siguiente
resultado:
IT=g *PV=16000 * 10 = $160 000.00
y el costo total es:
CT=CTF+CTV =CTF + (g * CV) =80 000 + (16 000 * 5.0) = 80 000 + 80 000 = 160 000

Con los datos de este ejemplo se observa claramente el calculo del punto de equilibrio,
y se comprueba que los ingresos por ventas cubririan el total de los costos en que se incurre
durante la elaboracién de los productos.

A continuacidn se presenta la grafica del punto de equilibrio, donde se presentan los
costos fijos, variables, totales y los ingresos seguin cada nivel de produccion.

Punto de equilibrio

140 000
Ingreso total
20000 Utilidades |
Punto de equilibrio
v 100 000 Tt
% 16 000 \ _____ Costo total
S 80000 AL.e
> =500
- A
QS 60000 Pérdidas=— .=
o Y ..
& 40000 e A
20000 ——— Costos fijos
0 +=° - -
16 000

Volumen de producciéon

En la grafica anterior se muestra el punto de equilibrio que se obtiene cuando se pro-
ducen y venden 16 000 unidades de productos, si se multiplica la cantidad de productos por
el precio de venta de 10.00 pesos por unidad, se genera un ingreso total por 160 000 pe-
sos, importe que es igual al costo total. Los costos fijos son de 80 000 pesos mas los costos
variables a un nivel de produccién de 16 000 unidades que ascienden $80 000.00 (16 000 x
5.0 = 80 000). Cuando se suman ambas cifras el resultado es 160 000 pesos, con lo que se
comprueba que en el punto de equilibrio se logran cubrir los costos totales.
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Cuando se calcula el punto de equilibrio es importante incluir todos los costos e incluso
los gastos que la empresa eroga durante sus ciclos operativo y de venta de los productos.
Por lo tanto, al hacer la clasificacidon de costos fijos y variables también es necesario incluir
los gastos fijos y variables por los conceptos de administracién, ventas y financieros. Si se
incluyen todos estos aspectos, la férmula queda de la siguiente manera:

CF +GF

re= Pv—(cv+aGv)

donde:

CF = Costos fijos

GF = Gastos fijos

PV = Precio de venta
CV = Costo variable
GV = Gasto variable

Sin embargo, la formula anterior requiere que los costos, gastos y precios de venta sean
unitarios. En muchas ocasiones no se dispone de la informacién, lo cual dificulta el calculo
del punto de equilibrio; sin embargo, éste también se obtiene con la siguiente férmula:

GAT +GVT
Pe=—"—
VN — CPT

donde:

Pe = Punto de equilibrio

GAT = Gastos de administracion totales
GVT = Gastos de venta totales

VN =Ventas netas totales

CPT = Costo de produccion total

Cuando se pagan intereses por concepto de créditos utilizados por la empresa es ne-
cesario incluir los gastos financieros como parte de desembolsos fijos, por lo que la férmula
queda de la siguiente manera:

e GAT +GVT +CF
VN - CPT

En ésta se agrega “CF”, que es el costo financiero, basicamente representado por los
intereses pagados por el uso de créditos.

El propdsito de esta férmula es identificar el monto de ingresos que el proyecto de in-
version tiene que producir para pagar el total de los costos y gastos que la empresa eroga
por los diferentes conceptos que involucra su operacion, desde el proceso de produccién,
hasta la administracion, ventas e incluso las obligaciones financieras. No obstante, es im-
portante incluir todos los costos fijos y variables de todos y cada uno de los conceptos glo-
bales en que incurre la empresa.
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Por medio de los pronésticos de venta se estima el nimero de productos que se pretende fabricar.
A partir de este punto se determina la cantidad de activos necesarios para llevar a cabo el proceso
de fabricacion, como de materias primas y de mano de obra. Para la compra de activos se buscan
recursos en las diferentes fuentes de financiamiento.

La cantidad de inversiones realizadas, asi como los recursos obtenidos de las diferentes fuen-
tes de financiamiento se reflejan en el estado de situacion financiera. En tanto, los ingresos que
se obtienen por la venta de los productos vendidos, los costos y los gastos efectuados para lograr
ese nivel de produccion se presentan en el estado de resultados. Por otra parte, los estados finan-
cieros se calculan para un periodo futuro especifico, durante el cual se considera que funcionara
el proyecto de inversidn.

El estudio financiero de los proyectos de inversion comprende dos fases: la primera consiste
en elaborar la informacién financiera del funcionamiento del proyecto de inversién y la segunda
corresponde a la evaluacion financiera.

Tanto el estado de situacion financiera como el estado de resultados proyectado proporcio-
nan informacion financiera acerca de la cantidad de inversion y de fuentes de financiamiento. Con
base en estos elementos se calcula el costo de capital promedio ponderado, el cual es util para
fijar la tasa minima de rendimiento que se espera obtener del proyecto.

Para llevar a cabo la evaluacion financiera se usan diversos indicadores: periodo de recupera-
cidn, tasa simple de rendimiento, tasa promedio de rendimiento, valor presente neto, tasa interna de
rendimiento, indice de rendimiento, costo-beneficio y tasa interna de rendimiento modificada.

El periodo de recuperacion mide el tiempo en que se recupera la inversion, la tasa simple de
rendimiento expresa cuanto se recupera de la inversion con el flujo neto de efectivo, mientras
que la tasa promedio de rendimiento muestra la cantidad que el flujo neto de efectivo recupera
de la inversion promedio. Estos indicadores tienen la desventaja de no incorporar la pérdida del
poder adquisitivo del dinero en sus resultados.

La tasa minima de rendimiento que debe recuperarse en un proyecto se determina a partir
del costo de capital promedio ponderado, el cual incorpora los costos que se pagan por el uso de
las diferentes fuentes de financiamiento que proporcionan los recursos para adquirir los activos
necesarios para el proyecto de inversion.

Por otro lado, el valor presente neto muestra la cantidad de recursos que se obtienen des-
pués de recuperar la tasa minima de rendimiento y la inversidn. En el caso de la tasa interna de
rendimiento sefiala la tasa maxima de rendimiento que se logra en la inversién; el indice de rendi-
miento muestra la cuantia de los flujos de efectivo descontados con la tasa minima de rendimiento
con respecto a la inversion del proyecto de inversidn; el costo-beneficio muestra la utilidad que se
obtiene después de recuperar la tasa minima de rendimiento y la inversion realizada, expresados
en relacién con la inversion inicial que se efectud en el proyecto.

Las decisiones en los proyectos de inversion se basan principalmente en la medida que se re-
cuperan dos elementos basicos: la tasa minima de rendimiento y la cantidad de inversién que se
usé en el funcionamiento del proyecto de inversion.
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Estudio financiero

Durante el estudio financiero es importante elaborar las proyecciones de diferentes aspectos que
influyen en los resultados financieros por el funcionamiento del proyecto de inversion, situacion
que se ilustra con el caso de Toyota en México.

Las operaciones de Toyota en México mantienen su dinamismo. La armadora registré un cre-
cimiento en ventas de 12.3% en el primer semestre de 2008, con respecto al mismo periodo del
afo anterior, mientras que la industria en su conjunto va a la baja a pesar de que la empresa tuvo
que elevar sus precios debido al aumento del costo de los insumos y ajustar sus expectativas de
venta para lo que resta de 2008. Después de seis afos de operaciones en el pais, Toyota mantie-
ne sus planes de crecimiento a nivel nacional, de ahi que se tomara la decisidon de comercializar la
marca Lexus, su automovil de lujo, lo cual implicaria crear la infraestructura necesaria. En el primer
semestre de 2008 se vendieron 32 mil 166 vehiculos, cifra que se considera positiva si se toma en
cuenta que la industria registré un descenso aproximado de 1.6% durante ese periodo, debido a
la incertidumbre de la economia de Estados Unidos, el alza del precio del acero y el petréleoy a
una caida de la confianza del consumidor.

En general, para el cierre de este afio, el sector automotor prevé registrar una caida de ventas
de entre 1.5y 2%, con lo cual llegaria a un millén 90 mil unidades. La proyeccion inicial era de un
millén 110 mil unidades. Todo ello ha provocado que Toyota ajuste sus proyecciones de ventas de
este afio, llevandolas de 73 mil 500 unidades a 70 mil. Asimismo, la empresa aumentd sus precios
en México y en el mundo debido al alza de los costos de insumos como el acero y el petrdleo. En
nuestro pais, el incremento fue de entre 1.5y 1.7%.4

14 José Antonio Durdn, “Crecen ventas de Toyota; disminuyen expectativas”, E/ Financiero, México, 7 de
julio de 2008.






Capitulo 8

Analisis

de riesgo

...Informé de ello al serior J. P. Morgan, agregando
que estaba dispuesto a apostar la mitad de la suma
de mis fondos personales. “Nunca apuesto’,

dijo el sefior Morgan.

Bernard Baruch

Objetivos de aprendizaje

Al terminar el estudio de este capitulo el lector podra:

« Conocer el impacto del riesgo en los proyectos de inversion.

- ldentificar los tipos de riesgo a los que estan expuestos tanto los proyectos de inversion
como las empresas que los desarrollan.

- Evaluar cada uno de los riesgos y su efecto en el funcionamiento de los proyectos de
inversion.

- Conocer las medidas estadisticas que se usan para cuantificar los riesgos que implican los
proyectos de inversién.

= Construir los escenarios bajo los cuales se desarrollan los proyectos de inversion.

- Explicar las actitudes que normalmente asumen los inversionistas ante los riesgos.

- Disenar portafolios de proyectos de inversion.

Introduccion

El vocablo riesgo tiene varios significados, por ejemplo, en el diccionario Océano se afir-
ma que es “una contingencia o posibilidad de que suceda un dano, desgracia o contra-
tiempo”; sin embargo, todos los conceptos son semejantes y por lo general se asocian
con diferentes aspectos, entre los que se pueden mencionar:
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» Laposibilidad de sufrir una pérdida.
» Ausencia de conocimiento seguro de eventos futuros o préximos a confrontarse.
» Condiciones inciertas.

Cuando no se conoce a detalle o con cierta certeza la ocurrencia de ciertos hechos,
se considera que hay riesgo o desconocimiento de su existencia. En consecuencia, el ries-
go es la posibilidad de que exista una variacién en los resultados esperados, es decir, es
cualquier desviacion de lo que se esperaba que ocurriera bajo ciertas premisas.

En el caso de los proyectos de inversién existe una gran cantidad de eventos que es-
tan sujetos a que se lleven a cabo o no de la manera prevista en el proceso de formula-
cién del proyecto. Los eventos se pueden presentar en todos los estudios que integran un
proyecto de inversion, es decir, en el estudio de mercado, el técnico, el organizacional y
el financiero; por lo tanto, pueden comprometer el éxito del proyecto.

TIPOS DE RIESGOS

En su operacién normal, los proyectos de inversién se enfrentan a factores internos y
externos que afectan directamente los resultados esperados. A continuacién se presenta
una clasificacién de los riesgos a que estan sujetos los proyectos de inversion:

Riesgos de negocios.

Riesgos estratégicos.

Riesgos financieros.

Riesgos relacionados con el funcionamiento de la planta de produccién.
Riesgos asociados con el funcionamiento de la estructura organizacional.
Riesgos asociados con el drea de marketing.

Riesgos que implica el estudio financiero.

a) Riesgos de negocios

Los riesgos de negocios comprenden la ocurrencia de eventos que afectan el funciona-
miento de una industria o de un sector especifico de la economia; incluso, estos riesgos
pueden ocasionar que el negocio fracase. Los elementos que representan un riesgo para
los negocios se refieren a:

¢ Cambio de gustos de los consumidores.

¢ Innovacién tecnolégica en los procesos de produccion, distribucién, almacenaje, et-
cétera.

¢ Disefio del producto que pueda influir en sus usos.

¢ Modificacién de la normatividad que regula la operacién del proyecto.

¢ Movimientos adversos en la economia.
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b) Riesgos estratégicos

Los riesgos estratégicos se refieren a cuestiones de largo plazo, que delinean el destino
del proyecto de inversidén, que, por lo general, se relacionan con aspectos econémicos,
regulatorios (sanitarios, licencias, patentes, marcas, etc.) y tecnolégicos. Ejemplos de es-
tos riesgos son:

o Cambios en la economia. Como resultado de la caida del Muro de Berlin, el de-
rrumbe de las Torres Gemelas, la quiebra de grandes empresas de Estados Unidos
(ENRON) v la crisis hipotecaria que padece este pais, fue necesario tomar varias de-
cisiones para reducir el riesgo de que se repitieran estos hechos. Ejemplos de ellas
fueron la sancién de leyes (Sabarnes Oxley) para evitar los riesgos de fraudes con-
tables o procesos de administracién deficientes, como fue el caso del otorgamiento
de créditos hipotecarios a principios del siglo xxI.

*  Guerras. Ejemplo de éstas son la Primera y Segunda Guerras Mundiales del siglo xx.

e Eventos catastrdficos. El caso paradigmatico es el del terrorismo que afecta al trans-
porte aéreo, y los huracanes o sismos que deterioran severamente a la poblacion y
la economia de ciertas regiones.

Algunos organismos, como el Fondo Monetario Internacional (FMI), adoptaron me-
didas para paliar los efectos negativos y prever, en lo posible, que se repitan, como es el
caso del terrorismo y los fraudes contables. La recomendacién implicaba aplicar medidas
de seguridad. Claro, existen otros sucesos que no se pueden prever como los huracanes
o los sismos. También existe la SEC (Security Exchange Comission), de Estados Unidos,
que regula la informacién financiera de las empresas que cotizan en las bolsas de valo-
res de ese pais y, en México, la Comisiéon Nacional de Valores (CNB) tratan de evitar la
repeticién de estos sucesos mediante la expedicién de leyes que sancionan de manera
severa los fraudes contables y financieros.

c) Riesgos financieros

Los riesgos financieros se relacionan con los valores de las variables de los mercados de
capitales, que afectan principalmente el costo de financiamiento, as{ como el rendimien-
to de las inversiones vinculadas con el funcionamiento del proyecto de inversion, entre
las cuales se destacan:

e Tasas de interés. Son cobradas por las instituciones financieras que otorgan créditos
y otras formas de financiamiento a las empresas. Desde luego, si las tasas de interés
suben, se incrementan los costos de financiamiento de los proyectos de inversion.
Por lo tanto, es importante vigilar el comportamiento de las tasas pasivas y activas
de estos mercados.!

! La tasa pasiva es la tasa que los bancos pagan a los ahorradores o inversionistas, y la tasa activa es la que
cobra a los que obtienen recursos de la banca via préstamos.



vE/BS  Capitulo 8 Analisis de riesgo

¢ Tipo de cambio. El tipo de cambio es una variable que incide sobre el precio de la divi-
sa nacional con respecto a las monedas extranjeras. Por ello, en caso de que el fun-
cionamiento del proyecto de inversion requiera algunos productos o servicios que
provengan del exterior o que se realicen ventas a otros paises, los costos e ingresos
son afectados por las variaciones de los tipos de cambio.

e Tasa de inflacién. La inflacion es el aumento sostenido y generalizado de precios, lo
cual, desde luego, influye en los costos e ingresos que se producen debido a la ope-
racion del proyecto de inversion.

e Tramites para solicitar crédito de las instituciones financieras. La cantidad de requisitos que
piden las instituciones facilitan o dificultan la obtencién de recursos para el funcio-
namiento de los proyectos de inversién. Por otra parte, los costos de los diversos
tramites determinan la accesibilidad de los créditos.

®  Regulacién de los mercados financieros. Es la cantidad de requisitos que deben cumplir
las empresas al solicitar créditos, emitir valores, invertir, en las instituciones financie-
ras, entre esos requisitos se encuentran los que sefiala la ley del mercado de valores,
si la cantidad de requisitos son mayores ocasiona mayores costos de administracién
en los proyectos de inversion.

Riesgos en el funcionamiento de la planta de produccién

Algunos procesos productivos se llevan a cabo en una fibrica, pero en otros casos se re-
quiere de instalaciones para proporcionar un servicio que incluyen, por ejemplo, la ad-
quisicién y/o renta de edificios, terrenos, maquinaria, equipos y procesos de fabricacién;
en estos casos, los riesgos que se presentan son:

Calculo inadecuado de la capacidad de los edificios.
Especificaciones incorrectas de la maquinaria y los equipos.
Procesos de produccién ineficientes.

Distribucién inapropiada de la planta.

Riesgos en el funcionamiento de la estructura
organizacional

En este caso, el riesgo se relaciona, por una parte, con la estructura organizacional que
debe ostentar la empresa que operard el proyecto de inversion, la cual debe considerar
aspectos como establecer los puestos de trabajo necesarios, otorgar eficiencia y eficacia
a las lineas de autoridad-responsabilidad, funciones, etc. Por otra parte, implica confor-
mar legalmente el tipo de sociedad con el que operard dicha empresa. En este sentido,
existen aspectos que influyen para que se presente un riesgo o se genere un panorama
incierto en la organizacién y funcionamiento de la empresa. Entre esos aspectos se en-
cuentran los siguientes:

¢ Que el organigrama no contemple los puestos precisos para el funcionamiento de
la empresa.
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e Queeldisefio de la estructura organizacional no contemple de manera adecuada las
responsabilidades, autoridad y funciones.

* Que el tipo de sociedad legal no sea adecuado para el 6ptimo funcionamiento de la
empresa.

Riesgos asociados con el drea de marketing

La funcién de marketing en el proyecto de inversién comprende diversas actividades como
determinar el perfil de los productos, llevar a cabo estudios de mercado y anélisis de la
oferta, demanda, precios, canales de distribucién y promocidn, etc. Durante el desarrollo
de estas investigaciones se presentan mdltiples sucesos que pueden afectar de manera
negativa los resultados del proyecto de inversién, entre los cuales se encuentran:

o Disefio apropiado de los instrumentos que permiten realizar la investigacion de
mercado. Si el diseno no se efecttia o se interpreta de manera adecuada, los resulta-
dos no seran confiables y no se podrdn precisar con exactitud las caracteristicas del
producto o servicio objeto del proyecto.

Proyeccién inadecuada del volumen de ventas.

Disefio inadecuado del producto.

Diseno incorrecto de la promocidn.

Diseno inapropiado de los canales de distribucion.

Riesgos asociados con el estudio financiero

El estudio financiero parte de la formulacién de los estados financieros que proporcio-
nan los datos de inversidn, cantidad de financiamiento, costos y flujos de efectivo, etc.,
con lo cual se determina el costo de financiamiento y se calculan los prondsticos de flu-
jos de efectivo para determinar las pruebas de rentabilidad. En esta seccion del proyecto
de inversién se pueden presentar los siguientes eventos de riesgo:

e Cambio desfavorable en las condiciones que afectan los costos del financiamiento.

e Cambio desfavorable en los prondsticos de flujos de efectivo.

e Determinacién con menores desviaciones de los escenarios que tendréan los resul-
tados de los proyectos de inversién.

ANALISIS DE LOS RIESGOS DE LOS PROYECTOS
DE INVERSION

Los proyectos de inversién inician sus célculos financieros con el prondstico de ventas,
a partir del cual se calculan los ingresos que se obtendran en funcién del volumen de
productos y los precios que prevalecerdn en determinado periodo. Asimismo, con base
en los prondsticos de ventas se determina el volumen de produccién para cubrir la de-
manda de productos, para lo cual es necesario estimar la cantidad de activos que se em-
pleardn en los procesos productivos.
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Elriesgo en los proyectos de inversién se manifiesta por la ausencia de seguridad o la
falta de garantias para obtener lo que se espera lograr. Todo proyecto contiene una serie
de objetivos que se asocian con cada uno de los estudios que los componen; por ejemplo,
en el estudio de mercado se cuantifica la cantidad de producto que se espera vender, en
cuyo caso el riesgo reside en que la cantidad estimada sea muy diferente de la que real-
mente se demanda; en el caso del estudio financiero es necesario considerar multiples
variables, como la tasa minima de rendimiento que se espera recuperar. Sin embargo, los
resultados financieros pueden variar de tal manera que no se recupere la tasa estimada.

Los proyectos de inversion se realizan en un entorno dindmico, caracterizado por
un movimiento continuo que es afectado por las variables del contexto, entre las que
se encuentran las de naturaleza econdémica, climdtica, social, politica y cultural, que se
modifican a través del tiempo e introducen escenarios distintos a los que inicialmente
se consideraron para formular el proyecto.

Cuando se hacen pronésticos, se efectia un andlisis de las condiciones que prevale-
cerdn en el futuro y que abarca el periodo de duracion? del proyecto de inversién, pero
siempre existe la posibilidad de que, por mdltiples motivos, estas condiciones no se con-
creten. Es justo en el estudio de tales expectativas donde se centra el analisis del riesgo
de los proyectos de inversion, que se refleja directamente en la utilidad neta y, por con-
secuencia, en la rentabilidad.

Los factores de riesgo en los proyectos de inversidén se manifiestan principalmente
en los renglones de los estados financieros que se usan para cuantificar los flujos netos
de efectivo (utilidad neta mas amortizacién y depreciacién), asi como en el monto y el
tiempo de duracion de los activos utilizados para la generacién de productos y/o servi-
cios. Entre los principales factores que inciden en los flujos de efectivo y la rentabilidad
de los proyectos de inversion se pueden mencionar:

Ventas.

Precios de los productos que genera la empresa.

Costos de la materia prima.

Costos de la mano de obra que interviene en el proceso de produccién.
Gastos financieros.

Precios de los productos similares a los que generara el proyecto.
Cambio de gustos de los consumidores.

Variaciones en la economia en factores como tasa de interés, inflacién y paridad
cambiaria.

Cambios en los usos de los productos.

¢ Velocidad de la tecnologfa utilizada en los procesos productivos.

e Aumento, disminucién y/o cambio en la regulacién de los negocios.

2 El periodo de duracién se conoce como el horizonte de tiempo y es el nimero de afos que funcionarén los
proyectos de inversién; depende del tiempo de vida de los activos que se utilizan en la fabricacién de los
productos, asf como del ciclo de vida de los productos, productos sustitutos, moda, uso de productos, cam-
bios de tecnologfa en los procesos de produccion, entre otros elementos.
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e Aumento de negocios que fabrican productos y/o servicios similares, sustitutos o
complementarios.

La valuacion financiera de un proyecto de inversion se realiza en funcién de los flu-
jos netos de efectivo: en la medida que éstos aumentan el rendimiento es mayor, y cuanto
menores son, el beneficio disminuye.? Por ello, el riesgo de los proyectos de inversion se
mide con base en las utilidades que se generan con la fabricacién y venta de los produc-
tos y/o servicios que contempla el proyecto de inversion.

Cuantificacion del riesgo

El riesgo se presenta cuando el valor de los eventos esperados se dispersa hacia niveles
superiores o inferiores. Para medirlo se usan las siguientes medidas estadisticas:

e Varianza.

e Desviacién estandar.

e Probabilidad de ocurrencia de un resultado esperado.
e Coeficiente de variacién.

Varianza y desviacién estandar de los flujos de efectivo

La varianza es la medida de dispersién promedio de un conjunto de datos y, aunque no
se expresa en las mismas medidas que la media del conjunto de datos analizados, es un
dato que se emplea para calcular la desviacion estdndar.

Antes de calcular la desviacién estdndar de los flujos de efectivo es necesario identi-
ficarlos en el proyecto de inversion. Existen dos tipos de flujos de efectivo, a saber:

®  Flujos de efectivo independientes. Estos flujos se presentan cuando los resultados
del proyecto de inversion no tienen relacion con los resultados de los ejercicios an-
teriores, es decir, no dependen de datos anteriores, por lo cual se consideran inde-
pendientes.

*  Flujos de efectivo dependientes. Son aquellos cuyos resultados dependen especifica-
mente de los resultados del ejercicio anterior.

Desviacién estandar de los flujos de efectivo
independientes

En el caso de los proyectos de inversién, un elemento importante para evaluar los aspec-
tos financieros es la ocurrencia del resultado esperado del flujo neto de efectivo, es decir,
la probabilidad de que en realidad se obtengan los importes que se pronosticaron segiin
el horizonte de tiempo de duracién del proyecto, ya que en muchas ocasiones los valores
cambian, por lo cual lo mds conveniente es usar el flujo neto de efectivo esperado.

3 Elrendimiento de los proyectos de inversién se mide a través de diferentes indicadores como: periodo de
recuperacion, tasa simple de rendimiento, tasa promedio de rendimiento, valor presente neto, tasa interna
de rendimiento, indice de rendimiento, costo-beneficio, entre otros.
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Flujo neto de efectivo esperado  El primer indicador estadistico que se calcula con
los flujos de efectivo, es el valor esperado de los flujos de efectivo. De acuerdo con
la probabilidad de ocurrencia de cada valor de los flujos de efectivo, la férmula es:

FNE =Y (FNE,*)

1

donde:

ENE = Flujo neto de efectivo esperado

FNE, = Flujo de efectivo asociado con la probabilidad de ocurrencia, i

n = Numero de posibles resultados en el ailo de analisis

P, = Probabilidad de ocurrencia del flujo de efectivo asociado con el flujo de efec-
tivo, i

Los valores de los flujos de efectivo que producen los proyectos de inversién

pueden presentar diversos valores, segiin se desenvuelva la economia durante un
afio determinado; por lo tanto, los diferentes valores se multiplican por su probabili-
dad de ocurrencia y se obtiene el flujo neto de efectivo esperado.
Desviacion estandar anual de los flujos de efectivo  Esta es una medida resumen de
dispersion de la desviacion promedio, que se deriva de la varianza y se expresa en las
mismas unidades que las observaciones mismas. La férmula que se usa para calcular
la desviacion estdndar de los flujos de efectivo en proyectos de inversién es:

n —\2
o= \/Z(FNE,, ~ENE) *P
1
donde:
o = Desviacién estandar anual de los flujos de efectivo
FNE, = Flujo neto de efectivo asociado con la probabilidad i
FNE = Flujo neto de efectivo promedio
P, = Probabilidad asociada con cada flujo de efectivo i

Dado que la desviacién estdndar se calcula mediante una variacion, la dispersiones

mayores de flujos de efectivo, a partir de su valor esperado, provocardn una mayor des-
viacién estdndar, ya que entre mayor sea el coeficiente de desviacién estdndar, mayores
seran las variaciones de los flujos de efectivo y por ende el riesgo.

Coeficiente de variacion

Este coeficiente se calcula dividiendo la desviacién estandar de una distribucién proba-
bilistica entre el correspondiente valor esperado, y se usa la férmula:
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donde:

CV = Coeficiente de variacion.
o = Desviacién estandar.
ENE = Flujo neto de efectivo esperado.

Este valor indica el riesgo, pues en la medida que el coeficiente tiene un valor mas
grande significa que posee mayor riesgo.

La ventaja del coeficiente de variacién sobre la variacién y la desviacion estandar es que pue-
de usarse para comparar el riesgo de las distribuciones de probabilidad inclusive cuando los
valores esperados no son iguales.*

Ejemplo de cdlculo de la desviacidn estandar
en los flujos de efectivo anuales
A continuacién se evalla la variacion de los flujos de un proyecto de inversion. En el siguien-

te cuadro se presentan los diferentes valores que pueden tener los flujos de efectivo y su
probabilidad de ocurrencia.

aNo1 | ANo2 | aflo3 | aANo4 | ANOs |

Proba- Proba- Proba- Proba- Proba-
bilidad FNE bilidad FNE  bilidad FNE bilidad FNE bilidad FNE

0.18 4000 0.15 4500 0.13 4700 0.05 5000 0.02 5400
0.20 5000 0.20 5800 0.15 6 000 0.15 6 500 0.10 6 600
0.24 6 000 0.30 7100 0.44 7300 0.60 8000 0.76 7 800
0.20 7 000 0.20 8400 0.15 8 600 0.15 9500 0.10 9 000
0.18 8000 0.15 9 800 0.13 9900 0.05 11000 0.02 10200
1.00 30000 1.00 35600 1.00 36500 1.00 40000 1.00 39000

Dados estos datos, por cada uno de los afios se determina el valor esperado del flujo
de efectivo, la desviacidn estandar y la grafica de comportamiento de los flujos de efectivo,
segln la probabilidad de ocurrencia de cada uno de ellos. Para calcular el valor esperado
de los flujos de efectivo se utilizan los datos del siguiente cuadro:

4 Elisa Moncarz, Ratl Moncarz y Raymond P. Neveu, Fundamentos de finanza, Scott, Foresman and
Company, 1990, p. 323.
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ANOE

Numero  Probabilidad FNE FNE—FNE  (FNE-FNE)> (FNE-— FNE)? * Pi
1 0.18 4 000 -2 000 4000 000 720 000
2 0.20 5000 -1 000 1 000 000 200 000
3 0.24 6 000 0 0 0
4 0.20 7 000 1000 1 000 000 200 000
5 0.18 8 000 2 000 4 000 000 720 000
TOTAL 1.00 30 000 0 10 000 000 1 840 000
Promedio FNE 6 000

Mientras que, para calcular el FNE esperado se aplica la formula:
FNE, = Y FNE*P =(4000*.18)+(5000*.20)+(6 000*.24)+(7 000+.20)+(8 000*.18) = 6 000
1

En el célculo de la desviacion estandar de los flujos de efectivo correspondiente al afio
1 se aplica la férmula y se obtiene el siguiente resultado:

o 1 = \/i(FNE,_ ~FNE| *P, = /1840000 =1356.47

1

Con los datos anteriores se hace la grafica de los flujos de efectivo que se pueden pre-
sentar durante el afio 1, incluyendo el valor promedio y la desviacidn estandar.

Perfil de flujos de efectivo afio 1

25%

2 23% / \
g
§ 21% / \\
Q
©
° 19%
©
| 17%
2
[
& 15% r r v v x
3000 4000 5000 6 000 7 000 8000 9000
2 desviaciones 1 desviacion Promedio 1 desviacion 2 desviaciones

Fluj fecti
ujo de efectivo 3287 4644 6000 7356 8712

Para analizar los flujos de efectivo del afio 2 y los posibles valores que pueden adquirir
se presenta el siguiente cuadro.
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Numero  Probabilidad FNE FNE—-FNE  (FNE-FNE)* (FNE-— FNE)? * Pi
1 0.15 4 500 -2 600 6 760 000 1014 000
2 0.20 5800 -1 300 1 690 000 338 000
3 0.30 7 100 0 0 0
4 0.20 8 400 1300 1690 000 338 000
5 0.15 9 700 2 600 6 760 000 1014 000
TOTAL 1.00 35 500 0 16 900 000 2 704 000
Promedio FNE 7 100

En tanto, para calcular el FNE esperado se aplica la siguiente férmula:

FNE, = 3 FNE* P =(4500% 15)+ (5 800*.20)+ (7100*.30) + (8 400-+.20) + (9 700* 15) = 7100
1

Con los datos de los flujos de efectivo se determina la desviacién estandar y se obtie-

ne el siguiente resultado:

n —\2
Gy = JZ(FNE/. - FNE) *P = /2704000 = 1644.38 = 1644
i

A continuacion se presenta la grafica de los flujos de efectivo del afio 2, incluyendo el
valor esperado y el valor que corresponde segun el nimero de desviaciones que se alejan
del valor promedio.

Perfil de flujos de efectivo afio 2
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Los flujos de efectivo correspondientes al afio 3 se presentan en el siguiente cuadro.

Ndmero  Probabilidad FNE FNE—-FNE  (FNE-FNE)* (FNE— FNE)?* Pi

1 0.13 4700 -2 600 6 760 000 878 800
2 0.15 6 000 -1 300 1690 000 253 500
3 0.44 7 300 0 0 0
4 0.15 8 600 1300 1 690 000 253 500
5 0.13 9900 2 600 6 760 000 878 800
TOTAL 1.00 36 500 0 16 900 000 2 264 600
Promedio FNE 7 300

Ahora, para calcular el FNE esperado se aplica la férmula:

FNEs =Y FNE*P = (4 700*.13)+(6 000*.15)+(7 300*.44)+ (8 600+.15) +(9 900*.13) = 7 300
1

La desviacidn estandar de los flujos de efectivo durante el afio 3 se determina a partir
del valor de la varianza, que se calcula con el cuadro anterior y se sustituye en la siguien-
te formula:

o = \/i(FNE, —ﬁ)z *p =./2264600 =1504.86

1

Los datos que se determinaron se presentan en la siguiente grafica, en donde el valor
del flujo de efectivo esperado es 7 400 pesos y la desviacion estandar es 1 504.86 pesos.

Perfil de flujos de efectivo afio 3
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En el caso de los flujos de efectivo correspondientes al afio 4, éstos se presentan en el
siguiente cuadro.

NGmero  Probabilidad FNE FNE—-FNE (FNE—-FNE)* (FNE—FNE)? * Pi
1 0.02 5000 —-3.000 9000 000 180 000
2 0.10 6 500 —1500 2250 000 225 000
3 0.76 8000 0 0 0
4 0.10 9500 1500 2250 000 225 000
5 0.02 11 000 3000 9000 000 180 000
TOTAL 1.00 40 000 0 22 500 000 810 000
Promedio FNE 8000

Para determinar el flujo neto de efectivo esperado, la probabilidad de ocurrencia de
cada flujo se sustituyo en la siguiente formula:

FNE: =Y FNE*P = (5000%.02)-+(6 500*.10)+(8 000*.76) +(9 500+.10) +(11 000*.02) = 8 000
1

La desviacidn estandar de los flujos de efectivo correspondiente al 4 se calcula con la
féormula:

n —\2
o, = JZ(FNEI. ~FNE| *p, = /810000 = 900

1

Dados los resultados del valor esperado del flujo de efectivo y la desviacion estandar,
en la siguiente grafica se muestra el flujo de efectivo esperado en el afio 4, asi como los va-
lores que corresponderian segun las desviaciones que se alejen del valor promedio.

Perfil de flujos de efectivo aiio 4
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El Gltimo afio que se presenta en este analisis es el perfil de los flujos de efectivo corres-
pondientes al afio 5, y se obtienen los siguientes valores con respecto a su valor esperado.

NiUmero  Probabilidad FNE FNE—FNE  (FNE—-FNE)*> (FNE—FNE)? * Pi

1 0.02 5400 -2 400 5 760 000 115 200
2 0.10 6 600 -1200 1440 000 144 000
3 0.76 7 800 0 0 0
4 0.10 9 000 1200 1440 000 144 000
5 0.02 10 200 2 400 5760 000 115 200
TOTAL 1.00 39 000 0 14 400 000 518 400
Promedio FNE 7 800

De acuerdo con los valores que se presentaron en el cuadro anterior y la siguiente for-
mula:

FNEs =Y FNE*P, =(5400*.02)+(6 600*.10)+(7 800*.76)+(9 000 +.10) + (10 200*.02) = 7 800
1
el valor del flujo neto de efectivo considerando los valores posibles y su correspondiente
probabilidad de ocurrencia durante el afio es de:
7 800 pesos

Para calcular la desviacién estandar de los flujos de efectivo durante el afio 5 se utili-
za la férmula:

s = \/EZ“(FNEI. —ﬁ)z *P = /518 400 =720

A continuacidn se presenta la grafica de los flujos de efectivo del afio 5, que es analiza-
do con el valor promedio y la desviacidn estandar.
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Perfil de flujos de efectivo afio 5
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Flujo de efectivo

A continuacion se presenta la probabilidad, por afio, que corresponde a los flujos de
efectivo del proyecto analizado; se muestra el valor promedio y la desviacion estandar con
base en los datos del cuadro que muestra la probabilidad del perfil de los flujos de efecti-

vo de cada afio.

Numero de flujos
por afo

A W N R

5
TOTAL

Valor promedio del
flujo de efectivo

Desviacion estandar

Probabilidad asociada a los flujos de efectivo que se presentan por afio

ANO 1
18%
20%
24%
20%
18%
100%

6 000

1356.47

ANO 2
15%
20%
30%
20%
15%
100%

7 100

1644.38

ANO 3
13%
15%
44%
15%
13%
100%

7 300

1504.86

ANO 4
5%
15%
60%
15%
5%
100%

8000

900.00

ANO 5
2%
10%
76%
10%
2%

100%

7 800

720.00

De acuerdo con el perfil de riesgo de los flujos de efectivo del proyecto de inversion:
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Riesgo de los flujos de efectivo de todos los afios
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De acuerdo con los valores de probabilidad de ocurrencia de los flujos de efectivo que
se pueden presentar durante los afios de vida del proyecto de inversion, se traza la curva
de comportamiento de las probabilidades. Cuando la curva del perfil de la probabilidad de
ocurrencia de los flujos de efectivo se acerca mas al eje de las X, es decir, la probabilidad de
que los flujos de efectivo se dispersen mas lejos del valor promedio, se asocia con mayor
riesgo en los flujos de efectivo y le corresponde un valor de desviacién estandar mas alto,
tal como se observa en el valor de los flujos de efectivo de los afios 1y 2.

El comportamiento probable de los flujos de efectivo en los afios 4 y 5 refleja menor
riesgo, porque la mayor probabilidad de ocurrencia de los flujos de efectivo se agrupa muy
cerca del flujo de efectivo esperado; ademas, la forma de la curva se distribuye muy cerca
de los valores esperados, esto es, la probabilidad de ocurrencia del flujo de efectivo espera-
do oscila entre 60 y 70%, y solo 30-40% tiene la probabilidad de que no se logre el flujo de
efectivo esperado. Asimismo, la curva es mas aguda y menos dispersa en el eje de las X.

Valor presente anual con flujos de efectivo variables

En el cdlculo del valor presente neto (VPN) de un proyecto de inversidn se utiliza la for-
mula que ya se presenté en capitulos anteriores, la cual es:

T (1+i) (1+i)’

VPN = FNE__ 1IN Vs

Cuando se dispone de una estimacién de la probabilidad de ocurrencia de los flujos
de efectivo en un afo especifico, se aplica la férmula cldsica de VPN, pero se incorpora
la probabilidad asociada con cada flujo de efectivo para determinar el flujo de efectivo
esperado, por cada uno de los anos que abarca el horizonte de tiempo de duracién de la
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inversién. Sila probabilidad de ocurrencia es igual para todos los posibles flujos de efec-
tivo se utiliza la férmula:

VPN =Y INE__| VS
T (1+i) (1+i)

Pero si la probabilidad de ocurrencia de los flujos de efectivo es diferente en cada
uno de los valores estimados, se utiliza la féormula:

n

VPN=Y-+— | IN-
T (1+i) (1+i)

donde:

VPN = Valor presente neto

ENE = Flujo neto de efectivo promedio
FNE = Flujo neto de efectivo

IIN = Inversion inicial neta

VS = Valor de salvamento

i = Tasa de interés a la que se descuenta
Pi = Probabilidad.
n = Ano de cilculo.

Ahora, el valor presente neto se determina con base en los datos del ejemplo ante-
rior, donde los flujos de efectivo de cada afio tienen diferentes valores. En el siguiente
cuadro se muestran los flujos de efectivo y su variabilidad.

a0l | Aoz | ANO3 | #ANo4a | ANO5 |

Proba- Proba- Proba- Proba- Proba-
bilidad FNE  bilidad FNE  bilidad FNE bilidad FNE  bilidad FNE

0.18 4000 0.15 4500 0.13 4700 0.05 5000 0.02 5400
0.20 5000 0.20 5800 0.15 6 000 0.15 6 500 0.10 6 600
0.24 6 000 0.30 7100 0.44 7 300 0.60 8000 0.76 7 800
0.20 7 000 0.20 8400 0.15 8 600 0.15 9500 0.10 9 000
0.18 8000 0.15 9700 0.13 9900 0.05 11000 0.02 10200
1.00 30000 1.00 35500 1.00 36500 1.00 40000 1.00 39000

Para calcular el valor esperado de los flujos de efectivo de cada uno de los anos se
utiliza la siguiente férmula:
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FNEESPERADO = Z (FNEl * Pl)

Después, para calcular el flujo de efectivo esperado anual, se sustituyen los datos de
los posibles flujos de efectivo que se pueden presentar en cada uno de los afos.

FNE, = (4000 * 0.18) + (5 000 * 0.20) + (6 000 * 0.24) + (7 000 * 0.20) + (8 000 * 0.18) = 6 000
ENE, = (4500 * 0.15) + (5 800 * 0.20) + (7 100 * 0.30) + (8 400 * 0.20) + (9 800 * 0,15) = 7 100
ENE, = (4700 * 0.13) + (6 000 * 0.15) + (7 300 * 0.44) + (8 600 * 0.15) + (9 900 * 0.13) = 7 300
ENE, = (5000 * 0.05) + (6 500 * 0.15) + (8 000 * 0.60) + (9 500 * 0.15) + (11 000 * 0.05) = 8 000
ENE, = (5400 * 0.02 + (6 600 * 0.10) + (7 800 * 0.76) + (9 000 * 0.10) + (10 200 * 0.02) = 7 800

Con el importe de los flujos de efectivo se procede a calcular el valor presente neto.
En este ejemplo la inversion inicial neta fue de 15 000 pesos, el valor de salvamento de
5% de la inversién inicial, es decir, 750 pesos y la tasa de rendimiento exigida fue de 10%.
Para estos calculos se utiliza la férmula:

n

. > (ENE* Pi) Vs
VPN=Y1—— | [IN-——
T (1+i) (1+i)

Al sustituir los datos correspondientes queda de la siguiente manera:

VPN = 6 000 + 7100 + 7 300 4 8 000 + 7800 15000— 750

7 (110) (110) (110) (110)° (110 (1.10)

VPN

6000 7100 7300 8000 7800 750
o = + + + + —-[15000-———
110 121 1331 14641 1.6105 1.6105

VPN, =5454.54+5867.77 +5 484.60 + 5 464.11+ 4 843.19—[ 15 000~ 776.15 |

VPN, =2890.36

El valor presente neto es 2 890.36 pesos, considerando los posibles resultados de los
flujos de efectivo en cada uno de los afios. La interpretacion de los resultados obtenidos
es que se recupera:

+  Elvalor de la inversion.
» Latasa de rendimiento (10% en este caso).
+ Una ganancia adicional.

Ademas, cuando el valor presente neto tiene un valor de cero, se logra recuperar la
inversién y la tasa minima de rendimiento. En caso de que el resultado sea una cantidad
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superior a cero, tal cantidad se considera un excedente de utilidad, en este caso de 2 890.36
pesos. Estos recursos son considerados como creacién de valor para la empresa.

El coeficiente de variacion de este proyecto en cada uno de los afios tiene el siguien-
te resultado.

Coeficiente-de-variacion

Afo 1 2 3 4 5

Valor promedio del flujo 6 000 7 100 7 300 8 000 7 800

de efectivo FNE

Desviacion estandar o 1356 1644 1505 900 720
(o)

Coeficiente de variacion CV= ﬁ 0.2261 0.2316 0.2061 0.1125 0.0923

El coeficiente de variacion, al igual que la desviacion estdndar, indica el grado de riesgo
que presenta el flujo de efectivo de cada afio. En este ejemplo se observa que, en efecto,
el coeficiente de variacién tiene un valor mayor en la medida que el flujo de efectivo tie-
ne mayor riesgo, y éste se refleja en el valor de la desviacién estandar y el coeficiente de
variacion. Por ejemplo, el flujo del afio 2 tiene un valor mayor en la desviacién estandar
y en el coeficiente de variacion, en comparacién con los valores del afo 5.

DEFINICION DE ESCENARIOS

Cuando el valor presente neto de los proyectos de inversiéon producen, un valor positi-
vo, ademas de recuperar la inversion efectuada y lograr la tasa de rendimiento exigida,
se produce un flujo de efectivo adicional para la empresa que genera valor; sin embargo,
también pueden lograrse valores de VPN negativos, con lo cual se destruye valor en las
empresas que ejecutan los proyectos.

Sin embargo, obtener valores positivos o negativos de VPN depende de los escenarios
en que se desenvuelven los proyectos de inversién. Un escenario es el ambiente donde el
proyecto operard. En él se operan varios factores, tales como las tasas de interés, mercado
de consumidores, de materias primas y de insumos, aspectos regulatorios, competencia,
etc., es decir, todos aquellos aspectos que influyen en la cantidad de flujos de efectivo que
producird el proyecto de inversién. Segtin el escenario en el que se desenvuelva el pro-
yecto se obtendrdn determinados volimenes de flujos de efectivo y, con ello, diferentes
niveles de valor presente neto. Desde luego que para evaluar los proyectos de inversién
deben considerarse los diferentes escenarios en que éstos podrian operar.

En cada uno de los escenarios se hacen supuestos de comportamiento de las varia-
bles que afectan el resultado de la inversién, tales como nivel de ventas, precios de los
productos, salarios, costos de financiamiento, precios de las materias primas, niveles de
sueldos y salarios, cantidad de activos usados en la produccién, tecnologia utilizada en
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la producciodn, etcétera.

Para evaluar los escenarios en que operard cada proyecto de inversion se plantean
los flujos de efectivo que se obtendrian en cada uno de ellos, el valor presente neto y la
tasa interna de rendimiento; también, se debe determinar el rendimiento esperado in-
cluyendo la probabilidad de ocurrencia de cada uno de los escenarios y la desviacién es-
tdndar del rendimiento, a fin de establecer los posibles efectos del medio ambiente en el
proyecto de inversién.

Ejemplo de definicion de escenarios en proyectos de inversion

Proyecto de inversion sector comercio y sus diversos escenarios

Escenario segiin Probabilidad Tasa interna de pi*Ri Ri—E(R) [Ri—E(R)]Z pi *[Ri—E(R)]Z

la economia pi rendimiento (R/)

Pésimas 0.150 0.030 0.0045 -0.0405 0.001640 0.000246
Malas 0.200 0.045 0.0090 -0.0255 0.000650 0.000130
Promedio 0.300 0.070 0.0210 —0.0005 0.000000 0.000000
Buenas 0.200 0.090 0.0180 0.0195 0.000380 0.000076
Fantasticas 0.150 0.120 0.0180 0.0495 0.002450 0.000368
TOTAL 1.0000 0.0705 0.00 0.0000 0.000820

Decimales Porcentaje

Rendimiento esperado E(R)= Zpi *Ri 0.070500 7.0500%
i=1
0 2
Varianza=VAR (R)=Y pi[ Ri—E(R)] 0.000820 0.0820%
i=1

o = WVarianza (R) = /Zpi[Ri—E(R)]z 0028631 2.8631%
i=1

En este caso, se observa que el rendimiento varia desde un escenario pésimo con valor
de 3% hasta un escenario fantastico con un rendimiento de 12%. En este supuesto se con-
sidera que existe cierta probabilidad de ocurrencia por cada escenario, seglin expectativas
de un despacho calificador de riesgo de las empresas. Dados esos valores, el rendimiento
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esperado considerando la probabilidad de ocurrencia de los escenarios planteados es de
7.05%, y la desviacion estandar es de 2.86%.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El andlisis de sensibilidad mide la variacién que se produce en el rendimiento del re-
sultado del proyecto de inversion (principalmente el VPN), como consecuencia de la
modificacién de alguna de las variables que determinan la rentabilidad o los beneficios,
considerando que las demds variables no cambian.

La utilidad principal de este estudio es conocer qué factor o variable afecta en ma-
yor medida el resultado de operacién del proyecto de inversion. Es este caso, la férmula
que se usa es:

IS = Porc. de variacién en la rentabilidad
Porc. de variacion en el factor que se analiza

donde:
IS = Indice de sensibilidad

SIMULACION DE LA DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD
DE LOS CRITERIOS DE RENTABILIDAD
(MoONTE CARLO)

Mediante el empleo del método Monte Carlo se realiza un anélisis de cada una de las
variables inciertas del proyecto. A cada una de ellas ya no se le asigna un unico valor,
sino un rango de valores y la probabilidad de que tome cada uno de éstos (distribucién).
Una vez definido el modelo en el que se reflejan los cdlculos de valores y probabilidades
de las variables inciertas, la simulacién Monte Carlo se encarga de asignar de manera
aleatoria el valor a cada una de las variables definidas como inciertas (dentro del rango
especificado para cada una) y recalcular el valor presente neto (VPN) que corresponde
a cada conjunto de valores de todas las variables.

La simulacién comprende hacer un nimero suficiente de iteraciones, es decir, el
numero de veces que se asignan valores a las diferentes variables aleatorias del proyec-
to de inversion, con lo cual se obtiene el valor presente neto mds probable. El resultado
final de la simulacién Monte Carlo es un conjunto definido de posibles valores tanto de
las variables inciertas como del resultado final del valor presente neto. Este proceso per-
mite cuantificar el impacto de los riesgos de ocurrencia en cada variable incierta en el
valor presente neto del proyecto.
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Actitudes frente a la cuantificacion de variables
inciertas en proyectos de inversion

Existen numerosas situaciones en las cuales es imposible asignar probabilidades a la ocu-
rrencia de eventos futuros; por ejemplo, un desastre natural, una recesién en la economia
o los problemas financieros de una corporacién. Sin embargo, cuando se formulan los
proyectos de inversion es preciso hacer una planeacién de los escenarios bajo los cua-
les se obtienen los diferentes resultados y rendimientos, pues al delinear los escenarios
en los cuales se desarrollardn los proyectos de inversion se establece la probabilidad de
ocurrencia de cada uno de ellos. Existen diversos métodos para asignar la probabilidad
de ocurrencia de cada escenario que, principalmente, integran una gufa para tomar de-
cisiones en un ambiente de riesgo, a saber:

«  Principio de Laplace.
+  Principios de maximin y minimax.
+  Principio de Hurwickz.

a) Principio de Laplace

Cuando no es posible asignar probabilidad a los diferentes escenarios o estados de la
economia, se pueden considerar todos los escenarios como igualmente probables. En
ausencia de estas probabilidades, se podria razonar que cada escenario posible de la na-
turaleza tiene tanta probabilidad de ocurrir como cualquiera de los otros, suposicién que
se justifica en que no hay base establecida para que un escenario sea mas probable que
cualquiera de los otros. Ademads existen situaciones en que las politicas gubernamenta-
les modifican determinado escenario.

b) Principios de maximin y minimax

En el caso del principio de maximin, para cada escenario se selecciona el mayor rendimien-
to y éste se ubica en la situacién mds critica o adversa; por ejemplo, si se identifican esce-
narios que se encuentran influenciados por una demanda relativamente baja, se elige aquel
que proporciona el mayor rendimiento correspondiente a la demanda baja de los diferentes
escenarios. Estas decisiones requieren un matiz de optimismo parcial, es decir, se escoge la
alternativa que proporciona el miximo rendimiento en condiciones pesimistas.

Por su parte, mediante el principio de minimax, criterio de Savage o minimax de
pérdidas, se busca el escenario de mayor rendimiento, después se determina la matriz
de pérdidas, se identifica la mayor pérdida que se puede producir o lo méximo que se
deja de ganar con respecto al mejor resultado y, por dltimo, se elige el proyecto que ge-
nera la menor pérdida.

¢) Principio de Hurwickz

Para evitar que el criterio del analista se enfoque en un sentido optimista o pesimista,
Hurwickz establece un esquema que permite incorporar varios niveles de pesimismo u



Carteras de proyectos de inversion BWEE]

optimismo dentro de la decisién, se define un indice de optimismo en una escala de O a
1,y el escenario contrario es el complemento del indice, es decir, ambos tienen que su-
mar 1, los indices se expresan en probabilidad y se multiplican por el beneficio corres-
pondiente quedando asi, suponiendo 40% optimista.

Escenario = (0.4 * Utilidad escenario optimista) + (0.60 x Utilidad escenario pesimista)

CARTERAS DE PROYECTOS DE INVERSION

Ademds de considerar los escenarios donde se desarrollaran los proyectos de inversién y la
probabilidad de ocurrencia que se asocia con los estados de la economia, es preciso calcular
el rendimiento esperado en cada uno de los proyectos. En general, se seleccionan proyectos
de inversion que contribuyan a incrementar el valor de la empresa. Por ello, es importante
evaluar el efecto de los escenarios en los resultados de los proyectos de inversién seleccio-
nados. En ese sentido, una tarea importante de la administracién financiera es gestionar
los riesgos que enfrentan las inversiones de largo plazo, y, en su caso, establecer alguna es-
trategia para elegir los proyectos que efectivamente aporten valor a la compania.

Silos proyectos de inversién tienen resultados de acuerdo con el comportamiento de la
economia, el principal riesgo que se corre es que ésta no marche de acuerdo con lo pronos-
ticado; en este caso, los proyectos de inversiéon tampoco tendran resultados satisfactorios.
Por lo tanto, cuando una empresa desarrolla proyectos que funcionan en el mismo sentido
que la economia, debe establecer alguna cobertura para cuando no marche bien.

Una estrategia para disminuir el riesgo de los escenarios adversos a un proyecto es-
pecifico son las carteras de proyectos de inversion (activos).

Las carteras de activos ofrecen la ventaja de reducir el riesgo mediante la diversificacion; por
ejemplo, si nuestra compania acerera decide diversificarse y abarcar materiales para cons-
truccion residencial. Sabemos que cuando la economia estd en auge, la demanda del acero
es alta y son grandes los rendimientos de la fabrica acerera. La construccién residencial, por
otra parte, puede mostrar un patrén contraciclico: cuando la economia es fuerte, la demanda
de materiales puede ser débil. Debido a estas divergencias, una empresa diversificada con in-
versiones en el acero y en la construccién tendria un patrén mas estable de ingresos que una
empresa exclusivamente acerera o de construccién residencial. En otras palabras, la desviacién
estdndar de los rendimientos sobre la cartera de activos puede ser menor que la suma de las
desviaciones estandar de los rendimientos provenientes de los activos individuales.®

A continuacidn se presenta un ejemplo de carteras de proyectos de inversion en que
se consideran dos proyectos, uno con resultados semejantes al comportamiento de la
economia, y el otro con resultados totalmente opuestos. Por lo tanto, si la economia tie-
ne un periodo de auge, el proyecto que tiene una correlacién opuesta tendria pérdidas;
en cambio, cuando la economia presenta un periodo de crisis, el proyecto de inversién

> Fred Weston J. y Thomas E. Copeland, Finanzas en administracién, México, McGraw-Hill, 1990, pp.
413-414.
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mostraria resultados positivos. Si el proyecto de inversién aporta rendimientos cuando
la economia se encuentra en auge, y se combina con un proyecto que tiene una correla-
cién opuesta a la economia y produce utilidad cuando ésta se encuentra en crisis, inde-
pendientemente del ciclo econdmico siempre se tendrfan utilidades debido a la estrategia
de las carteras de proyectos. A continuacion se presenta un ejemplo con dos proyectos de
inversién cuyos rendimientos muestran comportamientos opuestos.

Ejemplo de carteras de proyectos

En primer lugar se presenta un proyecto de inversion denominado del sector comercio, con
rendimientos que aumentan conforme pasa el escenario de condiciones pésimas a un es-
cenario de condiciones fantasticas. A continuacion se presentan el rendimiento esperado,
la gréfica del comportamiento y la distribucion de probabilidades de la TIR.

Proyecto de inversion sector comercio y sus diversos escenarios

Escenario segiin Probabilidad Tasa interna de pi*Ri Ri—E(R) [Ri—E(R)]z pi *[Ri—E(R)]Z

la economia pi rendimiento (Ri)

Pésimas 0.150 0.030 0.0045 -0.0405 0.001640 0.000246
Malas 0.200 0.045 0.0090 -0.0255 0.000650 0.000130
Promedio 0.300 0.070 0.0210 -0.0005 0.000000 0.000000
Buenas 0.200 0.090 0.0180 0.0195 0.000380 0.000076
Fantasticas 0.150 0.120 0.0180 0.0495 0.002450 0.000368
TOTAL 1.0000 0.0705 0.00 0.0000 0.000820

Decimales Porcentaje

Rendimiento esperado E(R)=Y pi*Ri 0.070500  7.0500%

i=1

Varianza=VAR(R)= Y pi[ Ri E(R)]2 0.000820  0.0820%

i=1

o = JVarianza(R) = /Z pi*[R;_ E(,q)]2 0.028631 2.8631%
i=1
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Después se muestra un proyecto de inversion denominado del sector produccion, con
rendimientos que disminuyen conforme pasa el escenario de condiciones pésimas a un es-
cenario de condiciones fantasticas. Luego se presentan el rendimiento esperado, la grafica
del comportamiento y la distribucidn de probabilidades de la TIR de este proyecto.

Proyecto de inversion sector produccion y sus diversos escenarios

Escenario seglin  Probabilidad  Tasa interna de pi*Ri Ri—E(R) [ Ri—E( R)]Z pi*[ Ri—E( R)T

la economia pi rendimiento (R/)
Pésimas 0.15 0.14 0.0210 0.0505 0.002550 0.000383
Malas 0.2 0.11 0.0220 0.0205 0.000420 0.000084
Promedio 0.3 0.09 0.0270 0.0005 0.000000 0.000000
Buenas 0.2 0.06 0.0120 -0.0295 0.000870 0.000174
Fantasticas 0.15 0.05 0.0075 -0.0395 0.001560 0.000234
TOTAL 1.0000 0.0895 0.000875
Decimales Porcentaje
Rendimiento esperado E(R)= Z pi * Ri 0.089500 8.9500%
i=1
. L 2
Varianza=VAR (R)= 2 pi [RI —E (R)] 0.000875  0.0875%

i=1

o = JVarianza(R) = |3 pi*[Ri—E(R)] 0.029576  2.9576%
i=1
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Para construir la cartera de proyectos de inversién fue preciso imaginar que del total de
los recursos se destiné 40% al proyecto de comercio y 60% al proyecto de produccién, con lo
cual se calculé lo siguiente: rendimiento de la cartera de proyectos de inversidn, desviacion
estandar y grafica que muestra de manera comparativa los rendimientos y riesgos entre los
dos proyectos, y, por ultimo, la cartera de proyectos de inversion ya combinada.

Rendimiento de una cartera de activos

E(R.)=W,*R +W,* R, +..W, *R,

E(R)=3A "
i=1

w:n
|

W = Participacion que tiene el proyecto “i” en la cartera de activos

w:n
I

R = Rendimiento del proyecto

w1 40% R1 7.05%
W2 60% R2 8.95%
Cartera 100% 0.0210 8.19%

Rendimiento de la cartera de proyectos de inversion

E(R.)= iR,_ +P 8.19%
i=1
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Varianza de una cartera de proyectos de inversion

VAR(CARTERA) = 6% = W’G? +2W,W,COV,, + W) o7

Peso de participacion del proyecto “i” en la cartera de proyectos

Varianza del proyecto “i”

COVij Covarianza del proyecto

0.00081975 0.02863128 40%

wn
I

con el

win
J

que integran la cartera de proyectos de inversion

0.16

2

Rendimiento

0.00087475 0.02957617 60% W, 0.36
COVjj -0.00081975
VAR(CARTERA) = 62 = W 07 + 2W,W,COV,, + W/G? | 0.000053
La desviacion estandar de la cartera se calcula de la siguiente manera:
= — 2 2 2 2
DESV (CARTERA)=0, = .[Wl o, +2W,W,cov,, +W; o, 0.007252
Riesgo-rendimiento de cartera proyectos
cartera proyectos
" (\
8.8%
8.6%
8% \\
8.2% \
8.0% \
7.8% \
7.6%
7.4%
7.2%
~
7.0% T T T T T T
0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%

Desviacion estandar
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A continuacidn se presenta el cuadro comparativo en donde se observan los beneficios
de usar las carteras de proyectos de inversion, con lo cual aumenta el rendimiento y dismi-
nuye la desviacién estandar.

Comercio 2.86% 7.05%
Cartera 0.73% 8.19%
Produccién 2.96% 8.95%
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El riesgo es la posibilidad de que exista una variacion en los resultados esperados de un proyecto
de inversidn. Las empresas estan expuestas a diversos riesgos como los de negocios, estratégicos,
financieros, los asociados con la planta de produccion, los relacionados con la estructura organi-
zacional, los de marketing y los financieros. Todos estos riesgos, que se pueden presentar en las
empresas que desarrollan los proyectos de inversion, tienen una influencia determinante en los
resultados financieros.

Por ejemplo, entre los riesgos financieros se evaltan las tasas de interés, los tipos de cambio,
las tasas de inflacion, los tramites que deben realizarse ante las instituciones de crédito y la regu-
lacién de los mercados financieros.

El analisis de los riesgos en los proyectos de inversion se lleva a cabo con la finalidad de eva-
luar el efecto en los flujos de efectivo en un horizonte de tiempo determinado. Entre los renglo-
nes especificos que afectan los riesgos se encuentran las ventas, precios de los productos de la
empresa, costos de materias primas, costos de mano de obra, gastos financieros, tasas de interés,
inflacidn, cambios en los usos de los productos, velocidad de la tecnologia que se utiliza en los pro-
cesos de fabricacidon, aumento del nimero de competidores, entre otros.

Para cuantificar el riesgo se emplean las medidas estadisticas de varianza, desviacion estan-
dar, probabilidad de ocurrencia de un resultado esperado y coeficiente de variacidn. La desviacion
estdndar es una medida resumen de la dispersién de la desviacidn promedio, que se deriva de la
varianza y se expresa en las mismas unidades que las observaciones. Por su parte, el coeficiente
de variacion se obtiene dividiendo la desviacidn estandar entre el valor esperado; en la medida
que el valor de este indicador es mas grande se asocia con un mayor riesgo.

El escenario donde se desarrollan los proyectos de inversidon determina la cantidad de flujos
de efectivo. Asimismo, en el escenario se establecen determinados niveles de ventas, precios de
los productos, salarios, costos de financiamiento, precios de las materias primas, niveles de suel-
dos y salarios, cantidad de activos usados en la produccién, tecnologia utilizada en la produccién,
etcétera.

El andlisis de sensibilidad mide la variacién que se produce en el rendimiento del resultado
del proyecto de inversion como consecuencia del cambio en alguna de las variables del escenario.
Con el método Monte Carlo se realiza un analisis de las variables inciertas del proyecto de inver-
sién; para ello, se asigna de manera aleatoria el valor a cada una de las variables definidas como
inciertas y se mide su impacto financiero con algin indicador como el valor presente neto.

Los inversionistas toman diferentes actitudes frente al riesgo y se enfocan en los conocidos
principios de Laplace, maximin o mimimax, con los cuales se asignan diferentes probabilidades de
ocurrencia a cada uno de los escenarios.

Las carteras de proyectos de inversidon contienen proyectos seleccionados que contribuyen al
aumento de valor de la empresa, para lo cual se evalua el efecto de los escenarios en los proyectos
de inversién elegidos, mediante el calculo del rendimiento y la desviacién estandar.
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Analisis de riesgo

La inseguridad que se vive en México ha empezado a causar la migracion de negocios hacia otras
naciones, como es el caso de una fabrica de llantas que ya se retird del estado de Guanajuato.

Por otra parte, el aumento del precio de las materias primas ha provocado un incremento
en el costo de los productos. A nivel mundial, desde 2007 aumentaron los precios del maiz y del
trigo. Las empresas que elaboran productos alimenticios que utilizan como materia prima estos
cereales, enfrentan aumentos de sus costos como consecuencia del incremento de los precios de
estos granos. Algunas empresas, como BIMBO y GRUMA, se han visto en la necesidad de buscar
alternativas para evitar que sus ganancias disminuyan, evitar pérdida de clientes, disminucién de
su calidad, etc. En sintesis, han tenido que idear diversas soluciones para que sus productos con-
serven sus porciones de mercados.

Cuando se valora un proyecto de inversién es preciso evaluar los riesgos que se pueden pre-
sentar. Entre ellos se encuentran el incremento de precios de las materias primas, disminucion de
precios, cambios de gustos de los consumidores, aumentos de tasas de interés de los financiamien-
tos obtenidos, etc., que en determinado momento pueden disminuir los beneficios esperados.

En México, en el mes de octubre de 2008 se presentd una devaluacién del peso mexicano
frente al délar estadounidense. Debido a ello, las empresas se vieron obligadas a analizar de nue-
va cuenta la conveniencia de usar los créditos en divisas extranjeras. En el periodo 2000-2007 fue
ventajoso el uso de créditos en monedas de otros paises, principalmente en ddlares, porque las
tasas de interés se mantenian bajas, lo cual se reflejaba en un costo de financiamiento convenien-
te. Sin embargo, en 2007, Estados Unidos aumentd sus tasas de interés y se desatd una crisis fi-
nanciera en el sector de créditos hipotecarios, ya que los usuarios no pudieron pagar los intereses
de sus créditos debido al aumento de dichas tasas.

Derivada de esta crisis financiera, en México se devalud el peso frente al délar, y de un tipo de
cambio promedio de 11.00 subid a 14.00, lo que ocasiond problemas a muchas empresas, como
fue el caso de COMERCI.

En la segunda semana del mes de octubre de 2008 los titulos de la cadena minorista COMERCI
cayeron 82.92%, al ubicarse a 1.50 pesos, 7.28 menos con respecto al nivel del miércoles 8 de oc-
tubre, de 8.78. El jueves 9 de octubre se anuncié a los inversionistas que, debido al proceso de
reestructuracion de deuda, no pagarian a sus acreedores certificados bursatiles por un valor de
400 millones de pesos. La cadena comunicé que la decisidon fue tomada por su Consejo de admi-
nistracion, tras solicitar a un juez de la ciudad de México que declarase a la empresa en concurso
mercantil, a fin de contar con el tiempo necesario para reestructurar su deuda a la mayor breve-
dad posible.

El martes 9 de octubre la empresa informé que, debido a la volatilidad de los mercados fi-
nancieros y por tener deuda en moneda extranjera, sus pasivos se incrementaron en forma im-
portante y por ello se encontraba en negociacién con sus acreedores para establecer la forma de
liquidar sus adeudos.
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Estos son algunos ejemplos de riesgos que las empresas enfrentan en el desarrollo de sus acti-
vidades. En el caso de los proyectos de inversién que son implementados por las empresas, se co-
rren riesgos que comprenden varios aspectos, entre los cuales se encuentran los financieros, gustos
de los consumidores, regulaciones del medio ambiente, etc., por lo cual es imprescindible evaluar
los riesgos que posiblemente encontraran en sus diferentes fases del proyecto de inversion.



Capitulo 9

Analisis

de sensibilidad

La volatilidad es la respuesta mds natural de los mercados
financieros a la nueva informacion.

What is happening to financial market volatility and why?
Robert Engle

Objetivos de aprendizaje

Al terminar el estudio de este capitulo el lector podra:

- Identificar los factores que influyen en los resultados financieros de los proyectos de
inversion.

-+ Calcular las variaciones en las utilidades de los proyectos de inversion, debido al cambio de
valor de diferentes variables.

- Explicar el concepto de sensibilidad.

- Calcular la sensibilidad del rendimiento financiero de los proyectos de inversion.

Introduccion

Cuando, con base en la informacién recolectada, se formulan los prondsticos que se usan
como pardmetro para la evaluacién financiera de los proyectos de inversidn, se construye
un supuesto escenario econémico futuro, que se estima prevalecerd durante el funcio-
namiento del proyecto de inversién. De acuerdo con el escenario, se obtienen las utili-
dades que generara el funcionamiento del proyecto de inversién. La estimacién de las
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utilidades futuras! que producir es el elemento bésico que determina la posibilidad de
recuperacion de los recursos invertidos. Otro elemento importante es la estimacién del
costo de capital (costo de los recursos utilizados), el cual depende del riesgo especifico
de la estructura de financiamiento.

Sin embargo, el principal problema que se presenta durante la estimacién de las
variables econémico-financieras de los proyectos de inversién es la desviaciéon que ma-
nifiestan los sucesos reales frente a la informacién pronosticada. En la medida que las
estimaciones que realiza el analista son més alejadas de la realidad, el riesgo es mayor y
viceversa; por el contrario, si el analista se acerca més a los indicadores que se presenta-
ran en la realidad durante el funcionamiento de los proyectos de inversion, el riesgo que
afecta su valuacién disminuye.

ELEMENTOS QUE DETERMINAN EL RENDIMIENTO
DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

El rendimiento de un proyecto de inversién es determinado por medio del:

+  Flyjo neto de efectivo.
+  Costo de los recursos utilizados.
+  Monto de los recursos utilizados en el proyecto de inversién.

Flujo neto de efectivo

El flujo neto de efectivo se determina por medio del monto de utilidades netas mas la
amortizacién y depreciacion del ejercicio. La utilidad neta depende de los ingresos por
ventas menos los costos y gastos que se obtienen por la fabricacién de los productos o
prestacion de los servicios; a su vez, estos ingresos, costos y gastos dependen de facto-
res tales como:

+ Aceptacién del producto por parte de los consumidores.

+ Nivel de ventas de los productos.

«  Precios de venta del producto.

» Existencia de productos sustitutos y complementarios.

+ Cambios de tecnologia de la fabricacién y uso de productos.
+ Cambios de precios de las materias primas e insumos.

+ Cambios de precios de la mano de obra.

! Las utilidades que generan los proyectos de inversién constituyen la base del denominado Flujo de efectivo
neto (FNE). E1 FNE se determina con la utilidad neta del ejercicio més las depreciaciones y amortizaciones
de éste.
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« Cambios de precios de los costos de financiamiento.
+ Innovacién tecnoldgica introducida por la competencia.
«  Participacién de mercado.

Si los cambios producen un incremento de las utilidades, el importe de los flujos de
efectivo es mayor y, en consecuencia, la rentabilidad del proyecto de inversién; por el
contrario, si la variacion de los factores reduce las utilidades del proyecto de inversién,
el rendimiento serd menor al esperado.

Costo de los recursos utilizados

Toda inversion requiere de recursos financieros para adquirir los activos necesarios; en
este caso, los recursos que se destinan a las inversiones provienen de alguna fuente de fi-
nanciamiento. Existen dos fuentes de financiamiento: internas y externas, cuyo uso tiene
un costo.? El costo de estos recursos depende directamente de las condiciones econémi-
cas que prevalecen en los mercados financieros de donde se obtiene el financiamiento. La
tasa de interés de los mercados financieros es el principal elemento que influye en estos
costos. Entre los factores que afectan de manera directa la tasa de interés se destacan:

» Tasa de inflacién.

» Tasa de interés de bonos o certificados de la tesoreria.
+ Liquidez.

« Deuda publica.

» Actividad econémica.

Cuando las condiciones econémicas favorecen la reduccion de las tasas interés, los
costos de los financiamientos disminuyen; por el contrario, cuando las tasas de interés
aumentan, se incrementa el costo del financiamiento.

Monto de los recursos utilizados en el proyecto de inversion

La adquisicion de los activos necesarios para fabricar el producto o prestar el servicio
se conoce como inversion del proyecto. La lista de activos suele ser tan costosa o bara-
ta como el tipo de activos que se compren, los cuales dependen de los criterios que se
adopten para su adquisicion. Los factores que determinan el monto de la inversion se
presentan a continuacion:

+  Tecnologia de fabricacién.
«  Materiales e insumos de produccién.
+  Tamano del mercado.

2 El costo que se paga por la utilizacion del total de recursos ocupados en alguna alternativa de inversién es
lo que se conoce como costo de capital promedio ponderado, un concepto que se analiz6 a detalle en el ca-
pitulo 7 Estudio financiero.
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« Andlisis de los costos de operacién.
« Nivel de productividad de la planta.
+  Volumen de produccién.

El monto de inversién del proyecto determina su rentabilidad. A medida que este
monto se incrementa, la rentabilidad del proyecto es menor debido a la necesidad de
recuperar dicha inversién y viceversa, pero si el monto de inversién es menor la renta-
bilidad quizé sea mas grande.

Papel del analista financiero

Cuando los analistas y lideres de los proyectos de inversion estiman las condiciones que
prevaleceran en el futuro consideran tres elementos principales:

+ Condiciones futuras del ambiente.
+ Propensién al riesgo del administrador del proyecto de inversién.
+ Posibilidad de la presencia de factores sorpresa o imprevistos.

Si el prondstico se aproxima a las condiciones reales del escenario que prevalece-
rd, las decisiones que se tomen serdn mas acertadas, lo cual reduce el riesgo implicito
en todo emprendimiento. Sin embargo, también existen factores imprevistos o sorpresa
que no se consideran cuando se planea la inversion pero que tienen un efecto directo en
el rendimiento de los proyectos de inversion.

IMPORTANCIA DEL ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Cuando en los proyectos de inversién se deben tomar decisiones acerca de su operacién,
por lo general se consideran factores como:

+ Tamano de la planta.

+  Volumen de produccién.

+ Tipo de productos.

+  Numero de trabajadores que debera contener la planta.
+ Equipo de distribucién.

+ Personal de ventas.

+  Recursos utilizados en la promocién.

+ Calidad de las garantias.

+ Requisitos que la operacién de la planta debe cumplir.

Estos factores inciden de manera directa en el rendimiento que generard la inversién,
ya que a medida que los gastos se incrementan, disminuyen las utilidades y, por conse-
cuencia, la rentabilidad del proyecto. Las decisiones acerca de estos factores se adoptan
segun el desenvolvimiento del proyecto de inversion, la respuesta de los consumidores,
la reaccién de los competidores, etc., pues cualquier situacién que afecta a estos factores
condiciona el volumen de las utilidades y, a su vez, los rendimientos.
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El andlisis de sensibilidad muestra en forma exacta la cantidad en que se modifica-
rd el rendimiento como respuesta a determinado cambio de una variable si todas las de-
mads se mantienen constantes. El rendimiento puede ser medido de acuerdo con el VPN
(valor presente neto) o la TIR (tasa interna de rendimiento). El andlisis de sensibilidad
mide el cambio en el VPN o TIR cuando se modifica alguno de los factores que deter-
minan la utilidad de la operacién del proyecto de inversién.

Para realizar el analisis de sensibilidad es preciso identificar los factores que tienen
mds probabilidad de oscilar con respecto a su valor esperado, después se asignan valores
por abajo y por arriba de este esperado y, sin realizar modificaciones a los demas elemen-
tos, se calculan nuevamente los valores de rendimiento,® en este caso el VPN.

También se puede graficar el perfil de VPN con los nuevos valores que determinan
la utilidad del proyecto de inversién. Cuando la pendiente de la linea del perfil de VPN
es mayor, el resultado de las utilidades es mds sensible a la modificacién de los factores
en comparacion con una pendiente menor.

Métodos que se utilizan en el analisis de sensibilidad

Existen diferentes métodos para hacer un andlisis que muestre las variaciones de los
rendimientos, debido a la variacién de alguno de los factores que determinan la utili-

dad, a saber:

« Método informal.
« Arbol de decisién.
«  Modelo Monte Carlo.

Método informal

Cuando se aplica este enfoque el objetivo es detectar los factores que determinan la
rentabilidad del proyecto y que tienen la posibilidad de modificar la utilidad. Para ello,
se hace un estudio del grado de afectacion que produce el factor analizado en las utili-
dades y rentabilidad del proyecto de inversidn y se pronostica la posibilidad de varia-
cién o estabilidad de los factores durante el horizonte de tiempo que durard el proyecto
de inversidn.

La decisidn se basa principalmente en la apreciacion subjetiva que los analistas (su-
jetos) perciben con respecto a la estabilidad o cambios potenciales de los factores de es-
tudio, asi como en el grado de afectacién de las utilidades que generardn los proyectos
de inversién.

3 El rendimiento en un proyecto de inversién se mide con diferentes indicadores: Valor presente neto (VPN),
Tasa interna de rendimiento (TIR), Indice de rendimiento (IR), costo-beneficio (CB), etc.; sin embargo, el
Valor presente neto se utiliza cominmente como indicador clésico para apreciar las variaciones en los re-
sultados de los proyectos de inversién, como consecuencia del cambio en algtn factor de la operacién de
la inversién.
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Arbol de decision

Las principales decisiones sobre las inversiones se toman segtin los resultados que las
empresas tienen durante su funcionamiento, es decir, por etapas. Las decisiones gran-
des o importantes se toman después de una serie de andlisis que permiten conocer las
ventajas y desventajas que implican.

En este sentido, el drbol de decision muestra los futuros puntos de decisién, asi como
los posibles hechos que afectan la operacion del proyecto de inversidn. Se acostumbra
incluirlo en las probabilidades de concurrencia de los distintos hechos inciertos, ya que
muestra la tendencia de los eventos aleatorios y sus valores en términos de utilidades y
pérdidas en cada una de las alternativas. Cada alternativa se presenta como una rama
del arbol de decisiones.

En la mayoria de los proyectos de inversién se debe decidir acerca de factores que
afectan el nivel de ingresos, costos y gastos, por ejemplo:

+ Enel momento de establecer la capacidad de la planta productiva debe decidirse el
tamano de ésta.

+ Cuando se introduce un nuevo producto es preciso decidir entre la alternativa de
comprar todos los equipos y maquinaria, o rentar todo o parte del equipo.

+  Esnecesario determinar el nimero de plantas para fabricar los productos o prestar
los servicios con la finalidad de abarcar el mayor mercado de consumidores posible,
segun los objetivos de largo plazo de la empresa y del proyecto de inversion.

+  Elvolumen de produccion inicial que deberd colocarse en el mercado.

+ Tipo de mercado al que deberdn suministrarse productos o servicios al inicio de
las operaciones, el cual puede ser nacional o local; luego, segtn la respuesta de
los consumidores, es necesario decidir la participacidén que se desea tener en ese
mercado.

Las decisiones descritas son algunas situaciones que se analizan con los arboles de
decisién y muestran la variacion (sensibilidad) de las utilidades, que se deriva de decidir
entre una u otra situacién.

Método Monte Carlo

El método Monte Carlo es denominado asi porque se basa en las matematicas de las
apuestas que se hacfan en los casinos. Este método vincula las sensibilidades y las distri-
buciones de probabilidades de las variables de insumo.* El proceso que sigue este mé-
todo es el siguiente:

+  Seespecifica la distribucién de probabilidad de cada una de las variables que afectan
el flujo de efectivo.

4 Scott Besley y Eugene F. Brigham, Fundamentos de administracion financiera, México, McGraw-Hill, 2001,
p. 441.
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+ Después se escoge de manera aleatoria un valor proveniente de la distribucién de
probabilidad de cada variable, para calcular nuevamente los flujos de efectivo con
base en ese supuesto.

+ Se determinan de nueva cuenta los indices de rendimiento,” en este caso el nuevo
VPN.

« Serealizan los pasos 2 y 3 n veces, quizd unas 1 000 veces en la computadora, y se
obtienen 1 000 valores de VPN, con los cuales se genera una distribucién de proba-
bilidad.

« Los otros factores que afectan el resultado de los proyectos de inversién se mantie-
nen en sus valores originales, sin modificaciones.

+  Conlos resultados anteriores se calcula el valor esperado, la varianza y la desviacién
estindar.

El andlisis de sensibilidad tiene como objetivo primordial apreciar los cambios en
los resultados debido a la variacién de los factores que determinan la utilidad durante el
funcionamiento del proyecto de inversién. En comparacién con el método de escenarios,
cuando se aplica el Monte Carlo se muestran con mayor detalle los cambios.®

La ventaja de la simulacién es que muestra el rango de posibles resultados junto con sus pro-
babilidades respectivas, en lugar de mostrar sélo una estimacién puntual del VPN.”

Este método muestra la distribucién de los posibles VPN en una distribucién de pro-
babilidades normal, que permite calcular la probabilidad de que se presente un resultado
especifico del valor presente neto.

Analisis de sensibilidad en los proyectos
de inversion

El proyecto de inversion de enlatado de alimentos (ejemplo del capitulo 7 “Estudio fi-
nanciero”) presenta las siguientes posibilidades de respuesta del mercado, para ilustrar
las diversas situaciones se construye un drbol de decisiones financieras. En cada una de
las ramas se presenta una alternativa de inversién distinta, las utilidades producidas vy,
en consecuencia, el VPN. En este caso, el factor analizado es la cantidad de demanda
que se presenta en el desarrollo del proyecto de inversion segin diferentes tamanos de
capacidad de la planta.

> El VPN (Valor presente neto) se utiliza principalmente para el andlisis de la sensibilidad. El célculo de los
indices de rendimiento son calculos de rutina, por lo que se recomienda realizarlos en computadora con
hojas electrénicas de célculo como es el caso de Excel.

¢ El método de escenarios presenta pocas posibilidades de valores de las variables que afectan los resultados
de los proyectos de inversion.

7 Fred Weston y Eugene F. Brigham, Fundamentos de administracion financiera, México, McGraw-Hill,
1994, p. 710.
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Cuadro 9.1 Arbol de decisién del tamafio de la planta del proyecto

Planta
grande
0.30 Demanda

Tamafio
de
planta

de enlatado de alimentos

Demanda
alta

Demanda
mediana

Demanda
baja

alta

Planta
Demanda

mediana

Demanda
baja

Planta
pequefa

0.30

Demanda
alta

Demanda
mediana

Demanda
baja

0.30

0.40

0.30

0.50

0.25

0.25

0.50

0.35

0.15

Demanda
alta 0.90

Ampliar
planta

Demanda
baja 0.10

Demanda
alta 0.70

Demanda
baja 0.30

Demanda

o
o
o

Ampliar
planta

Demanda
baja 0.10

Demanda
alta 0.95

Demanda
baja 0.05

En este caso, se plantea como decisién inicial construir una planta con dimensiones
diferentes: 1) planta grande, 2) planta mediana y 3) planta pequena. El principal factor que
determina el tamaiio de la planta es la demanda de los productos de alimentos enlatados;
por lo tanto, si la demanda es alta se justifica la construccién de una planta grande.

Para construir la planta como inversién inicial neta se consideran las siguientes

cifras:

+  Planta pequena: $10 000.00.
+ Planta mediana: $12 000.00.
+ Planta grande: $13 500.00.
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Cuadro 9.2
Ao 1 Afio 2 Afio 3 Total
Probabilidad ~ Flujo neto  Probabilidad Flujoneto  Probabilidad  Flujo neto VPN
inicial de efectivo ocurrencia de efectivo ocurrencia de efectivo posible
. 0.6 9 000 3261.83
03 00 { 0.4 8000 2510.52
Planta grande
0.55 7 900 1856.87
0.3 6000  { 04 4800 { 0.45 7500  1556.35
0.5 7 450 1436.14
| 03 i) { 05 7300 1323.44
o 0.9 7 000 2102.18
0.5 > 200 { 0.1 6800  1951.92
Planta mediana 0.7 6500 1561.23
0.4 5000 ' '
< 0.25 2Ly { 0.3 6300 1410.97
0.8 6200 1170.55
| 025 4 800 { 0.2 6100 1095.42
o 0.85 6 000 1532.68
05 4100 { 0.15 5800 1382.42
Planta (;):quena 2000 < 035 3800 0.9 5 600 984.22
: . 0.1 5500 909.09
0.9 5400 586.03
L 0.15 3500 { 0.1 5300 510.89

En el cuadro 9.2 se presentan los diversos valores de flujos de efectivo neto con su
respectiva probabilidad de ocurrencia, segtn la respuesta de la demanda de los produc-
tos. Al final, se calcula el valor presente neto (VPN) de acuerdo con el desarrollo de los
flujos netos de efectivo de cada ano.

Para calcular el valor presente neto (VPN) de cada uno de los escenarios que se pre-
sentan de los renglones del cuadro anterior, se utiliza la férmula:

T (1+i) (1+i)

VPN = FNE 1IN VS

Por ejemplo, para calcular el VPN del primer renglén se considera la alternati-
va de construccién de la planta grande, la inversién es de 13 500 pesos con flujos de
efectivo de:
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1 $6 000.00
2 $5500.00
3 $9 000.00

Al sustituir estas cifras en la férmula del VPN se obtiene el siguiente resultado:

_ 6000 5500 9000_1 0

(11) ' (r1) ' (11) (11)’

6000 5500 9000

(11) " (1.21) ' (1.331)

VPN =5 454.54+ 4 545.45+6761.83 [ 13500 0 | = 3 261.83

VPN

VPN =

~[13500-0]

El procedimiento descrito se repite para cada uno de los renglones del cuadro donde
se presentan las diversas alternativas de resultados del proyecto de inversion.

El andlisis del 4rbol de decisién proporciona los rendimientos correspondientes a
los diversos escenarios que se presentan en una inversién, por lo cual ayuda a decidir
con respecto a la variable de evaluacién, en este caso, el tamafio de la planta. La técnica
requiere incluir, de manera explicita, el riesgo asociado con los eventos de los periodos
futuros, que en este caso se asocia con la probabilidad de ocurrencia a cada nivel de de-
manda y se establece la variacion en la rentabilidad (normalmente mediante el VPN) de
cada uno de los escenarios de la inversién.

El 4rbol de decision permite decidir cuél es la mejor alternativa para realizar la inver-
sién. En este caso la pregunta que surge es: ;Qué alternativa es la mas conveniente segin
los flujos de efectivo y las probabilidades asociadas con cada uno de éstos? Entonces, se
elige la alternativa que ofrezca un importe mayor de valor presente neto (VPN). En este
caso, la alternativa que ofrece mayor utilidad es la construccién de una planta grande y
la generacién de una elevada demanda de los alimentos enlatados.

Decisiones basadas en el analisis de sensibilidad
de las inversiones

Cuando se deben tomar decisiones relativas a un proyecto de inversion es preciso con-
siderar las variaciones de las utilidades, que son consecuencia del cambio en alguna de
las variables que determinan la utilidad del proyecto. Para conocer el cambio que se ge-
nera en las utilidades y, por consecuencia, en el rendimiento de las inversiones, es ttil
el andlisis de sensibilidad.
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Asimismo, este andlisis sefiala el cambio de las utilidades, asi como la probabilidad
de ocurrencia del evento que establece cierta utilidad del proyecto de inversion.

Para tomar una decisién acerca de las inversiones de acuerdo con las utilidades que
se generan segun la secuencia de los eventos, se conjugan los siguientes factores:

«  Propension al riesgo del analista financiero que toma las decisiones.

+ Riesgo de la economia en general.

+  DPlanes estratégicos de la empresa.

+ Utilidad del proyecto para conseguir los objetivos estratégicos de la empresa.

+ Nivel de riesgo que estén dispuestos a aceptar los accionistas.

»  Experiencia del administrador en la toma de decisiones en situaciones similares.
+ Desarrollo de los eventos en la operacién del proyecto de inversion.

Es posible concluir que el andlisis de sensibilidad es una herramienta que ayuda al
analista, ejecutivo o financiero a evaluar las variaciones de rendimiento de los proyec-
tos de inversién que son consecuencia del cambio en alguna variable que influye en las
utilidades, tal como:

+ Tamafo inicial de la planta de produccién.

«  Volumen de produccién inicial.

+ Tamano de cobertura del mercado.

+ Decisiéon de compra de activos frente a arrendamiento.
+  Establecimiento de canales de distribucién.

+ Demanda del producto.

Para calcular el indice de rentabilidad se usa la siguiente férmula:

Porc. de variacién en la rentabilidad

IS =
Porc. de variacién en el factor que se analiza en el proyecto de inversién
donde:
IS = Indice de sensibilidad.
Porc. de variacion de _ Cambio en la rentabilidad expresado mediante la tasa
la rentabilidad " interna de rendimiento.

Cambio del factor estudiado; por ejemplo, precios
= de materias primas, sueldos, precios de venta de los
productos, volumen de ventas de los productos, etcétera.

Porc. de variacion del factor
que se analiza

El indice de sensibilidad es una herramienta mas de analisis y evaluacién de los re-
sultados de un proyecto de inversidn, pero, sobre todo, permite conocer la dependencia
de la rentabilidad con respecto a un determinado factor, lo cual ayuda a establecer las
acciones necesarias para que el rendimiento del proyecto no resulte afectado de mane-
ra negativa.
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Los rendimientos de las inversiones dependen del comportamiento de las variables que caracte-
rizan el escenario donde funcionara el proyecto de inversion. El rendimiento de un proyecto es
determinado por el flujo neto de efectivo, el costo de los recursos utilizados y el monto de la in-
version. Cada uno de estos factores depende de varios factores; por ejemplo, los flujos de efectivo
dependen de la aceptacion de los consumidores, el nivel de venta de los productos, el precio de
venta de los productos, la existencia de los productos sustitutos, cambios de precios de las ma-
terias primas, cambios de precios de la mano de obra, cambios de precios de los costos de man-
tenimiento, entre otros.

Las variaciones de precios de los factores que determinan las utilidades de los proyectos de
inversidn, producen cambios en el monto de las utilidades que éste puede generar y, por conse-
cuencia, en su rendimiento.

El andlisis de sensibilidad muestra en forma exacta el cambio de los rendimientos como res-
puesta a la modificacién de una variable si todas las demas se mantienen constantes. Los méto-
dos que ayudan a mostrar las variables son tres: el informal, el arbol de decisiones y el modelo
Monte Carlo.

Cuando se aplica el método subjetivo el analista realiza una apreciacién con respecto a la es-
tabilidad de los precios, mientras que en el arbol de decision se muestran los futuros puntos de
decision y los posibles hechos inciertos, en cuyo caso cada alternativa se presenta como una rama
del arbol de decisiones; por ultimo, el método Monte Carlo vincula las sensibilidades y las distri-
buciones de probabilidades de las variables de insumo.

El andlisis de sensibilidad de los proyectos de inversion sefiala el rendimiento del proyecto
debido a la modificacién de alguna de las variables que determinan la utilidad.
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'QCaso ilustrativo )

Andlisis de sensibilidad

En 2007 se apoy0 el Programa Maiz y Frijol (PROMAF) implementado por la SAGARPA, con garantias
adicionales y un mayor volumen de créditos. Con respecto a los granos basicos, el maiz ha mostra-
do un crecimiento de 50%, el trigo de 106% y el sorgo de 64%, lo cual significa que se duplicé el fi-
nanciamiento a esta cadena de productos, los mas importantes para los productores pecuarios.

Estos incrementos se deben a que los precios aumentaron, asi como la superficie sembrada con
cada uno de estos productos: maiz 78%, sorgo 174%, frijol 80% y trigo 44%. Asimismo, el nUmero
de productores apoyados se ha triplicado en maiz, duplicado en trigo y elevado 60% en sorgo.?

Cada uno de estos elementos ayuda a estimular el nivel de produccién. En este sentido, el
analisis de sensibilidad muestra la variacion del resultado segun el factor modificado, es decir, se
puede medir el aumento de la produccién obtenida como consecuencia de la variacion de cada
uno de los factores modificados, como es el caso del aumento de recursos financiados, superficie
dedicada al cultivo, asesoria a los productores, etcétera.

8 Rodrigo Sanchez Mujica, “Duplica FIRA financiamiento a productores de granos bésicos”, El Finan-
ciero, México, 15 de agosto de 2008, p. 17.






Capitulo 10

Evaluacion de

proyectos de
inversion

Piense globalmente, actiie localmente.

Theodore Levitt

Objetivos de aprendizaje:

Al terminar el estudio de este capitulo el lector podra:

- Explicar lo que significa la viabilidad de los proyectos de inversion.

- Evaluar los proyectos de inversion aplicando los criterios basicos de aceptacion.

- Utilizar los diferentes indicadores financieros utilizados para calificar la calidad de las
utilidades.

- Interpretar las formulas de cada indicador financiero.

Introduccion

Para evaluar un proyecto de inversion es necesario considerar todos los factores que in-
tervienen para darle viabilidad. La viabilidad significa que un proyecto de inversién tiene
posibilidades de éxito y cumple con los criterios establecidos para su aceptacion.

Los proyectos de inversién estdn integrados por cinco estudios basicos:

» Estudio de mercado.

»  Estudio técnico.

»  Estudio administrativo.
»  Estudio financiero.

+ Estudio ecoldgico.
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VIABILIDAD DE LOS PROYECTOS
DE INVERSION

Los estudios que se requieren para determinar la viabilidad de un proyecto de inversién
deben cumplir ciertos criterios minimos de aceptacion. De tal manera, evaluar la viabilidad
de los proyectos implica una decisién que comprende varios aspectos, que en este caso
involucran criterios de mercado, técnicos, administrativos, financieros y ecoldgicos.

En el momento de emitir una opinién acerca de la posibilidad de éxito del proyec-
to de inversién convergen varios factores o elementos que ayudan a decidir su acepta-
cién o rechazo.

En el dmbito de mercado es preciso evaluar aspectos relativos a:

« Demanda potencial del producto.

+ Cantidad que la competencia ofrece del producto que se pretende fabricar.

« Tamano del canal de distribucién que se requiere para la correcta distribucién de
los productos.

+ Comisién que pretenden cobrar los integrantes del canal de distribucién.

+  Precio maximo que el consumidor esta dispuesto a pagar.

+ Tiempo que el producto puede durar sin que cambien las caracteristicas que requie-
ren los consumidores.

«  Caracteristicas de los consumidores.

+ Permanencia del producto en el mercado.

+  Nivel de ingresos de los consumidores.

+ Tamano del mercado meta.

+  Requerimientos de equipo de transporte para desplazar los productos.

»  Estimacién de recursos para satisfacer las garantfas o reclamos por productos defec-
tuosos.

+  Precisiéon del marketing del producto.

«  Servicios de posventa.

+  Productos sustitutos.

+  Productos complementarios.

En el caso de los aspectos técnicos (instalaciones para la fabricacién del producto o
prestacion del servicio) se debe evaluar los siguientes aspectos:

+ Disponibilidad de materias primas.

« Existencia de materias primas que retinan los requisitos que impone el proceso de
produccioén.

+ Existencia de proveedores que dispongan de las materias primas requeridas y que
ofrezcan las condiciones de entrega que requiere la empresa.

+ Disponibilidad de locales o terrenos adecuados para la construccién de la planta de
produccién o inmuebles necesarios para realizar las ventas o servicios que requiere
el proyecto de inversion.
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Existencia de la maquinaria e instalaciones necesarias para fabricar los productos.
Disponibilidad de los servicios necesarios que se requieren para operar la planta pro-
ductiva.

Existencia de los servicios de mantenimiento preventivo y correctivo de las instala-
ciones y del equipo de produccidn.

Costo de los equipos y maquinaria de produccién que se utilizardn en el proceso de
fabricacién.

Facilidad de operacion de los equipos y maquinaria que se necesitan en el proceso
productivo.

Disponibilidad de personal capacitado para la operacién de los equipos y méquinas
del proceso de produccién.

Infraestructura adecuada para el personal que laborard en la planta.

Vias de comunicacion.

Existencia de repuestos y refacciones de la maquinaria y los equipos que se utiliza-
rdn en el proceso de fabricacién.

Disponibilidad de asesorfa técnica especializada.

Con respecto a los aspectos administrativos es preciso evaluar los siguientes ele-

mentos:

Tipo de sociedad legal més conveniente para la empresa que desarrollard el proyec-
to de inversién.

Funcionalidad de la estructura organizacional establecida para implementar el pro-
yecto de inversion.

El equilibrio en la asignacién de tareas a los distintos puestos.

Congruencia de funciones con la estructura organizacional proyectada seguin el cre-
cimiento estimado de la empresa.

Obligaciones de los socios.

Factibilidad del cumplimiento de los requisitos que exige la ley.

Designacién de los responsables de la empresa conforme a la ley vigente.
Establecimiento de fianzas para el personal.

Contratacion de seguros que protejan tanto la vida humana como los activos de la
empresa para operar los procesos de produccioén, distribucién y venta de los pro-
ductos o servicios que genera.

Establecimiento de sistemas para proteger la integridad fisica del personal y su re-
percusién en los costos globales de la organizacién.

Existencia de organigramas.

La designacion correcta de funciones, responsabilidades, autoridad y mando.

En el aspecto financiero se deben evaluar los siguientes aspectos:

La correcta incorporacién de los gastos previos a la operacién, aspecto que implica
la formulacion de los estados financieros.
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» Integracion de todos los gastos atribuibles al proceso operativo de fabricacién del
proyecto.

«  El costo de los financiamientos utilizados para la constitucién de los recursos nece-
sarios y adquirir los activos.

+ Lasensibilidad de los instrumentos financieros utilizados para financiar el proyecto
de inversién.

+ Laestructura de capital utilizada para el financiamiento del proyecto de inversién.

+ La adecuada proyeccion de los escenarios para realizar los célculos de ingresos y
egresos de la empresa.

+  Los costos y gastos implicados en la operacién del proceso productivo y la distribu-
cién de los productos que se fabricaran.

+ Los imprevistos que surgen en el proceso operativo del proyecto de inversién.

» Latasade interés adecuada que se utilizard para el descuento de los flujos de efectivo en
la evaluacién de la calidad de las utilidades generadas por el proyecto de inversion.

Los indicadores financieros que se utilizan para evaluar la calidad de las utilidades
generadas en el proyecto de inversién son los siguientes:

« Periodo de recuperacion (PR).

« Tasa simple de rendimiento (TSR).

« Tasa promedio de rendimiento (TPR).
«  Valor presente neto (VPN).

» Tasa interna de rendimiento (TIR).

« Indice de rendimiento (IR).

+  Costo-beneficio.

En el aspecto financiero se usa el costo de capital promedio ponderado,' mientras
que los criterios que se utilizan para evaluar el proyecto de inversién, de acuerdo con
cada indicador, son los siguientes:

En el caso del periodo de recuperacion el criterio de evaluacion indica que, en la
medida que el tiempo de recuperacién sea menor, el riesgo del proyecto de inversién
también disminuye. En el caso de México, un plazo mayor a seis aiios es riesgoso debi-
do a que en ese tiempo ocurre un cambio de presidente. Cada mandatario establece su
Plan Nacional de Desarrollo, en el cual se incluyen las politicas y criterios que orientan
las inversiones, es decir, se especifican condiciones que ayudan o limitan el desarrollo
del proyecto. Por ejemplo, establecer una mayor cantidad de exigencias que en muchas
ocasiones la empresa no puede cumplir, podria provocar su cierre y no se recuperaria la
inversidn que inicialmente se pronosticé bajo otro escenario de operacién.

De acuerdo con lo analizado en el capitulo 7, “Estudio financiero”, la tasa simple
de rendimiento se calcula dividiendo el flujo neto de efectivo entre la inversion inicial

1 El costo de capital promedio ponderado representa el pago por la obtencién de recursos financieros para
adquirir los activos que se usan en el proyecto de inversion.
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neta. En este caso, la TSR mide cudnto representa el flujo de efectivo con respecto a la
inversion. Es recomendable que esta tasa sea superior a la que pagan los diversos ins-
trumentos de inversién del mercado financiero. El instrumento que se considera como
referencia en los mercados financieros de México es el CETE? (Certificado de la Teso-
rerfa). Sin embargo, la TSR también depende del tipo de giro del proyecto de inversion.
Asi, hay proyectos que requieren grandes inversiones, por lo cual el flujo de efectivo es
una cantidad minima en comparacién con la cantidad de inversién, en cuyo caso la tasa
simple de rendimiento tendria un valor pequerio.

La tasa promedio de rendimiento se determina dividiendo el flujo de efectivo neto
entre el promedio de la inversién. Es muy similar a la tasa simple de rendimiento, de la
que sélo se distingue en que, en lugar de dividirse entre el total de inversién neta, se hace
entre el promedio de la inversién. En este caso se requiere que la tasa promedio de ren-
dimiento por lo menos duplique la tasa de interés del mercado financiero.

En el caso del valor presente neto (VPN), que se calcula mediante la suma de los flu-
jos de efectivo descontados menos la inversién inicial neta a valor presente, se aplica la
siguiente férmula:

FNE IIN — VS

T (1+i) (1+i)

VPN =

Esta férmula se estudié a detalle en el capitulo 7, pero, en este caso, el importe que
da como resultado esta férmula es la cantidad de dinero que se obtiene como utilidad
excedente, siempre y cuando sea un importe positivo. En realidad, el valor presente neto
puede adoptar los siguientes valores:

VPN = Valor negativo
VPN = Cero
VPN = Valor positivo

Cuando el VPN tiene un resultado positivo es porque se recuperd la inversién neta;
la tasa minima de rendimiento y el importe del coeficiente sefialan la cantidad de utili-
dad excedente.

Siel VPN asume un valor de cero, sdlo se recuperan la inversién y la tasa minima de
rendimiento exigida por el proyecto, por lo cual no existe utilidad adicional.

Pero si el VPN tiene un valor negativo es porque no se recuperd por lo menos la tasa
minima de rendimiento y la inversién del proyecto. Es decir, el resultado del VPN seiala
el importe que se requiere para recuperar la inversién inicial y la tasa minima de rendi-

2 Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (Cetes) son instrumentos que emite el gobierno federal
con la finalidad de financiarse, se venden con una tasa de descuento del valor nominal de $10.00. Los pla-
zos de estos instrumentos normalmente son de 28, 91, 180 y 360 dias. El rendimiento se obtiene de la dife-
rencia entre el precio a que se adquieren este tipo de titulos y el valor nominal, y son la tasa de referencia
de otras tasas de interés.
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miento. En este caso es importante que la tasa que se utiliza para descontar los flujos de
efectivo sea el porcentaje del costo de capital y del riesgo del proyecto especifico.

La tasa interna de rendimiento (TIR) representa la tasa de interés que debe utilizar-
se para descontar los flujos de efectivo para calcular el valor presente neto y que éste sea
cero. Es posible afirmar que es la tasa que, al utilizarse en el célculo del valor presente neto,
hace que el valor de éste sea cero. La TIR utilizada en el VPN en la férmula queda asi:

PAVI S P L
T (1+TIR)" (1+7IR)"

La tasa interna de rendimiento también se interpreta como la tasa méxima que pro-
duce una inversién en un horizonte de tiempo determinado.

En la evaluacién de un proyecto de inversién y en el momento de utilizar la TIR la pre-
gunta cldsica es: ;Qué tasa de rendimiento generan los recursos utilizados para llevar a cabo
un proyecto de inversién? La respuesta es que debe generar por lo menos una tasa igual o ma-
yor que el costo de capital promedio ponderado (costo de las fuentes de financiamiento).

Por dltimo, es importante mencionar que la TIR debe incluir los siguientes ele-
mentos:

+ El costo del financiamiento utilizado.
+ Latasa de rendimiento exigida para realizar el proyecto de inversion.
» Latasa que compense el riesgo asociado con el proyecto de inversién.?

De esta manera, se puede concluir que la TIR del proyecto de inversion debe ser su-
perior que la tasa utilizada para descontar los flujos de efectivo en la valuacién, y que al
fijar la tasa de interés ésta debe contemplar el costo de financiamiento, la tasa de rendi-
miento exigida y el riesgo del giro especifico.

El indice de rendimiento es la division de los flujos de efectivo descontados entre la
inversion neta, y la férmula que se utiliza es:

" INE
2(1+9)
1%
(1+1)

IR=
1IN —

3 Cualquier proyecto de inversién implica un riesgo especifico; sin embargo, existen algunos giros de proyec-
tos de inversién que contienen un mayor riesgo que estd determinado por una serie de factores, entre los
cuales podemos mencionar: nivel de ingresos de la poblacién, seguridad ptblica en el pais, gasto social, nivel
de empleo, tipo de politica del gobierno, desarrollo del pais en infraestructura, etc. Pero existen actividades
que son menos o mds riesgosas, por ejemplo, un giro de alimentos tiene menos riesgo que el que se dedica a
productos de lujo como es la joyeria. Estos aspectos se estudiaron en capitulos anteriores.
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Una vez que los flujos de efectivo se descuentan segtin la tasa minima de rendimien-
to exigida al proyecto de inversidn, se recupera el rendimiento que se requiere y al divi-
dir este resultado entre la inversién neta se mide cudntas veces se recupera la inversion
inicial neta. Cuando los flujos son iguales a la inversidn neta, el valor del indice de ren-
dimiento es igual a uno, en cuyo caso se recuperan una sola vez la tasa minima de rendi-
miento y la inversion. En realidad, es posible afirmar que el indice de rendimiento puede
adoptar los siguientes valores:

IR = Valor menor a uno
IR = Valor de uno
IR = Valor mayor de uno

En caso de que el valor sea menor a uno es porque no se recuperan la tasa minima
de rendimiento y la inversién neta. Pero cuando el valor del indice es de uno, ambas se
recuperan.

En una situacién donde el valor del indice es mayor a uno se recuperan dos aspec-
tos bésicos: la tasa minima de rendimiento y la inversion neta, y el excedente de uno es
la ganancia adicional pero expresada en veces de inversion neta.

Cuando se evalta un proyecto de inversién y se utiliza el indice de rendimiento, el
resultado de este indicador debe tener por lo menos el valor de uno. En este caso es equi-
valente a un VPN de cero, en el que se recuperan los requisitos indispensables de una
inversion: la tasa minima de rendimiento y la inversion neta.

El costo-beneficio seiiala cudl es el beneficio o costo que se obtiene por la realizacion
de un proyecto. La férmula que se utiliza para calcular este indicador es:

%, FNE
1 (1+i)n
CB= —VS—I *100
IIN ————

(1+i)

El costo-beneficio de una inversién sefiala la cantidad de recursos que se pierden o
se ganan con respecto al monto de la inversién. El célculo del costo-beneficio de la in-
version se efectta al dividir los flujos de efectivo descontados entre la inversidn neta, a
la cual se le resta el nimero uno y se multiplica por 100.

En la evaluacion de los proyectos de inversidn siempre se busca generar beneficios
adicionales a la inversidn, de tal manera que el proyecto debe aportar beneficios. Cual-
quier importe que se considere como beneficio para el proyecto de inversién es aceptable
debido a que esta recuperando tanto la tasa minima de rendimiento como la inversién
inicial neta.

Cuando se obtiene un beneficio de cero es porque equivale al VPN de cero y, en ese
caso, se recupera la tasa minima de rendimiento y la inversién neta del proyecto.

En el aspecto ecolégico y ambiental es preciso evaluar los siguientes elementos:



vI:{:38 Capitulo 10 Evaluacion de proyectos de inversion

+ Descripcién técnica de las caracteristicas y actividades del proyecto.

» Impactos ambientales significativos de las actividades propias del proyecto.

+  Evaluacién del medio ambiente del proyecto y descripcién de su drea de influencia.

«  Ambito geografico y aspectos biéticos y abiéticos del 4rea de estudio del proyecto.

+  Caracterizacién de los impactos ambientales potenciales en la flora.

«  Caracterizacion de los impactos ambientales potenciales en la fauna.

+  Caracterizacién de los impactos ambientales potenciales en los suelos.

+  Caracterizacién de los impactos ambientales potenciales en los recursos hidricos
superficiales y subterraneos.

+  Caracterizacién de los impactos potenciales en la calidad del aire.

+  Caracterizacion de los impactos potenciales en la calidad del paisaje.

+  Caracterizacion de los impactos potenciales en los aspectos socioeconémicos.

+  Caracterizacion de los impactos ambientales sobre el patrimonio cultural.

En el cuadro 10.1 se resumen los indicadores financieros calificados para evaluar un
proyecto de inversién.

DECISION FINAL DE ACEPTACION O RECHAZO
PARA ELABORAR EL PROYECTO DE INVERSION

La decision de aceptacion o rechazo del proyecto de inversién comprende aspectos cuali-
tativos y cuantitativos. El andlisis cualitativo engloba aspectos de los estudios de mercado,
técnico, administrativo y ecolégico. En lo referente al ambito cuantitativo se consideran
aspectos del estudio de mercado, técnico y administrativo, que al final se reflejan en el
estudio financiero.

La decision de realizar o no el proyecto de inversiéon depende de que en todos los
estudios la evaluacion sea viable y rentable, lo cual se determina con base en cada uno
de los criterios que se analizaron anteriormente.

En ocasiones, los proyectos de inversién son viables comercialmente, porque el mer-
cado estd dispuesto, desea y tiene capacidad para adquirir los productos o servicios que la
empresa ofrecerd; sin embargo, quizd en términos técnicos no es posible fabricar los pro-
ductos, es decir, no es viable técnicamente. En otros casos se puede fabricar el producto,
es técnicamente viable, pero el mercado no demanda ese tipo de productos o servicios
ni tiene capacidad para adquirirlos. En otras ocasiones la produccién es viable desde el
punto de vista técnico y de mercado pero no es financieramente rentable.

A continuacidn se presentan algunos ejemplos de proyectos de inversién necesa-
rios para la subsistencia o mejoramiento de los productos o servicios que proporciona
la empresa:

+ Equipos de técnicos que proporcionen servicio de mantenimiento a los productos
actuales.
+  Programas de sustitucién de productos.
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Cuadro 10.1

Nombre del indice Formula
Periodo de _ IIN
~ PR=——+
recuperacion (PR) ENE
Tasa simple de _ ENE
rendimiento (TSR) TSR= IIN
TPR = ENE
Tasa promedio de 1IN +2
rendimiento (TPR)
N
Valor presente VPN = z FNE —| IIN — Vs
neto (VPN) 1 (1+i)n (1+i)”
Tasa interna de
rendimiento (TIR) ~ 7IR..VPN =0
= FNE
) T (1+i)
Indice de IR=———
rendimiento (IR) IIN — Vs
(1+i)
= FNE
Costo-beneficio CB= ' (1+i) ~11*100
CB
(CB) IIN—V—S‘
1+i
donde:

FNE = Flujo neto de efectivo
IIN = Inversion inicial neta
VS = Valor de salvamento

Criterio de aceptacion

El tiempo de recuperacion mas
corto posible.

La tasa simple de rendimiento
debe ser mas alta que la tasa de
interés lider del mercado
financiero donde opera el
proyecto de inversion.

La tasa promedio de rentabilidad
por lo menos debe duplicar las
tasas de interés del mercado
financiero donde opera el
proyecto de inversion.

Debe ser mayor que cero. Cuando
el valor es de cero se recupera la
tasa minima de rendimiento
exigida al proyecto y la inversion
inicial neta.

La tasa interna de rendimiento
debe ser mayor que los costos de
financiamiento usados en el
proyecto de inversion.

Debe ser igual o mayor a uno. Si
el valor es de uno, se recupera la
tasa minima de rendimiento
exigida al proyecto de inversion y
una vez la inversion inicial neta.

El valor debe ser mayor a cero, en
esa cifra expresada en porcentaje
agrega valor a la empresa.

i =Tasa a la que se descuentan los flujos de efectivo y el valor de salvamento
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No obstante, muchas veces se decide seguir adelante con el desarrollo del proyec-
to a pesar de que no es viable. Esta decision se justifica porque quizd la estrategia de la
organizacion es fabricar determinado producto o servicio con un objetivo a largo plazo,
como mantener el control del mercado, o porque es necesario realizar el proyecto de
inversién para obtener un beneficio social.

Los proyectos de inversion con beneficio social son utiles para la administracién pa-
blica, que en ocasiones los lleva a cabo pues a pesar de que no son rentables son necesa-
rios para obtener otros beneficios, entre ellos:

+ Incremento de empleo.

+ Aumento del nivel de ingresos.

+ Ampliacion de la cobertura de servicios para la poblacién, por ejemplo pavimento,
agua potable, alumbrado publico, carreteras, hospitales, centros deportivos, escue-
las, etcétera.

+ Infraestructura para la promocién de empresas.

«  Programas de apoyo a empresas exportadoras.

+  Sustitucién de importaciones.

+  Mejoramiento de la calidad de vida de la poblacién: salud, vivienda, servicios, edu-
cacion, etcétera.



Resumen nﬂ

Evaluar la viabilidad de un proyecto de inversion significa analizar y determinar la conveniencia de
su realizacion a partir de los criterios establecidos para su aceptacién o rechazo. Cuando se lleva
a cabo la evaluacion de los proyectos de inversion se hace una revision de varios aspectos relacio-
nados con los estudios de mercado, técnicos, administrativos y financieros.

En los aspectos de mercado se evalla la cantidad de productos que se introduciran en el mer-
cado, el tiempo que éstos duraran en él, caracteristicas de los consumidores, etc. En los aspectos
técnicos se evalla la disponibilidad de materia prima, la existencia de proveedores de materias pri-
mas y servicios necesarios para el proceso de produccion, asi como la disponibilidad del personal,
costos de los equipos y maquinaria, etc. Entre los aspectos financieros se evalua la inclusion de todos
los gastos preoperativos y de los que ocasiona el proceso operativo, los costos de financiamiento,
la sensibilidad de los instrumentos financieros utilizados para el financiamiento, etcétera.

Los indicadores financieros que se utilizan para evaluar la calidad de las utilidades genera-
das en el proyecto de inversidn son el periodo de recuperacion, la tasa simple de rendimiento, la
tasa promedio de rendimiento, el valor presente neto, la tasa interna de rendimiento, el indice
de rendimiento y costo-beneficio.

En el aspecto financiero se usa el costo de capital promedio ponderado. Los criterios que se uti-
lizan para evaluar el proyecto de inversién de acuerdo con cada indicador son los siguientes: En el
caso del periodo de recuperacion, el criterio de evaluacion sefiala que, en la medida en que el plazo
de recuperacion sea menor, el riesgo del proyecto de inversidn es menor. En el caso México, un plazo
mayor a seis afios es muy riesgoso debido a que en ese periodo ocurre el recambio presidencial.

La tasa simple de rendimiento se calcula dividiendo el flujo neto de efectivo entre la inver-
sidn inicial neta. En este caso, sefala cuanto representa el flujo de efectivo con respecto a la in-
version. La tasa promedio de rendimiento se determina dividiendo el flujo de efectivo neto entre
el promedio de la inversién.

El valor presente neto (VPN) se calcula mediante la suma de los flujos de efectivo desconta-
dos menos la inversidn inicial a valor presente. Cuando el VPN da un resultado positivo es porque
se recupero la inversidn neta y la tasa minima de rendimiento. Pero si el VPN es un valor de cero
solo se recupera la tasa minima de rendimiento exigida por el proyecto de inversidn y la inversion,
pero no existe utilidad adicional. Por ultimo, si el VPN es de un valor negativo es porque no se re-
cupera ni la tasa minima de rendimiento ni la inversién que se hizo en el proyecto.

La tasa interna de rendimiento representa la tasa de interés que hace que el valor presente
neto sea cero, la cual debe ser mayor que el costo de las fuentes de financiamiento usadas para
llevar a cabo el proyecto de inversidn.

El indice de rendimiento es el resultado de la divisién de los flujos de efectivo descontados
entre la inversién neta. En caso de que el valor sea menor a uno es porque no se recuperan la tasa
minima de rendimiento y la inversion neta. Por su parte, el costo-beneficio de una inversion sefiala
la cantidad de recursos que se pierden o se ganan con respecto al monto de la inversién.

La evaluacion de los proyectos de inversion abarca varios aspectos que permiten calificar la
viabilidad del proyecto en varias dimensiones, que oscilan desde las relacionadas con el mercado,
hasta los aspectos técnicos y financieros, pues un proyecto de inversidn exitoso debe permanecer
en funcionamiento y para ello es preciso cumplir con todos los requisitos.
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0‘ Caso ilustrativo )
-

Evaluaciéon de proyectos de inversion

La evaluacidn de los proyectos de inversion incluye todos los aspectos: estudio de mercado, estu-
dio técnico, estudio administrativo, estudio del impacto en el ambiente y estudio financiero; por
ejemplo, de los 310 millones de litros anuales que se consumen de agua purificada en el pais, sélo
40% son producidos y envasados por empresas formales —Bonafont, Nestlé, Coca-Cola y Pepsi,
principalmente— mientras que el resto es abastecido por mas de 8 000 micro y pequefias pseu-
dopurificadoras que no cumplen con la Norma Oficial Mexicana, NOM 160-SSA-1995.

Al enumerar las causas que han provocado el aumento de estas “purificadoras”, se cree que
radican en la ignorancia de la poblacién y en factores econdmicos. El costo promedio de un bote-
ll6n de 20 litros es de 20 a 25 pesos, mientras que esos negocios lo venden a 12 pesos en su local
y a 15 pesos en la casa del consumidor. Por ello, estas empresas venden desde 50 hasta 100 ga-
rrafones diarios. Esos establecimientos no cumplen con las normas sanitarias, operan bajo una
constante improvisacidn y no tienen buenas practicas de manufactura; incluso, normalmente
reutilizan los garrafones de las marcas formales.

De acuerdo con Zenith International, una compaiiia lider en consultoria de la industria de be-
bidas, en los préoximos cinco afios el consumo de agua purificada crecera 30% con respecto a los
184 mil millones de litros de 2006. Paises como Estados Unidos, Brasil, Rusia, China y México ge-
neraran 43% del crecimiento esperado.

Las tendencias apuntan hacia el agua funcional, es decir, aquella adicionada con vitaminas,
antioxidantes y otras propiedades que ayudan al consumidor a conservar y mejorar su salud. Los
consumidores ya no estan conformes con que el agua embotellada les ofrezca seguridad, como-
didad y salud, pues ahora exigen otros atributos, como respeto al ambiente y valores sociales.*
No basta con satisfacer la demanda de los consumidores: ahora es necesario evaluar todos los as-
pectos que involucra el adecuado funcionamiento del proyecto de inversion.

Otro ejemplo es que al menos 300 de las 600 empresas aglutinadas en la Unién Nacional de
Avicultores se encuentran descapitalizadas, y un nUmero importante en peligro de desaparecer.
Incluso, empresas grandes que no se preocupaban tanto por el capital, ahora tienen grandes pro-
blemas de liquidez debido al efecto del incremento del precio de los granos y la caida de los pre-
cios de sus productos; entre los estados mas afectados se encuentran Puebla, Veracruz, Chiapas
y Yucatan, donde los avicultores no tienen acceso a la cosecha nacional y deben pagar altos pre-
cios por los granos por falta de ayuda del gobierno federal. Asimismo, en el Ultimo afio bajo la
produccion de aves debido a que hay avicultores que ya no tienen dinero para engordar la misma
cantidad de pollos.

Mientras que en mayo de 2008 el precio del pollo subié en forma exagerada, un mes después
volvié a disminuir debido a que decrecié el consumo; sin embargo, los avicultores siguieron pro-

* Alma Loépez, “Maés de 60% del agua purificada, fuera de la norma”, El Financiero, México, 14 de sep-
tiembre de 2007, p. 23.
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duciendo igual, lo que los obligd a malbaratar su producto. No es facil reducir la produccion de
un dia para otro, por lo cual se siguié produciendo igual cantidad pero no hubo consumo. Como
consecuencia, el sector debié enfrentar un exceso de produccidn que lo obligd a practicamente
regalar el producto. Ello se debid a que los precios de venta oscilaban alrededor de 7.50 pesos,
mientras que los costos de produccion eran de 14 pesos.

Es necesario estructurar la industria avicola nacional para exportar los excedentes que se
producen en alguna temporada del afio, lo que ademas de sanear el mercado interno permitira
un crecimiento de 5% anual.> De acuerdo con lo anterior, si uno de los aspectos de un proyecto
de inversidn no funciona de manera adecuada, se convierte en un problema que a la larga puede
causar el fracaso del emprendimiento.

> “Entra en crisis la industria avicola nacional. Descapitalizadas, al menos 300 de las 600 empresas del

sector”, El Financiero, México, 15 de agosto de 2008, p. 17.






Capitulo 11

Temas especiales

de analisis en
proyectos de
inversion
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Tengo la certeza de que la gente no entiende los riesgos

de algunas de las transacciones en las que se involucra,

y no sélo me refiero a los usuarios finales, sino que también

sospecho de algunos de los supuestamente sofisticados intermediarios.

J. Copenhaver, Director de derivados, Sumitomo Bank Markets.
Euromoney, septiembre de 1992

Objetivos de aprendizaje

Al terminar el estudio de este capitulo el lector podra:

- Aplicar algunas de las técnicas que se utilizan para evaluar los proyectos de inversién con
riesgo.

- Evaluar un proyecto de inversién con arboles de decision.

- Evaluar los proyectos de inversion a través de opciones reales.

- Identificara los diferentes tipos de opciones reales que se usan para evaluar diferentes
situaciones de proyectos de inversion.
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Introdu

Existen varias maneras de analizar los proyectos de inversién, sobre todo cuando en su
planeacién y operacién se considera el riesgo que padecen los valores de los elementos
que determinan los resultados financieros. Por ejemplo, cuando la cantidad de deman-
da de productos que existird en los primeros afios es escasa, las instalaciones deberdn ser
reducidas, porque si se utilizan grandes cantidades de activos algunos o muchos de éstos
estaran ociosos, lo que afecta de manera negativa los resultados del proyecto; por el con-
trario, si la demanda es alta en comparacién con los activos considerados en el proyecto,
existe el riesgo de que algtin competidor identifique esa carencia de la empresa para rea-
lizar la produccion suficiente que el mercado demanda, e intente entrar en ese sector.

Existen varias técnicas para estudiar y analizar el tipo de riesgos que enfrentan las
empresas que llevan a cabo los proyectos de inversion. Entre ellas se encuentran los dr-
boles de decision y las opciones reales, que permiten conocer los resultados financieros
de un proyecto de inversion por un periodo de varios afos, segin los escenarios econ6-
micos en que éste se desarrolla. Dados estos andlisis, los administradores de proyectos
de inversién adoptan decisiones de ampliar la planta, abandonar el proyecto de inver-
sion o retrasar la decision para iniciar el proyecto.

ARBOLES DE DECISION

En general, los proyectos de inversion se enfrentan a un entorno de operacién en el cual es
necesario revaluar los resultados y decidir si se continda, se amplia o de plano se abandona
el proyecto, segtin los resultados que se presenten en su desarrollo y que son consecuencia
del comportamiento de las variables que influyen en las utilidades del emprendimiento.

Los drboles de decision permiten representar y analizar una serie de inversiones
que se hacen en un horizonte de tiempo estudiado, y de acuerdo con las condiciones
de operacion del proyecto. Para su construccion se aplica el proceso siguiente:

+  Se construye el arbol de decisién cuyas ramas representan los diferentes cursos de
accién y los posibles eventos asociados con éstos. Existen decisiones que se toman
ante distintos cursos de accién, con cada uno de los cuales se asocia una serie de
eventos.

+  Secalculan los flujos de efectivo de cada una de las ramas del arbol.

+  Se evalia la probabilidad de ocurrencia que corresponde a cada rama del arbol.

+  Serealiza el célculo del valor presente neto de cada una de las ramas del arbol.

+  Seelige una alternativa.

En el drbol se observan dos tipos de nodos: los de decisién y los de informacion.
En el caso de los nodos de decision se tiene control del camino que se desea que el pro-



Arboles de decision 7]

I yecto de inversidon tome, mientras que en los nodos de informacion esta involucrada la
informacién que no se conoce.

Supongamos que en un proyecto de inversidn se invierten 500 pesos y se espera
obtener una utilidad de 1 000 pesos siempre y cuando haya ventas; si no las hay, la uti-
lidad serd de O pesos. A continuacion se presenta el comportamiento del proyecto de
inversion segtin los diferentes escenarios.

Arbol de decision de fabrica de frijoles enlatados

Como ya se dijo, se piensa construir una planta para enlatar frijoles. Con relacién al tamafio
de ésta se presentan tres opciones: una pequefia, una mediana o una gran planta, las cua-
les dependen de la demanda de productos.

Arbol de decisién para determinar el tamaiio de la planta

Demanda
alta 0.30

Demanda
mediana 0.50

Demanda
baja 0.30
Planta
pequefa
0.25 Demanda
alta 0.50
Tamafo . ) Demanda
AlLo U LLE 2N .
Idet mediana 0.25
planta
Demanda
baja 0.25
Planta
grande
0.25
Demanda
alta 0.50
Demanda

mediana 0.35

Demanda
baja 0.15
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En el inicio de este arbol se presenta la posibilidad de construir una planta con diferen-
tes tamafos: una planta pequeia con probabilidad de 25%, una planta mediana con pro-
babilidad de 50% y una planta grande con una probabilidad de 25%. Como ya se sabe, las
probabilidades se basan en la demanda del producto.

A cada una de las ramas del arbol corresponde un valor presente neto especifico. En la
vida real solo se presenta un escenario en el que se desarrolla el proyecto de inversion, al
cual corresponde un resultado financiero especifico; por lo tanto, si la eleccion es la adecua-
da, se logra un beneficio adecuado al escenario donde se desenvuelve el proyecto.

OPCIONES REALES

La diferencia entre los drboles de decision y las opciones reales es que mediante estas
ultimas es posible tomar decisiones a medida que se identifica el comportamiento de
algunas de las variables que influirdn en los resultados del proyecto, con lo cual se tiene
la oportunidad de decidir si se contintia o no con la inversion. El analisis de proyectos
de inversiéon mediante el uso de la férmula de Black-Scholes se realiza desde la década
de 1980, por J. Fred Weston y Thomas E. Copland.

Una opcién real es el derecho de tomar una decisién particular de negocios, como efectuar
una inversién de capital. La diferencia clave entre una opcién real y una opcién financiera es
que las primeras, y los activos subyacentes en los que se basan, no se cotizan con frecuencia
en los mercados competitivos; por ejemplo, no existe mercado para la I&D acerca de una
medicina en particular.!

Cuando se analizan las opciones reales, por ejemplo, en el caso de un laboratorio,
la inversidn que se hace en investigacion es como una opcién de compra, ya que si los
resultados en este rubro son favorables en las primeras etapas del proyecto, la compa-
ffa invertird mayor cantidad de recursos en las siguientes fases de desarrollo de la in-
vestigacion; por el contrario, si los resultados no son favorables, se retiraran recursos
del proyecto. Cuando una empresa invierte en forma selectiva en tecnologias que son
muy prometedoras, ejerce una opcién para desarrollar un producto, es decir, la inver-
sion adicional es equivalente a pagar el precio de ejercicio y obtener el activo subya-
cente, en este caso, los beneficios de mds desarrollo del producto. Cuando se decide no
realizar mas inversiones (como es el caso de cierre o abandono del proyecto), se dice
que la empresa no ejerce la opcién.

! Jonathan Berk y Peter Demarzo, Finanzas corporativas, Pearson, Addison-Wesley, México, 2008, p. 719.
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Fundamento del uso de opciones financieras
en proyectos de inversion

El modelo desarrollado por Black y Scholes se basa en el hecho de que es posible repli-
car una opciéon de compra adquiriendo el subyacente y pidiendo prestado, es decir, se
construye un portafolio réplica, o lo que es lo mismo, una cartera formada por el acti-
vo subyacente y la opcidn, de tal forma que se pueda garantizar un flujo de efectivo li-
bre de riesgo. Se dice que es libre de riesgo porque tanto el subyacente como la opcién
son afectados por la misma fuente de incertidumbre: los movimientos en el precio del
subyacente. Los supuestos del modelo Black-Scholes son:

+  El comportamiento del precio de las acciones corresponde al modelo logon normal.

+ No hay costos de transaccién o impuestos. Todos los activos financieros son perfec-
tamente divisibles.

+ No hay dividendos sobre las acciones durante la vida de la opcién.

+ No hay oportunidad de arbitraje libre de riesgo.

+ Lanegociacion de valores financieros es continua.

+ Los inversores pueden prestar o pedir prestado al mismo tipo de interés libre de
riesgo.

» Eltipo de interés libre de riesgo a corto plazo, r, es constante.

Las opciones mediante el enfoque de Black-Scholes se aplican a activos que no pagan
dividendos, activos que pagan dividendos, indices bursdtiles, divisas, contratos de futuros,
capital contable de una empresa, valor de la empresa y proyectos de inversion.

Tradicionalmente, los proyectos de inversion se valtian de acuerdo con las técnicas
que descuentan los flujos de efectivo a una tasa de interés ajustada al riesgo; sin embargo,
cuando se calculan estos flujos de efectivo, se determinan bajo ciertas condiciones de la
economia. También es necesario incluir en la cuantificacién de los flujos de efectivo las
condiciones econémicas (nimero de compradores, disposicidn de infraestructura, precios
de materias primas, etc.) que inciden sobre ellos y, por consecuencia, en los beneficios
de las inversiones. Todos estos factores se pueden incluir en la valuacién a través de la
féormula de Black-Scholes, pero en una equivalencia que se denomina opciones reales.

La férmula de Black-Scholes (B&S)? que se debe utilizar para valuar proyectos de
inversion es la siguiente:

c= SN(d )—Xe”TN(d2)

1

S 2
ln(°)+(r+a)T
X 2
d

1 oNT

2 Estas férmulas fueron tomadas de Juan Sergio Cruz, Julio Villarreal Navarro y Jorge Rosillo, Finanzas
corporativas. Valoracidn, politica de financiamiento y riesgo, México, Thomson, pp. 276-278.
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En el cuadro 11.1 se explican los elementos de esta férmula.
Para obtener la tasa libre de riesgo usado en opciones reales se utiliza la siguiente
férmula:

donde:

r
In
i

=In(1+1)

= Tasa libre de riesgo usada por el modelo B&S
= Logaritmo
= Tasa de interés libre de riesgo de la economia

Para calcular la volatilidad del rendimiento del proyecto de inversion es necesario de-
terminar la desviacion estdndar de la Tasa interna de rendimiento (TIR). Para ello, prime-
ro se consideran varios escenarios de operacion que afectan los flujos de efectivo, y por lo
cual existen varios valores de TIR que permiten determinar la desviacién estindar.

Proceso para determinar el valor del proyecto
por opciones reales

El proceso que se sigue para calcular un proyecto de inversién mediante opciones rea-
les es el siguiente:

Cuadro 11.1 Elementos de la férmula de Black-Scholes (B&S)

-. Opcionfinanciera Opcionzreal

Valor de la opcidn call (compra)

Precio Spot de las acciones

Precio de ejercicio
Tasa libre de riesgo

Fecha de vencimiento

Volatilidad de las acciones

Funcidn de distribuciéon de probabilidad
de una variable normal estandarizada.

Constante 2.7182818.

Valor presente neto de acuerdo con la
opcion

Valor presente de los flujos de efectivo
del proyecto

Inversién requerida en el proyecto

Tasa libre de riesgo anual de la economia
Tiempo a vencimiento de la opcion de la
inversion

Volatilidad del rendimiento del proyecto

Funcién de distribucién de probabilidad
de una variable normal estandarizada.
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Se identifican los flujos de efectivo que presumiblemente se presentaran bajo un es-
cenario econémico y con cierta capacidad de uso de los activos.

Se determina la tasa de interés exigida al proyecto.?

Se calcula el valor presente neto (VPN) que corresponde a las variables estimadas.
El valor de la tasa libre de riesgo usada en la férmula de B&S se determina con base
en la tasa de interés del mercado financiero.

Se cuantifica la volatilidad del rendimiento del proyecto de inversién.

Se estiman las funciones de distribucién de probabilidad de una variable normal es-
tandarizada.

Se realiza la sustitucion de los valores en la férmula de B&S para una call.

La comparacién conceptual se basa en que el duefo de un proyecto tiene la opcién o el de-
recho de liquidarlo, mediante lo cual recibe el dinero por abandonarlo, es decir, el valor de la
venta de activos en ese momento en caso de que su endeudamiento fuera cero.*

Tipos de opciones reales

Opcion de aplazar o retrasar la inversion. Este caso se presenta cuando es posible
tomar la decision de esperar un tiempo para invertir, ya sea para obtener mayor
informacién o porque se cree que en el futuro las condiciones del mercado seran
mejores, ya sea, por ejemplo, que la demanda aumente, que las tasas de interés dis-
minuyan, que los costos de materia prima desciendan, etc. Basicamente, se evalta
la conveniencia de iniciar el proyecto de inversion hasta que el ambiente en que se
va a desarrollar sea beneficioso para los resultados financieros.

Opcién de abandonar o desinvertir. Esta alternativa se presenta cuando el pro-
yecto tiene la flexibilidad necesaria para que, una vez iniciado, se suspenda total o
parcialmente. En este caso la inversion se lleva a cabo por etapas, y al final de cada
segmento se toma la decisién de continuarlo o abandonarlo. De lo contrario, si se
realiza la totalidad de la inversion, es muy dificil realizar la desinversién, ya que por
lo general las inversiones de largo plazo tienen el caracter de irreversibles, esto es,
que aunque se recupere la inversién que se realiz6 siempre existird una pérdida.
Opcion de expansion. En este caso se evaltia la conveniencia de realizar un proyec-
to de inversion con diferentes capacidades de activos o de produccidn.

El criterio que mas se utiliza para la toma de decisiones de nuevos proyectos, nuevos produc-
tos, nuevos mercados o reemplazo de maquinaria ha sido histéricamente el valor presente
neto; sin embargo, este criterio de decisién parte del supuesto de que a lo largo del tiempo no

3 Por lo general, es el costo de capital promedio ponderado que corresponde al costo de las fuentes de finan-
ciamiento utilizadas para adquirir los activos necesarios en el proyecto de inversién.

% TJuan Sergio Cruz, Julio Villarreal Navarro y Jorge Rosillo, Finanzas corporativas. Valoracidn, politica de fi-
nanciamiento y riesgo, México, Thomson, p. 275.
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surgirdn estrategias diferentes de las deliberadas (planeadas); sin embargo, en el mundo real,
si un producto no tiene éxito en determinado mercado puede ser retirado, es decir, existen
estrategias alternas a las que Henry Mintzberg llamé emergentes. Esta abstraccion tedrica
de la realidad abre un campo de accién a la aplicacidn tedrica de las opciones a la evaluacion
de proyectos o también como presupuesto de capital.®

En otras ocasiones se implementan proyectos de inversién que, a pesar de que no
son rentables en ese momento, quizd mds adelante lo sean, cuando cambien las condi-
ciones en que el proyecto se desarrolla. Por otra parte, hay proyectos de inversién que
quizd nunca sean rentables, pero representan el inicio de una cadena de proyectos que
pueden proporcionar un valor presente neto positivo.

Cuando en un proyecto no se hace la inversién total que se requiere, sino que se llevan a
cabo inversiones parciales para ver los resultados, si éstos son positivos se contintia con el
proyecto, pero en caso contrario se lo da por terminado; la situacién anterior se asemeja a la
compra de una call; por lo tanto, los modelos que se utilizan para su valoracién en las opcio-
nes financieras pueden utilizarse de manera similar en los proyectos de inversién y reciben
el nombre de opciones reales.®

Opcidn de abandonar la inversidn

Durante el funcionamiento de un proyecto de inversién “en algin momento futuro, general-
mente debido a problemas no previstos, puede ser mds rentable abandonar un proyecto que
continuar su operacién aun cuando su vida econdémica no haya terminado”.”

Esto se refleja en el célculo del valor presente neto que el proyecto proporciona a los
inversionistas. Cuando se abandona un proyecto de inversion, los activos se liquidan y
se convierten en un ingreso para los flujos de efectivo que se usan en la valuacion finan-
ciera, y que, especificamente, modifican el valor presente neto.

El valor esperado de liquidacién establece un limite inferior sobre el valor del proyecto y pue-
de concebirse como el precio ejercido en una opcién de colocacién americana. Cuando el
valor presente del activo disminuye por debajo del valor de liquidacién, el acto de abando-
nar el proyecto es equivalente a ejercer la colocacién. Debido a que la opcién de liquidacion
es valiosa, un proyecto que puede liquidarse vale mas que el mismo proyecto sin la posibili-

dad de abandono.?

A continuacidn se presenta un ejemplo de andlisis de un proyecto de inversién y su
posibilidad de abandono.

5 Juan Sergio Cruz, Julio Villarreal Navarro y Jorge Rosillo, op. cit., p. 276.

6 Idem.

7 J. Fred Weston y Thomas E. Copeland, Finanzas en administracion, México, McGraw-Hill, 1988, p. 539.
8 J. Fred Weston y Thomas E. Copeland, op. cit., p. 539.
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Ejemplo

Se han invertido 500 pesos en una planta que tiene la posibilidad de recibir diferentes flu-
jos de efectivo de acuerdo con el nivel de ventas, a lo largo de dos afios. Se presenta la pro-
babilidad inicial que se refiere a las probabilidades de flujos particulares del primer afio; en
tanto, las probabilidades condicionales son las probabilidades de los flujos de efectivo del
afo dos, dado que ocurrid cierta probabilidad en el primer afio, la probabilidad conjunta se
obtiene multiplicando la probabilidad inicial por la probabilidad condicional.

En el cuadro 11.2 se presenta el flujo de efectivo que corresponde a cada escenario en
cada uno de los dos afos, la probabilidad de ocurrencia, asi como el valor presente del flujo
de efectivo correspondiente a cada posibilidad, y el valor presente neto esperado, que en
este ejemplo es 333 pesos.

En el cuadro 11.3 se presenta la desviacién estandar de la tasa interna de rendimien-
to (TIR). En él, primero se calcula la TIR correspondiente a cada uno de los escenarios que
se podrian presentar en el andlisis de la inversion de la planta, posteriormente se calcula
la varianza que existe dado el conjunto de los posibles valores de TIR, y, por ultimo, la des-
viacion estandar de la TIR.

En este caso, el valor esperado de la TIR es de 0.6462, que en porcentaje equivale a
64.62%, y corresponde una desviacion estandar de 0.2615 o0 26.15%.

Andlisis de abandono del proyecto de inversion

Si el proyecto se abandona al final del primer afio, como en el caso de una planta pe-
quenia, se considera que se recuperarian 300 pesos por la venta de los activos que in-
tegran la planta.

Dado lo anterior, en caso de que se construyera la planta pequefa y una vez trans-
currido el primer afio se comprobara que la demanda no es suficiente, sino que al con-
trario, es escasa, se debe evaluar la posibilidad de abandonar el proyecto. El primer paso
es cuantificar el monto que se recibiria por la venta de los activos, que, en este caso, se
considerd que ascenderian a 300 pesos. Se realiza de nuevo el andlisis por medio del
arbol de decisiones, pero con la salvedad de que al finalizar el afio 1 se lograria un in-
greso de 500 pesos por operar la planta pequefa, mdas 300 pesos por la venta de acti-
vos; por su parte, en el afio 2 esa rama del drbol no mostrard ingresos porque la planta
ya no operara.

Después, considerando estos ajustes, se calcula nuevamente el valor presente
neto esperado, que en este caso es de 398 pesos. El andlisis por medio de los drboles
de decisidn que es mas conveniente, de acuerdo con el valor presente neto esperado,
indica abandonar la operacién del proyecto de inversién si, en efecto, no aumenta
la demanda de producto en una medida tal que permita el funcionamiento de una
planta pequefia (cuadro 11.4).
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Cuadro 11.3 Desviacion estandar de la TIR

Inversion inicial = —500.00

Desviacion estandar de la TIR

_ — Probabilidad 3
Afol  Afio2 TR TR-TR  (TIR- T/R) B — pi(TIR—TIR)
500 100 17.1%  -0.475 0.226 0.075 0.0169
500 200 30.6%  —0.340 0.116 0.125 0.0144
500 300 422%  -0.224 0.050 0.050 0.0025
650 200 55.7%  —0.089 0.008 0.150 0.0012
650 300 66.1% 0.015 0.000 0.250 0.0001
650 400 75.6% 0.110 0.012 0.100 0.0012
800 300 91.4% 0.267 0.072 0.075 0.0054
800 400  100.0% 0.354 0.125 0.100 0.0125
800 500  108.1% 0.434 0.189 0.075 0.0142
Promedio 64.62% Total varianza TIR = 0.0684
TR=Y pi*TIR  0.6462

—\2
Varianza TIR =Y pi* (TIR - T/R)

0.0684

—\2
Desviacion estdndar de TIR=0 = ,/Zpi *(TIR = TIR) 0.2615

Por otra parte, nuevamente se calcula la desviacion estdndar de la TIR con este nuevo
escenario de flujos de efectivo, pero considerando que debido al abandono del proyecto
el riesgo disminuyd, tal como se observa en el cuadro 11.5.

En este caso se observa que la desviacién estindar de la TIR disminuyd, antes de
reflejar los ingresos por la venta de los activos por abandono. Asimismo, la desviacion
de la TIR era de 26.15% cuando se incluyeron los ingresos por la venta de los activos
como consecuencia de abandonar el proyecto, pero ahora disminuyé 9.13% hasta ubi-
carse en 17.02%, lo cual se explica porque se incrementaron los ingresos y los flujos de
efectivo y, con ello, la tasa interna de rendimiento.

Cuando el valor presente neto del abandono de una inversién es mayor que el va-
lor presente de la operacion continua del proyecto, desde el punto de vista financiero
se considera que es mds conveniente abandonarlo.
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Cuadro 11.5 Desviacion estandar de la TIR considerando abandono

Desviacion estandar de la TIR considerando abandono

Inversion inicial = —500.00

_ —a Probabilidad _

Afol AR02 TR TIR—TIR (TIR - TIR) conjunta pi(TIR - TIR)
800 0 60.0% -0.124 0.015 0.075 0.0012
800 0 60.0% -0.124 0.015 0.125 0.0019
800 0 60.0% -0.124 0.015 0.050 0.0008
650 200 55.7% -0.167 0.028 0.150 0.0042
650 300 66.1% —0.063 0.004 0.250 0.0010
650 400 75.6% 0.032 0.001 0.100 0.0001
800 300 91.4% 0.190 0.036 0.075 0.0027
800 400 100.0% 0.276 0.076 0.100 0.0076
800 500 108.1% 0.357 0.127 0.075 0.0095
Promedio 72.40% Total varianza TIR = 0.0290

TIR=Y pi*TIR, 0.7240

—\2
Varianza TIR = Zpi *(TIR —TIR)

0.0290

—\2
Desviacion estandar de TIR=0 = ,/2 pi *(TIR— TIR) 0.1702

De acuerdo con el método del drbol de decisidn, si se lo abandona al final del afio se
obtiene un valor presente neto de 398 pesos, y el que corresponde sin abandono es de 333

pesos, lo que implica un beneficio de 65 pesos, mas si se abandona al final del afo 1.

Uso de Black-Scholes para valuar el abandono

Para analizar la decisién de abandono es preciso calcular el valor presente neto del proyec-
to sin la opcién de abandono y agregar el valor de abandono de la opcién de colocacién.

La férmula de Black-Scholes para valuar el abandono se realiza a través de la fér-
mula de la put, que también se conoce como opcién de abandono. Para ello, primero se
calcula el valor presente del proyecto excluyendo los flujos de efectivo del primer aiio,

tal como se observa en el cuadro 11.6.
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Cuadro 11.6 Valor presente esperado del flujo de efectivo durante el afio 2.

Valorpresente-esperado-delflujo-de-efectivo-duranteelafo2

Flujo de efectivo Factor valor Probabilidad Valor presente
afno 2 presente Valor presente conjunta esperado
100 0.8264 83 0.075 6.20
200 0.8264 165 0.125 20.66
300 0.8264 248 0.050 12.40
200 0.8264 165 0.150 24.79
300 0.8264 248 0.250 61.98
400 0.8264 331 0.100 33.06
300 0.8264 248 0.075 18.60
400 0.8264 331 0.100 33.06
500 0.8264 413 0.075 30.99
Suma 241.74

Elvalor que se obtiene es el que se considera como precio spot en la férmula Black-Scho-
les, mientras que el precio de ejercicio es el que se recibirfa por la venta de los activos debido
al abandono del proyecto de inversién al finalizar el afio 1, en este caso es de 300 pesos. Por
otro lado, la volatilidad es la desviacién estdandar del TIR, que en este caso es de 26.15%, se
considerd como tasa libre de riesgo 6% y la valuacién considera el periodo de un afo.

Con los resultados obtenidos se usa la ecuacion de paridad colocacion-demanda,
por medio de la cual se encuentra el valor de la colocacién europea implicita en la op-
cién de abandono, con lo cual se obtiene el siguiente resultado:

C,—P,=5,—Xe~'
P =C —-S§, +Xe -rgT’

Co =Call =11.54
So=S§ =241.74
Xe T 282.53

Se sustituyen los datos y queda el siguiente resultado:

Po = 52.34

El resultado que se obtiene es igual al que se consigue mediante la opcién de venta,
es decir, en la put, que en este caso es $52.34. El método del drbol de decisién generd
un valor de 65 pesos por el abandono (398 — 333 = 65); en tanto, el método de la fija-
cion de precio por Black-Scholes dio un valor de 52.34 pesos.

Obtuvimos diferentes respuestas porque los supuestos del OPM Black-Scholes y el enfoque
del arbol de decisién son diferentes. Por ejemplo, Black-Scholes supone una distribucién nor-
mal de resultados mientras que el drbol de decisién sélo se aproxima en forma elemental al
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Cuadro 11.7 Decisidon de abandono valuado con Black-Scholes

Datos generales

Valor de la opcion de compra C=

Valor presente flujos efectivo que no se reciben por abandonar

inversion $=241.74
Precio ejercicio, valor que se recibe por abandono del proyecto x =300.00
Volatilidad, desviacion estandar de la TIR o0 =0.2615
Tasa libre de riesgo Rf =0.06
Tiempo T=1.00

Distribucion normal bajo la curva. La probabilidad de que la variable d,

que tiene distribucién normal, sea menor o igual que d,, representa la

probabilidad de que los activos y los pasivos se presenten de acuerdo

con las variables consideradas en un periodo establecido. N(d,)

c=5N(d,)-xe"N(d,)
P=Xe"N(-d,)-SN(d,)

)

1 O'\/7_'

d;%:d;mﬁ

Al sustituir datos se obtienen los siguientes resultados:

donde:

d, =—0.46551
d, =—0.727032
N(d,)=0.320783
N(d,)=0.233603
N(~d,) = 0.679217
N(~d,)=0.766397
CALL=11.54
PUT =52.34

espacio continuo de posibilidades. Es dificil decir qué supuesto es més realista para las deci-
siones de abandono de proyectos.’

9 J. Fred Weston y Thomas E. Copeland, op. cit., p. 546.
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Opcidn de expansion segun los resultados del proyecto

Considere la inversién en una planta que opera a 33% de su capacidad, con una inver-
sion inicial de 230 pesos, cinco flujos netos de efectivo y tasa minima de rendimiento
de 10%. Al valuar el proyecto por el método de flujo neto de efectivo se determina que
no es rentable, dado que se obtiene un valor presente neto negativo (cuadro 11.8).

Pero si la valuacidn se realiza mediante la férmula Black-Scholes, una opcién de
compra call, primero se suponen varios escenarios donde operaré el proyecto de in-
version para determinar la volatilidad de la tasa interna de rendimiento, y queda como
se muestra en el cuadro 11.9.

Después se identifican los datos que se requieren en la férmula Black-Scholes, y se
ordenan como se muestra en el cuadro 11.10.

Estos datos se sustituyen en la formula Black-Scholes y se obtienen los siguientes
resultados:

d, = 0.8271969
d, = 07922168
N(d,) = 0.795937
N(d,) = 0.785883
N(~d,) = 0.204063
N(-d,) = 0214117
Call = 7.14
Put = 0.9096

Cuadro 11.8 Datos del proyecto de inversién

Datos-delproyecto-deiinversion

Ao Flujo de caja Valor presente de los flujos
0 -230 -230
1 45 40.91
2 55 45.45
3 90 67.62
4 65 44.40
5 40 24.84
Total VPN -6.79
Valor presente de flujos de efectivo valuados 223.21

con la tasa de descuento
Tasa de descuento 10%
Valor presente neto (VPN) -6.79
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Cuadro 11.10 Datos para valuacién Black Scholes

Datos para valuacion Black - Scholes

Beneficio de la inversidn a la capacidad de produccién al 25% c=7.14
Subyacente (valor presente de los flujos futuros generados por el

proyecto) $=223.31
Precio ejercicio (importe de la inversién) X =230.00
Volatilidad, riesgo o variancia, de la TIR o =3.50%
Tasa libre de riesgo Rf =0.0583
Tiempo T=1.00
Tasa de interés i=0.06

Distribucién normal bajo la curva. La probabilidad de que la variable d,

que tiene distribucién normal, sea menor o igual que d,, representa la
probabilidad de que los activos y los pasivos se presenten de acuerdo

con las variables consideradas en un periodo establecido. N(d,)

Para lo cual se usan las formulas C= SN(d1)_ Xe_'TN(dz)

P=xe"N(-d,)-5N(d,)

)

S

donde:

Tasa libre de riesgo r.

Tasa libre de riesgo =i= % de efectivo anual 0.06

r, =In(1+i)=0.05827
Determinacion de la volatilidad o

La volatilidad de la rentabilidad TIR
Escenario 1 14.61%
Escenario 2 18.31%
Escenario 3 20.29%
Escenario 4 23.51%
Escenario 5 22.22%
Desviacion estandar 3.5%
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En este caso, cuando la planta trabaja a 33% de su capacidad y se considera la va-
luacién mediante Black-Scholes se obtiene un valor de 7.14 pesos, que se suma al valor
presente que se obtuvo inicialmente y da el valor presente neto total. En el cuadro 11.11
se presentan estos resultados.

De acuerdo con el cuadro anterior, es posible afirmar que a medida que se expande
la planta se incrementa el valor presente neto que genera el proyecto de inversion.

Opcidn de retrasar las inversiones

Por lo general, existe un costo por retrasar una decisién de invertir. Asi, cuando se re-
trasa el momento para adquirir los activos que se requieren en un proyecto de inversion,
esta medida se debe tomar en funcién de observar el comportamiento de las variables
que influyen en el proyecto de inversidn; por ejemplo, el nivel de las tasas de interés, el
gusto de los consumidores por el producto que se fabricard, entre otras. Si se retrasa
la decision de invertir se renuncia a cualquiera de las utilidades que se recibirian, pero
también se corre el riesgo de que otros inversionistas comiencen a desarrollar produc-
tos similares a los que se tenfan contemplados en el proyecto. La decisién de aplazar
también tiene costos de oportunidad que se deben valuar para decidir si es 0 no con-
veniente hacerlo. Suponga que existe una inversién en la cual se tiene la oportunidad
de iniciarla de inmediato o después de un afio, pero si no se lleva a cabo ninguna de las
dos opciones se pierde el derecho a realizar el proyecto.

CONCLUSIONES DE LA EVALUACION
CON OPCIONES

Para su desarrollo, todos los proyectos de inversién se enfrentan a varias escena-
rios en los cuales se requiere de un andlisis financiero que evalte el impacto que tie-
ne el comportamiento de ciertas variables, tales como demanda del producto, nivel

Cuadro 11.11 El valor presente neto total del proyecto

Valor presente neto total del proyecto se usa la formula:

VPN = Valor presente neto del proyecto + valor de las opciones de ampliacion

Capacidad-planta Valoropcionessegunla
utilizada capacidad de la-planta utilizada VPN total
33% 7.14 -6.79 0.36
66% 14.29 -6.79 7.50

100% 21.43 -6.79 14.64
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de ventas, costos de materias primas, tasas de interés que afectan la tasa minima de
rendimiento, etc., ya que todas inciden en los resultados financieros del proyecto de
que se trate.

Los andlisis de arbol de decisidn y de las opciones reales son instrumentos de and-
lisis costo-beneficio que permiten al administrador de los proyectos decidir acerca de
aspectos como cantidad de activos que deben usarse inicialmente, tiempos en los que
se tienen que abandonar los activos que ya no son rentables, momento en el que deben
ampliarse los activos que usan los proyectos de inversion, etcétera.

Estos andlisis amplian la variedad de herramientas que emplean los administrado-
res de proyectos de inversidn. Sin embargo, es necesario tener en cuenta que ninguno
de estos instrumentos, por si solo, es infalible; por el contrario, deben complementarse
para que la toma de decisiones sea mds racional.



Resumen E’

Entre las técnicas para el analisis de los proyectos de inversion se encuentran los drboles de de-
cision y las opciones reales. Los drboles de decision permiten representar y analizar una serie de
inversiones que se realizan en un horizonte de tiempo determinado. Para construir un arbol de
decisidn se siguen cinco pasos, y en el tltimo se decide cual es la mejor alternativa que debe ser
seleccionada. En las opciones reales se toman decisiones en la medida que se identifica el com-
portamiento de las variables que influiran en los resultados del proyecto de inversidn.

Aunque tradicionalmente los proyectos de inversion se evalian mediante los flujos de efec-
tivo descontados, cuando se calculan los flujos de efectivo se hace bajo ciertas condiciones de la
economia porque éstos determinan la rentabilidad de los proyectos. Los flujos de efectivo se va-
|dan a través del modelo de Black-Scholes, al cual se le denomina de las opciones reales. Para ello,
se hace un ajuste al modelo de las opciones financieras a fin de que se pueda usar en la valuacién
de los proyectos de inversion.

Existen varios tipos de opciones reales: la opcion de aplazar o retrasar una inversién y la de
abandonar o desinvertir. Cuando se toma la opcion de abandonar las inversiones se evalua la con-
veniencia financiera de renunciar a un proyecto en vez de continuar su operacion, aun cuando su
vida econdmica no haya terminado. Los motivos por los cuales se puede abandonar una inversiéon
son, por ejemplo, que la demanda no sea suficiente y que, por consecuencia, los flujos de efectivo
tampoco lo sean, o cuando el valor presente neto del abandono es mayor que el valor presente
neto que se obtiene el proyecto se mantiene. Primero se calcula el valor presente neto del proyecto
sin la opcidn de abandono y posteriormente se le agrega el valor de abandono de una opcion call.
En el calculo de la opcidn se considera como precio spot el valor presente de los flujos de efectivo
y como precio de ejercicio el valor que se recibe por el abandono del proyecto.

Cuando se decide ampliar un proyecto de inversion, primero se determina el valor presente
neto con determinada capacidad de la planta de produccion, después se obtiene el valor de ope-
rarlo con una capacidad diferente a través de una opcion call y, por ultimo, se obtiene el valor
presente neto total del proyecto mediante la suma del valor presente neto del proyecto mas el
valor de las opciones de ampliacién.

La opcidn de retrasar una inversion se determina en razén de que las condiciones no son las
mas favorables en ese momento, como puede ser la tasa de interés, el gusto de los consumido-
res, etc.; sin embargo, esta decisidn tiene costos de oportunidad que se deben evaluar para de-
cidir lo mas conveniente.
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QLCaso ilustrativo )
-

Decisiones de desinversion como consecuencia
de la crisis financiera de 200810

En la actualidad, la trasnacional Starbucks opera en 43 paises. Todo empezé hace 25 o 30 afios con
un suefo de muy largo alcance de construir esta compaiiia con la filosofia de generar un equilibrio
entre la rentabilidad y |la conciencia social, relata su fundador Howard Schultz. En Estados Unidos
fue la primera compaiiia en dar proteccidn de salud a empleados de medio tiempo, asi como par-
ticipacion en la propiedad de la empresa. La manera en que compensa al personal y otorga be-
neficios difiere en cada pais, pero la sensibilidad es la misma. La parte mas importante de crear
una marca de consumo no radica en la publicidad convencional, sino en la construccién de una
conexion emocional con el cliente y con los socios.
Howard Schultz esta peleado con la investigacion de mercado. Al respecto comenta:

En 1995 planeabamos abrir en Japdn. Nadie aqui tenia experiencia internacional, por lo que llamamos
a una consultora de prestigio y le dijimos que queriamos una investigacion en Japon basada en el mer-
cado, el potencial y lo que sabemos hacer. A los dos meses regresaron con una gruesa carpeta y una
enorme factura y en una presentacidn nos dijeron: “Starbucks fracasard miserablemente en Japdn por-
que el bien raiz es muy caro; su politica de no fumar seria inédita en Japdn y, ademds, nadie aceptaria
tomar un café en un vaso de papel”. Pero yo sabia que no tenian razén. Les pagamos la cuenta pero
decidimos abrir alld, sin mirar atras. Ahora Japon es nuestro segundo mercado, con 800 tiendas y has-
ta cotizamos en la bolsa. No es arrogancia, pero hay que preguntarnos, ¢para qué le pagamos a nues-
tros ejecutivos? Les pagamos para ejecutar estrategias, resolver problemas, asi como para tener idea y
sentido del mercado. Muchas grandes empresas usan esa investigacidn para justificar que no tienen el
coraje de tomar una decision.

Asimismo, sefiala que su corazén siempre apoyara al joven emprendedor que quiere hacer
algo en contra de todo prondstico. Al respecto, asegura:

Los jévenes tienen suefios y aspiraciones y es una pena cuando se les van. Vean mi caso: mi papa nunca
ganod mads de 20 000 ddlares al afio, sé lo que significa crecer sin cosas... y mi suefio se hizo realidad. Asi
que no hay que dejar que nadie nos diga que el suefio no puede ser real.

Consecuencias de la recesion economica de 2008

En noviembre de 2008, Starbucks informd que cancelaria su plan de abrir 40 000 locales en los
proximos afos en todo el mundo, debido a la probable recesion mundial en que entrara la eco-
nomia del planeta provocada por la crisis financiera iniciada en Estados Unidos en 2007. Como

10 Texto basado en: Starbucks, Expansién, octubre de 2007, nim. 975, pp. 68-74, www.cnnexpansion.com/
negocios/2008/11/13/mcdonald2019s-y-starbucks-ambiente-dificil (consultado el 27 de noviembre de
2008).
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consecuencia, Alsea (empresa que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores), el mayor operador de
cafeterias Starbucks en América Latina, manifestd su intencion de reducir los planes de apertu-
ras para el afio 2009.

Las decisiones de Alsea de dar marcha atras en sus proyectos de inversion se explican basica-
mente por el menor consumo de café que se ha comenzado a observar, lo cual no sélo sucede con
el café, sino también con el consumo de alimentos preparados en general. Alsea tenia planeado
abrir alrededor de 130 unidades de las distintas franquicias que opera (Domino’s Pizza, Starbucks,
Burger King y Chili’s) en 2009, es decir, una expansion de 14% con respecto al cierre de 2008, pero
la decision cambid debido a que la compafiia no sélo enfrenta un bajo consumo, sino que tiene
una deuda de aproximadamente 750 millones de pesos que debe cubrir en los préoximos 12 meses
y que bajo condiciones normales atenderia sin problemas, pero con una reduccion mundial de la
liguidez se complica y aumenta los costos.

Segun los expertos, el mayor potencial de crecimiento de Alsea se encuentra en sus restau-
rantes de comida casual en México y de hamburguesas en América Latina. El negocio de pizzas es
el que mas contribuye a sus ingresos, con aproximadamente 40%, mientras que el de café apor-
ta 16%.

Por lo general, las decisiones de las empresas con respecto al tamafio de la planta, nUmero
de productos, nimero de sucursales, etc., dependen de ciertos factores como la cantidad de la
demanda, el costo de las fuentes de financiamiento, el poder adquisitivo de la poblacién, entre
otros. Por ello, las decisiones de retrasar el inicio de un proyecto de inversién, aumentar el tamafio
de las instalaciones, disminuir o cerrar determinadas lineas de produccion se deben analizar con
métodos como el drbol de decisiones y las opciones reales, los cuales precisan las consecuencias
de las decisiones y ayudan a decidir lo mas conveniente.






Caso practico

Ejemplo de formulacion

de proyectos de inversion
en la Enlatadora
de Frijoles del Bajio

NotAa 1

Este ejemplo de proyecto de inversion contiene los siguientes elementos:

Diagnéstico.

Estudio de mercado.
Estudio técnico.
Estudio administrativo.
Estudio financiero.

DIAGNOSTICO
Econdmico

Se ha decidido que la planta principal se ubicard en un parque industrial del estado de
Querétaro, ya que en él existen algunos factores importantes que facilitan la operacion;
por ejemplo, la cercanfa de las fuentes de materias primas y de los mercados, asf como
las instalaciones necesarias para el funcionamiento de la fibrica.

Clima

En esta zona el clima generalmente es templado con inclinacién a ser frio, aunque no
muy extremo, de tal forma que no impide la instalacién de una planta con las caracte-
risticas que contempla el proyecto.
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Social

De acuerdo con los datos disponibles, en los ultimos afios, en el estado de Querétaro ha
crecido el numero de fdbricas de diversos productos. Con ello se ha incrementado la po-
blacién con ingresos por salario, un aspecto que favorece la venta de los productos del
proyecto en cuestion, ya que se genera un aumento de personas con poder adquisitivo
que no tienen mucho tiempo para preparar alimentos y prefieren comprarlos prepara-
dos, como es el caso de los frijoles enlatados.

Aspectos demograficos

De acuerdo con datos del CONAPO (Consejo Nacional de Poblacién) y del INEGI (Ins-
tituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica), la participacién de la mujer en
el &mbito laboral es cada vez mayor, lo cual pone de manifiesto que dispone de menos
tiempo para cocinar.

Segun estas fuentes, la mujer también accede a profesiones que antes ejercian sélo
los hombres, como es el caso de la ingenierfa, arquitectura, derecho, entre otras.

Todo ello implica el consumo de alimentos de rdpida preparacion, a saber:

+  Frijoles enlatados.
»  Sopas instantdneas.
« Platillos diversos (pizzas, carne, pollo, sopes, tacos, etcétera).

Cuando se trata de comprar alimentos, por lo general los consumidores se inclinan
por la diversidad, lo cual exige que, en el caso de los frijoles, se tenga que ofrecer en va-
rias presentaciones a fin de satisfacer los diferentes gustos.

Aspectos legales

Ellugar donde desea establecerse la enlatadora de frijoles es un sitio comercial e indus-
trial, debido a lo cual los tramites legales que deben cumplirse no representan un gran
problema pues ya existen negocios de ese tipo en el drea.

Comunicaciones
El estado de Querétaro cuenta con modernos servicios de telefonfa, correo, carreteras,
medios de transporte, etc., lo cual facilita la instalacion de la planta.

Materias primas e insumos

Las materias primas, aspecto de primordial importancia, serdn abastecidas por los pro-
ductores de frijoles de los estados del Bajio, mientras que los demds insumos, tales como
chorizo, manteca, queso, tocino, jitomates, etc., también se comprardn a proveedores
de esa region.
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Entre las principales empresas que abastecerdn a la planta se encuentran Bafar, Sig-
ma y diversas marcas de aceites y condimentos.

Financiamiento

Se usaran fondos de bancos y de las aportaciones de los socios. La seleccién de los cré-
ditos se basara en el nivel de las tasas de financiamiento, sobre todo, en las tasas de inte-
rés fijas, para evitar riesgos de un incremento desmesurado en caso de que se presente
alguna crisis financiera.

Al respecto, es importante considerar que cuando el costo de los fondos obtenidos
en préstamo es bajo se reduce el costo de capital' de la empresa.

Rendimiento del proyecto de inversion

Cualquier inversion debe producir un rendimiento mayor? que los costos de financia-
miento. También es importante considerar que los rendimientos de la inversién deben
ser mayores que los rendimientos de cualquier instrumento de inversién del mercado
financiero. En este caso, el rendimiento minimo que se considera es el de los CETES.

ESTUDIO DE MERCADO

Mediante este estudio se debe determinar la cantidad de bienes y/o servicios que, en
cierta area geografica y bajo determinadas condiciones, la comunidad estaria dispuesta
a adquirir para satisfacer sus necesidades. Por ello, es imprescindible presentar de forma
clara las caracteristicas del producto asi como identificar las de la oferta y la demanda,
realizar una proyeccién de las tendencias y variables que afectan las ventas, efectuar un
prondstico de la demanda, estudiar aspectos de comercializacidn y, por tltimo, estable-
cer un programa de produccién y ventas que detalle las condiciones bajo las cuales se
realizard la distribucion de los productos.
Las variables del mercado que se estudian son:

«  Caracteristicas de los productos.
+ Demanda.

o Oferta.

«  Canales de distribucién.

+  Proyeccién de la demanda.

1 El costo de capital es lo que se paga por el financiamiento u obtencién de recursos para operar la empre-
sa, en la medida que el costo de estos fondos disminuya, se reduce la tasa minima de rendimiento que se
exige en la empresa.

2 Latasa interna de rendimiento muestra la cantidad maxima que genera la inversidn; por ello, este indica-
dor es adecuado para medir la rentabilidad de una inversion.
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Las fuentes de informacién primarias y secundarias permiten obtener los datos ne-
cesarios® para identificar que existen tanto las condiciones que imponen la necesidad de
fabricar un producto asi como los mecanismos mas adecuados para comercializarlo. En
primer lugar se encuentran los datos obtenidos de las fuentes secundarias.

Informacion de fuentes secundarias

Las fuentes secundarias estdn constituidas por informacién elaborada por instituciones
oficiales, como es el caso del INEGI, el CONAPO o empresas cuyo giro es similar al que
se desea desarrollar. En este caso, la informacién aportada por estos organismos mues-
tra que cada vez es mayor el nimero de mujeres que se incorporan a la actividad laboral,
por lo cual tienen menos tiempo para dedicarse a preparar alimentos.

Como consecuencia de ello en el seno de las familias ha surgido la necesidad crecien-
te de adquirir alimentos preparados que para consumirse sélo deben ser calentados.

Sin embargo, también es importante que la informacion sea completada con datos
de fuentes primarias que comprueben la existencia de demanda de productos, asi como
las caracteristicas que los consumidores desean que éstos posean y el nivel de ingresos y
hébitos de consumo de la poblacién, entre otros elementos.

Informacion de fuentes primarias

Las fuentes primarias permiten contar con informacién que permita conocer a detalle
aspectos como:

+  Caracteristicas de los productos.

+ Gustos, preferencias, nivel de ingresos, escolaridad, habitos de compra, etcétera.
+  Competencia, nivel de produccidn, precios, etcétera.

+ Canales de distribucién de los productos y medios de promocién.

Para obtener esta informacion se aplicd un cuestionario directamente a los posibles
consumidores. El cuestionario es el siguiente:

Cuestionario

Le agradecemos la informacidn que proporcione al contestar las siguientes preguntas:
Marque con una X la opcidn que corresponda a su respuesta.

1. Su edad se encuentra en el siguiente rango:
De 15a20afos
De 21 a 25 afios ____

3 Existen dos fuentes de informacién que permiten realizar investigacién: las primarias (informacién de
fuentes directas) y las secundarias (informacion existente).
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De 26 a 30 afios ____
De 31a40afios
De 41 a50afos
De 51 a 60 afios ___

2. Sexo Femenino: Masculino:

3. {Actualmente trabaja?
Si No

4. i Consume alimentos enlatados?
Si No

5. En el caso de frijoles enlatados, équé tipo de frijoles prefiere?

Refritos (negros, bayos, claros) Bayos/queso _—
Enteros refritos e Bayos/chorizo _—
Machacados —_— Enteros (negros, bayos) _—
Frijoles con queso —_— Negros chile _—
Frijoles con queso y machaca —_— Frijoles charros _—
Frijoles con tocino —_— Frijoles charros con chorizo ——
Rancheros e Bayos entomatados _—
Negros e Frijoles con carne de puerco ——
Bayos/chipotle e Bayos entomatados _—

6. Su nivel de ingresos se encuentra en el siguiente rango:
De 2 000 a 4 000 pesos
De 4 001 a 6 000 pesos
De 6 001 a 8 000 pesos
De 8 001 a 10 000 pesos
Mas de 10 001 pesos

7. ¢DAnde acostumbra comprar sus alimentos enlatados?
Tienda de abarrotes
Supermercado
Mercado
Otro (especifique)

8. ¢Con qué frecuencia consume frijoles enlatados a la semana?
Ninguna vez
De 1 a 3 veces
De 4 a 7 veces
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9. ¢Qué marcas de frijoles enlatados conoce?
La Sierra
Nestlé
Herdez
Productos La Chata
La Costefia
Otra (escribala)

10. ¢Existe alguna combinacion de frijoles que le gustaria que exista en el mercado? ¢ Cual?

11. ¢Qué presentacion de frijoles preparados prefiere comprar?
En lata
En bolsa de plastico
En Tetrapack
Otra (escribala)

12. {Qué marcas de frijoles enlatados compra normalmente?
La Sierra
Nestlé
Herdez
Productos La Chata
La Costefia
Otra (escribala)

13. Con respecto a los frijoles enlatados, épor qué le gustan?
Por su sabor
Por su consistencia
Porque son practicos para comer
Por la facilidad para prepararlos
Otra (escribala)

14. { Qué caracteristica considera que debe mejorarse en los frijoles enlatados?
Presentacion (explique)
Sabor (explique)
Otro (explique)

Metodologia de investigacion

Tamafio de la muestra

Se determind el tamario de la muestra con la férmula de poblaciones infinitas, dado que
el nimero de personas que trabajan en el Distrito Federal es mayor a 500 000 indivi-
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duos; por ello, el nimero de elementos que conforman la muestra se obtiene mediante
la siguiente férmula: ,
_o'pq

2
e

n

donde:

o = el grado de confianza con el que se va a trabajar es 1.96, que equivale a 95% de
los casos

p = probabilidad a favor, en este caso es 50%

q = probabilidad en contra, que es el complemento de la probabilidad a favor de 50%
y al sumar ambas probabilidades da como resultado 100%

e = error de estimacidén, que en este caso es de 5%

Si se sustituye en la férmula se obtiene el siguiente resultado:

. o’pqg 1.96>*0.50*0.50 3.8416*0.50*0.50 _ 0.9604

= = 384.16
e’ 0.05 0.0025 0.0025

El cuestionario se aplic6 a 384 personas; para ello, los entrevistadores seleccionaron
a mujeres y hombres que trabajan en diferentes empresas y concurrian principalmente
a edificios de oficinas.

Resultados de la aplicacion de los cuestionarios

Después de aplicar los cuestionarios se obtuvieron los siguientes resultados para cada una
de las preguntas.? De las personas entrevistadas, 29% tenfan una edad de 31 a 40 afios y
24.6% tenian de 41 a 50 anos (vea la siguiente gréfica).

Edad

5.8% 5.8%
51 a 60 afos 15 a 20 afios

24.6%

41 a 50 anos 10.1%

21 a 25 afios

24.6%
26 a 30 afios

29.0%
31 a 40 afios

4 Los resultados del estudio de mercado son simulados para efectos didacticos, no se aplicaron en la rea-
lidad.
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Se entrevist6 a 70% de mujeres y 30% hombres.
Sexo
30.0%
Masculino 70.0%
Femenino

De las personas entrevistadas, 81% trabaja actualmente y 19% esta desempleada.

19.0%

No
81.0%

Mas de 18% de los entrevistados prefieren los frijoles con carne de puerco, mientras
que 11.6% eligié los frijoles refritos.

Preferencia por los frijoles

20.0%
18.0% —

16.0% -
14.0% —

12.0% —

10.0% -
8.0% — = —
6.0% -
4.0% +— = —
110 INE ﬂﬂ InlRERE
0.0% T T T T T
S S5 S5 On . O, Sy S5 O, O O G O, S 0, Sy
o, %, Yo, %+ % o % % % X % % % o, B
%65(’ ‘1,% o, . &”6 % .oo,) «@% @% o% @% .009 ,@9 50& «,,99 C«o% ,o% o) 5,
4 B =5 Q « O ]
S T Yy Y. % T4 Y% O 78, 2 T Q9 s 9, & %
%, " P, D 2 % T %% Yo, 0 Y e, R, O
)2{5/@ 0 Y Ty, D, Ty ¢ % o oy BN Y b % %
% % %0, Vo 7 ® ¢ Yy Ty,
%, Y, % % Yo 9%, on %
: %, 7
% % % % 7y
¥ J(\,}) 4 “%
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El nivel de ingresos que tienen las personas entrevistadas estd conformado de la si-
guiente manera:

17%
19% De $2 000
De $10 001 a $4 000
en adelante
41%
10% De $4 001
° a $6 000
De $8 001
a $10 000 \ﬁ

13%
De $6 001
a $8000

De las personas entrevistadas, 48% compra los frijoles enlatados en el supermercado
y 29% en las tiendas de abarrotes.

Lugar donde compra frijoles enlatados

13%
Otro 29%
Tienda de
10% abarrotes
0
Mercado

48%
Supermercado

Se registré que 52% de los entrevistados consumen frijoles enlatados de 1 a 3 veces
por semana.
13% Frijoles enlatados

35%
; Ninguna vez

De 4 a 7 veces

52%
De 1 a 3 veces
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La marca mas popular de frijoles enlatados es La Costefia, pues 35% de la poblacién
entrevistada la conoce, y 27% conoce la marca La Sierra.

Marcas de frijoles que conoce

13% 27%
Otras La Sierra
7%
Nestlé
35%
La Costeila N
12%
Herdez
6%
Productos
Chata
De los entrevistados, 59% prefiere los frijoles enlatados.
13%
Otra
presentacién 59%
En lata

9%
En tetrapack

19%
En bolsa de
plastico

Las marcas de frijoles enlatados que mds compran las personas entrevistadas son
La Costefia y La Sierra.
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Marcas de frijoles que compran

45.0%
40.0%

35.0%

30.0%

25.0%
20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

0.0% |

T T T T T T
La Sierra Nestlé Herdez Productos  La Costefa Otras

Chata

Por ultimo, 47.8% de las personas entrevistadas opinan que debe mejorarse el sabor
de los frijoles enlatados, mientras que 36.2% considera que es preciso mejorar la pre-
sentacion.

Lo que debe mejorarse en los frijoles enlatados

50.0%

45.0%

40.0%
35.0%

30.0%

25.0%
20.0%

15.0%

10.0%
5.0%

0.0% 0

T T
Presentacion Sabor Otro

Conclusion del estudio de mercado

Después de obtener informacion tanto de fuentes secundarias como primarias se dis-
pone de elementos que permiten tomar una decisién con respecto a la demanda futura
de frijoles enlatados, ya que se tienen datos precisos relacionados con las caracteristi-
cas del producto (tamario, precios, guisado del frijol, etc.), caracteristicas y gustos de los
consumidores (nivel de ingresos, edad, gustos, etc.), caracteristicas de los principales fa-
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bricantes de frijoles enlatados y canales de distribucién que se utilizan para colocar el
producto en el mercado (bdsicamente lugares y tipos de tiendas donde se compran los
frijoles enlatados).

Como conclusién, se determiné que existe una demanda creciente de frijoles en-
latados, ya que cada dia se incorpora un mayor nimero de mujeres al &mbito laboral y
disponen de menos tiempo para cocinar.

Con base en la informacidén anterior, la fabricacion de frijoles enlatados es viable,
es decir, el mercado necesita y estd dispuesto a adquirir el producto que contempla el
proyecto de inversion.

ESTUDIO TECNICO

El estudio técnico comprende varios aspectos, entre los que se destacan:

« Estudio de materias primas.
+ Localizacién general y especifica de las diversas instalaciones.
« Dimensiones de la planta.
+ Estudio de ingenierfa del proyecto, que incluye aspectos como:
a) Descripcién del proceso productivo.
b) Seleccién del equipo de fabricacion.
¢) Descripcion del equipo e instalaciones de la planta.

Materias primas

Las principales materias primas que se utilizan para la fabricacién de frijoles enlatados
son frijoles, manteca, chorizo, queso y verduras.

Las materias primas secundarias que conforman el producto son empaques de di-
versas latas y etiquetas principalmente. En México existen diversos proveedores de estos
productos, por lo que se dispone de una amplia gama de opciones.

También se utilizan otros materiales auxiliares que consumen las diversas maqui-
narias que conforman el proceso productivo de enlatado de frijoles, entre los cuales se
encuentran:

o Aceites.

«  Lubricantes.

+ Refacciones para las maquinas y equipos que son utilizados en el proceso de prepa-
racién y enlatado del frijol.

Asimismo, es muy amplia la gama de proveedores de los diversos materiales que se
requieren para la maquinaria utilizada en el proceso productivo. Por lo tanto, es nece-
sario elaborar una cartera de proveedores con los tiempos de entrega de los productos,
forma de pago, condiciones de entrega, etcétera.
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Localizacién de la planta y proceso productivo

En este caso, es el proceso mediante el cual se selecciona la mejor alternativa para ins-
talar la fibrica procesadora y enlatadora de frijoles. Se utiliz6 una matriz para seleccio-
nar, entre distintas alternativas, la mas conveniente. Los factores que se presentan en el
siguiente cuadro sirven para decidir cudl alternativa se debe elegir.

Matrizpara-seleccionarla-ubicacion-delasinstalaciones

Alternativa A Alternativa B Alternativa C
Ponderacion

Factor de analisis del factor Calificacion Calificacion Calificacion
Infraestructura 35% g 3.15 g 3.15 10 3.50
Cercania de materias primas 18% 7 2.45 8 2.80 9 3.15
Cercania de consumidores 32% 8 2.80 9 3.15 9 3.15
Estimulos fiscales 15% 9 3.15 8 2.80 9 3.15
Total 100% 11.55 11.90 12.95

En este caso, la mejor alternativa para instalar la planta es la opcién C, que implica
instalar la fabrica procesadora y enlatadora de frijoles en el estado de Querétaro, debido
a que en él existen diversos parques industriales.

Estos parques industriales disponen de todos los servicios, se encuentran ubica-
dos en lugares accesibles para los proveedores de materias primas y disponen de los
servicios necesarios para el proceso productivo; por otra parte, es un punto adecuado
para distribuir el producto entre las diversas empresas que lo pondran al alcance del
publico (Wal-Mart, Soriana, Comercial Mexicana y tiendas de abarrotes de todos los
tamanios).

Dimensiones de la planta

En este apartado se deben establecer las dimensiones del terreno que ocupara la planta,
considerando el espacio utilizado para produccién, almacén y estacionamiento, asi como
el que utilizaran las oficinas.

Por lo tanto, es necesario utilizar un plano que especifique de manera clara las di-
mensiones de cada una de las dreas tanto de la planta de produccién como del espacio
utilizado para oficinas.

Es importante utilizar sélo el espacio que se requiera para la adecuada operacién del
proceso productivo, ya que ocupar espacios que no son necesarios incrementa los costos
fijos de la empresa. Por otra parte, es necesario evaluar si existe potencial de crecimiento
de la demanda vy si el objetivo es atenderla. En tal caso se necesitarfa incrementar la ca-
pacidad de produccién de la planta, por lo que es recomendable establecer las bases de
construccién que faciliten el crecimiento futuro.
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Seleccion del proceso productivo

Debido a que el sector en que se implementara este proyecto de inversién es el del pro-
cesamiento de frijoles y su posterior enlatado, es necesario que los frijoles primero se co-
cinen y después sean enlatados. El proceso de produccién que se utilizard es continuo.

También es preciso establecer el flujo adecuado de las materias primas y los pro-
ductos terminados, a fin de evitar los tiempos muertos en el proceso de fabricacién. Este
aspecto se disena de manera paralela a la distribucién de las distintas maquinas e insta-
laciones que integran el proceso de preparado y enlatado del frijol.

Seleccion del equipo de fabricacion

El procesamiento y enlatado de frijoles sdlo requiere de méquinas industriales que exis-
ten en el mercado nacional. Las principales mdquinas que se utilizaran son:

+  Midquinas de lavado del frijol.
«  Ma4quinas de escaldado.

+ Madquinas de preparado.

+ Ma4quinas de llenado.

+ Ma4quinas de agotamiento.

«  Madquinas de cierre.

+  Madquinas de esterilizacion.

+ Madquinas de enfriado.

+ Equipos diversos.

+  Herramientas diversas.

Descripcidon del equipo e instalaciones necesarias
dentro de la planta

En esta seccion se describen las caracteristicas de cada una de las maquinas que se utili-
zan en el proceso de fabricacion, debido que involucran varios aspectos, a saber:

«  Espacio requerido para su instalacién.

+  Costo de operacién.

+ Periodicidad de los servicios de mantenimiento.

+  Periodo de duracién.

+  Precio de adquisicién.

»  Capacitacion de los operarios para prolongar el periodo de vida del equipo.

+ Requerimientos de instalaciones necesarias que permitan el adecuado funcionamien-
to de las mdquinas.

En este caso, para que las maquinas funcionen de manera adecuada se necesitan los
siguientes elementos:
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+  Energia eléctrica trifésica.

» Espacio suficiente para que las mdquinas manipulen de manera adecuada las mate-
rias primas.

+ Instalaciones de seguridad adecuadas para los trabajadores.

+ Mantenimiento preventivo periédico a maquinaria y equipo.

ESTUDIO ADMINISTRATIVO

El estudio administrativo comprende los siguientes aspectos:

«  Constitucion legal de la empresa.
« Trémites que se deben realizar ante las distintas dependencias publicas.
«  Organizacién.

a) Organigrama.

b) Descripcion de funciones de los puestos.

Constitucion legal

Esta empresa se constituye como una Sociedad Anénima de Capital Variable (S.A. de
C.V.). Esta clase de sociedad es la mas adecuada debido al tipo de actividades que desa-
rrolla la empresa y que especificamente es la produccién de frijoles enlatados.

Tramites que se deben realizar ante
las diversas dependencias

Para constituirse como sociedad anénima es necesario cumplir con diversos tramites
ante ciertas dependencias gubernamentales como Secretaria de Relaciones Exterio-
res (SRE), Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Secretaria de Salubridad
y Asistencia (SS), Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), Infonavit, Bomberos,
INEGI y SEMARNAT, entre otras.

Organizacion

La manera en que funcionard la empresa se observa a través del organigrama, asi como
en la descripciéon de funciones de cada uno de los puestos que ahi se establecen. La or-
ganizacion como actividad involucra la asignacion de las funciones necesarias para que
la empresa alcance los objetivos fijados previamente en la planeacién.

Organigrama

Esta herramienta presenta la estructura organizacional que define claramente las funcio-
nes, autoridad y responsabilidad de cada centro de trabajo. El organigrama es la repre-
sentacién gréfica de la organizacién, en la cual, por lo general, cada uno de los puestos
se representa mediante rectdngulos que se unen con lineas que terminan en una flecha
que indica cémo viaja el mando de un puesto a otro.
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A continuacidn se presenta el organigrama que tendra la empresa “Enlatadora de frijo-
les del Bajio”. La estructura u organigrama quedaria conformado de la siguiente manera:

Enlatadora de frijol del Bajio

Director General

Secretaria asistente

L‘ Mensajero

—

Administracion Finanzas y contabilidad Produccion Mercadotecnia

Obreros Ayudante general | [ Vendedor

L f—

H Chofer

Ayudante general

Descripcidn de puestos

En este caso se realiza una descripcion de cada uno de los puestos que integran la or-
ganizacion.

Director general Entre sus principales funciones se encuentran:

+ Representar legalmente a la organizacién.
+  Fijar los objetivos de la empresa.
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+  Supervisar, junto con los responsables, las dreas de administracién, produccién y
ventas.

+  Entregar la informacién al despacho contable.

o Analizar la situacién financiera de la empresa.

«  Examinar con el drea de ventas el comportamiento de los consumidores.

o Analizar la rentabilidad de la empresa.

+ Informar a los socios acerca del desempefio de la organizacién.

«  Supervisar la elaboracién de la némina, las inversiones, la cobranza y los pagos.

Se requiere que la persona que ocupe el puesto tenga por lo menos el titulo de licen-
ciado en administracién o en contaduria.

Secretaria asistente  Tiene las siguientes funciones:

+ Informar al director las peticiones de los gerentes de produccién, de ventas y de dis-
tribucion de productos.

+  Programar las diversas actividades y juntas de trabajo del director general.

+  Contestar los teléfonos.

+  Coordinar al mensajero para que distribuya la documentacién interna.

Se requiere que la persona que ocupe el puesto sea una secretaria con conocimiento
de programas de cémputo, como procesadores de texto, hojas electrénicas de célculo y
que también maneje internet.

Mensajero Las funciones de este puesto son:

+  Entregar documentacién a los clientes y proveedores.
« Auxiliar en diversas actividades de la empresa.
+ Actividades como fotocopiar, archivo, recoger y entrega de documentacion.

La persona que cubrird este puesto debe tener un méximo de 25 afos de edad, con
estudios minimos de secundaria.

Administracion El personal de esta drea debe realizar las siguientes actividades:

+  Establecer los controles de asistencia y desempeio laboral de todos los empleados.
+  Cumplir las obligaciones ante el IMSS, Infonavit, SAT, Secretaria del Trabajo, et-
cétera.

Este puesto tiene que ser ocupado por un licenciado en administracién o contador
publico.

Finanzas y contabilidad Las labores de las personas que conformen esta drea consisten
en:
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+ Reunir toda la documentacién relacionada con la contabilidad de la empresa.

+  Pagar los impuestos.

+ Realizar el cdlculo de la némina.

+ Analizar los aspectos relacionados con las inversiones y el financiamiento de la em-
presa y presentar informes al director general.

Para realizar estas actividades se contratard un despacho de contadores, al cual se le
entregard la informacién que permita desarrollar las actividades de contabilidad, obli-
gaciones fiscales y financieras de la empresa.

Produccion El personal de esta drea se encarga de:

+  Programar las cuotas de produccidén de manera conjunta con el drea de ventas.

+  Cotizar los precios, caracteristicas y condiciones de entrega de las materias primas
y demds insumos.

+  Supervisar todas las fases produccién.

+  Verificar la calidad de los productos.

+ Informar al director general del proceso de fabricacion.

La persona id6nea para este puesto debe tener experiencia en dirigir plantas de pro-
duccién de alimentos enlatados.

Obrero Su responsabilidad es:
+ Trabajar en los distintos procesos del preparado de frijoles y su enlatado.

Es necesario que las personas que ocupen estos puestos tengan experiencia en el
preparado y enlatado de alimentos.

Ayudante general de produccion  Tiene las siguientes funciones:

» Transportar mercancfa del almacén a los diversos centros de trabajo.

+  Almacenar los diferentes productos terminados.

+ Ayudar en las diversas funciones que requieran los obreros y el gerente de pro-
duccién.

La persona que ocupe el puesto debe ser un joven con una edad maxima de 25 afios,
con instruccién de secundaria por lo menos.

Gerente de marketing y ventas  Su trabajo consiste en:

« Disenar y ejecutar las estrategias de investigacién de mercados y promocién de los
productos.
+  Supervisar a los vendedores.
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*

*

Brindar atencién a los clientes.
Elaborar registros de las ventas histéricas.

Este puesto debe ser ocupado por un licenciado en marketing o administracién.

Vendedor Sus funciones son:

Levantar pedidos.

Informar al supervisor de las ventas.

Elaborar informes diarios, semanales y mensuales de las ventas realizadas.
Elaborar catdlogos de los productos que maneja la empresa.

Es preciso que las personas que ocupen el puesto de vendedor tengan experiencia

en ventas de alimentos enlatados.

Chofer Su trabajo consiste en:

*

*

*

Conducir los camiones o camionetas.
Cargar los vehiculos con los productos terminados.
Cargar los vehiculos con las materias primas.

Es necesario que este puesto lo ocupe una persona que tenga licencia de chofer y

experiencia en manejo de camionetas y/o camiones.

ESTUDIO FINANCIERO
NOTA 2

Estudio financiero, primeramente se elaboran los estados financieros, y posteriormente
se hace la evaluacion financiera mediante varios indicadores, a continuacién se presenta
el contenido del estudio financiero:

L

IL.

Datos generales.

Estados financieros:

Proyeccién de ventas.

Pronésticos de ingresos de ventas.

Desglose detallado de precios de los activos.
Concentrado de inversién fija del proyecto.
Compras de materias primas.

Sueldos.

Gastos de mantenimiento.

Depreciacién y amortizacién de la inversion fija.
Presupuesto de materiales y articulos de limpieza.
Presupuesto de costo de produccién.
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Presupuesto de otros gastos de administracion.

Gastos de venta y distribucién.

Estado de resultados.

Estado de situacion financiera.

Amortizacién y crédito.

Datos necesarios para la evaluacién financiera.
[II. Evaluacion financiera.

L. Datos generales:

Nombre de la empresa: “Enlatadora de frijoles del Bajio”
Datos generales para calculo

Tasa de inflacidon 60%
Tasa de incremento de los salarios 40%
Numero de afos proyectados 10

Se presentan los estados financieros:
Estado de situacion financiera
Estado de resultados

Se presentan varias pruebas de rentabilidad, tales como:
Periodo de recuperacion.

Tasa simple de rendimiento.
Tasa promedio de rendimiento.
Valor presente neto.

Tasa interna de rendimiento.
Costo-beneficio.

indice de sensibilidad.

Proyeccidon de ventas
Estimacion de ventas de latas de frijoles

Numero de afios Ao de Latas de frijoles

Ano observado estimacion vendidas por afio
X Y XY X2
1999 1 -4.50 800 000 -3 600 000 20.25
2000 2 -3.50 810 000 —2 835000 1.25
2001 3 -2.50 820 000 —2 050 000 6.25
2002 4 -1.50 800 000 -1 200 000 2.25
2003 5 -0.50 810 000 -405 000 0.25
2004 6 0.50 805 000 402 500 0.25
2005 7 1.50 820 000 1 230 000 2.25
2006 8 2.50 830 000 2 075000 6.25
2007 9 3.50 810 000 2 835000 12.25
2008 10 4.50 840 000 3 780000 20.25
TOTAL 55 0.00 8 145 000 232 500 82.5
Promedio 5.5 0.00 814 500




Estudio financiero [Ekl/

La estimacién de ventas del niumero de latas de frijoles se realiza mediante la
ecuacion:

Y=a+bx

a_Zy 8145 000
n 10

=814 500

o XY 2325000

=28182
X? 82.5

Y =814 500+2 828.2x

La estimacién del volumen vendido de latas de frijoles se realiza de acuerdo con la
ecuacién calculada. La estimacion de ventas comprende todas las variedades de frijoles
vendidas.

Notas de datos utilizados para los cdlculos: el total de ventas proyectadas se dis-
tribuye en las cinco lineas de frijoles y corresponde 20% a cada linea de produccién del
total de la proyeccién de ventas de latas de frijoles.

« Inflacién = 6%
« Incremento del volumen de ventas = 4%.
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Cuadro 2 Desglose detallado de precios de los activos

Precios-de-terreno-yedificios

Unidades Descripcion Precio unitario Precio total
1000 Terreno 1 200.0 $1 200 000.00
Construccion para planta de fabricacion
2 000 bodega y almacén 300.0 $600 000.00
300 Instalaciones especiales 2 500.0 $750 000.00
Total del costo del terreno y del inmueble $ 2 550 000.00

Preciosde-maquinaria,mobiliario'y-equipo-parala-produccion

Unidades Descripcion

5 Equipo de lavado $30 000.00 $150 000.00
5 Equipo de escaldado $40 000.00 $200 000.00
5 Equipo de preparado $40 000.00 $200 000.00
5 Equipo de llenado $80 000.00 $400 000.00
5 Equipo de agotamiento $80 000.00 $400 000.00
5 Equipo de cierre $100 000.00 $500 000.00
5 Equipo de esterilizacién $100 000.00 $500 000.00
5 Equipo de enfriado $100 000.00 $500 000.00
5 Equipo de etiquetado $100 000.00 $500 000.00
5 Equipo diverso $20 000.00 $100 000.00
25 Lockers $1 200.00 $30 000.00
2 Escritorios $1 500.00 $3 000.00
10 Estibadores $300.00 $3 000.00
1 Mesa de usos multiples $8 000.00 $8 000.00
20 Botes de basura $100.00 $2 000.00

Total de maquinaria y equipo de produccion $3 496 000.00
1 Sillén direccion $1 800.00 $1 800.00
1 Escritorio direccion $3 500.00 $3 500.00
4 Escritorios ejecutivos $2 500.00 $10 000.00
4 Sillones ejecutivos $1 500.00 $6 000.00
5 Escritorio secretarial $2 000.00 $10 000.00
5 Sillones secretariales $1 000.00 $5 000.00
5 Magquina de escribir $1 500.00 $7 500.00
5 Fax $2 500.00 $12 500.00
10 Computadoras con impresora y mesa $15 000 00 $150 000 00
10 No breaks $1 200.00 $12 000.00
10 Archiveros $3 500.00 $35 000.00
5 Cafeteras $1 500.00 $7 500.00
5 Alacenas $1 200.00 $6 000.00
5 Mesa de juntas $4 500.00 $22 500.00
5 Fotocopiadoras $15 000.00 $75 000.00

(continta)
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Cuadro 2 Desglose detallado de precios de los activos (continuacién)

5 Instalacidn de lineas telefénicas
5 Calentador-enfriador de agua
10 Perforadoras

10 Engrapadoras

10 Cestos de basura

5 Sumadoras

Total de mobiliario y equipo de oficina

$1500.00
$2 000.00
$350.00
$150.00
$180.00
$1 000.00

$7 500.00
$10 000.00
$3 500.00
$1 500.00
$1 800.00
$5 000.00
$ 393 600.00

Equipo-para-marketing-y-ventas

Total de equipo para mercadotecnia y ventas
Gran total de los activos

4 Escritorios $12 999.00
8 Sillones $400.00
4 Sumadoras $700.00
4 Computadora con impresora y mesa $3 479.00
4 No break $2 500.00
1 Camiones $1 000 000.00
1 Equipo de transporte (camionetas panel) $220 000.00
1 Letrero exterior luminoso $25 000.00

$51 996.00

$3 200.00

$2 800.00

$13 916.00
$10 000.00

$1 000 000.00
$220 000.00
$25 000.00

$1 326 912.00
$7 766 512.00

Nota: los precios de las maquinarias para el proceso y enlatado del frijol se determinaron de manera arbitraria para ejemplo del

caso practico; por ello pueden ser muy diferentes a las que existen en la realidad.

Cuadro 3 Concentrado presupuesto de la inversion fija del proyecto

Activos tangibles

Terreno e inmueble

Magquinaria, mobiliario y equipo de produccién
Mobiliario y equipo de oficina

Mobiliario y equipo de ventas y distribucidn
Subtotal

Activos intangibles

Gastos de planeacidn, organizacion y puesta en marcha
Licencias y permisos

Subtotal

Activos tangibles e intangibles

Imprevistos (8% del valor de los activos)

Total de activos tangibles, intangibles e imprevistos

$2 550 000
$3 496 000

$393 600
S1 326 912
$7 766 512

$200 000
$300 000
$500 000
$8 266 512
$661 321
$8 927 833
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Cuadro 5 Sueldos

A. Sueldos directos de produccion

Puesto
Gerente de produccion
Secretaria
Obreros
Ayudantes en general
Subtotal
B. Sueldos de administracién
Director
Gerente de administracion
Secretaria
Mensajero
Subtotal
C. Sueldos de mercadotecnia y ventas
Gerente de marketing y ventas
Secretaria
Vendedores
Chofer
Ayudante general
Subtotal
Total

Numero de
plazas

1
1
10
4
16

[7, I RSN

N P NN PP

Sueldo mensual
por plazas
15 000.00
6 000.00
2 500.00
1 800.00

20 000.00
15 000.00
6 000.00
2 500.00

15 000.00
6 000.00
5 000.00
3 500.00
1 800.00

Total
mensual

15 000.00
6 000.00
25 000.00
7 200.00
53 200.00

20 000.00
15 000.00
12 000.00
2 500.00
49 500.00

15 000.00

6 000.00

10 000.00

7 000.00
1800.00

39 800.00
$142 500.00

Total
anual

180 000.00
72 000.00
300 000.00
86 400.00
638 400.00

240 000.00
180 000.00
144 000.00
30 000.00
594 000.00

180 000.00

72 000.00
120 000.00

84 000.00

21 600.00
477 600.00
$1 710 000.00
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Cuadro 8 Presupuesto de materiales y articulos de limpieza

Costo
mensual Costo-anual

Jabon de polvo (kg)*
312 Pinol (1)?
260 Papel sanitario?
60 Trapeadores *

60 Escobas®
60 Cubetas®

Costo
unitario

25
25
20
45
40
50
TOTAL

$542
$650
$433
$225
$200
$250
$2 300

$6 500
$7 800
$5 200
$2 700
$2 400
$3 000
$ 27 600

Notas aclaratorias de calculo:

1Se estima un consumo de 5 kg de jabdn por semana que multiplicado por 52 semanas da 260 kg.

2Se pronosticé el uso de 6 litros semanales.

3 Corresponde a una estimacion de cinco rollos de papel industrial a la semana.

“En este caso se refiere a cinco trapeadores semanales.

56 Aligual que los trapeadores se consideraron cinco por mes.
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Cuadro 10 Presupuesto de otros gastos de administracion

Cantidad Descripcion

Papeleria y articulos de
escritorio?!

Kg de aztcar
Kg de café

Cajas de galletas

N BN B

Paquetes de servilletas

Precio
unitario

$20.00
$80.00
$50.00
$35.00

Total

Costo mensual

$25 000.00
$80.00
$160.00
$200.00
$70.00
$300.00
$3000.00

$ 28 810.00

Costo anual

$300 000.00
$960.00
$1920.00
$2 400.00
$840.00

$3 600.00
$36 000.00

$345 720.00

Notas aclaratorias y de calculo:

LEn papeleria se incluyen: lapices, plumas, hojas, tonner, grapas, tintas, etcétera.

Impuestos sobre el activo de oficina

Mobiliario y equipo
Total
Mobiliario y equipo
Total

$393 600.00
$393 600.00
1.8%

$7 084.80
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Estudio financiero BEk)!

Cuadro 14 Estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2009

Activos Pasivos

Circulantes

Caja y bancos! $616 839

TOTAL $616 839 Crédito bancos $1 000 000

No circulantes

Terreno $1 200 000 Capital contable

Edificios $600 000

Maquinaria 'y

equipo $3 496 000 Capital $7 133351

Equipo de oficina $393 600

Equipo de venta y
distribucién $1326912

Total $7 016 512
Diferidos

Gastos de

organizacion $200 000

Licencias y
permisos $300 000

TOTAL $500 000

Suma de pasivo
Suma del activo $8133351 + capital $8 133 351

Notas aclaratorias y de célculo:

1 Se considerd el equivalente a un mes de costos de produccidn y gastos de operacion y ventas.
Costos de venta anual = $5 442 596.

Gastos de administracién = $1 045 972.8

Gastos de venta = $913 498.6

Total = $7 402 068.3

Mensual = $616 839.0
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Cuadro 16 Datos necesarios para la evaluacién financiera

Periodo
1

© 00 N O Ul b W N

iy
o

Total
Promedio

Ao
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Flujos netos de caja
FNE

$1349 207
$1437971
$1535117
$1648 678
$1770 627
$1 687 829
$1815512
$1952 672
$2 099 967
$4505 410
$19 802 990
$1980 299

Costo-decapital {Costo-de‘lasfuentes-definanciamiento)

Fuente Importe en pesos
Aportacidn de socios 7 133 351
Deuda 1000 000
Total $8133 351

Costo de
Porcentaje la fuente Costo ponderado
87.70% 12.00% 10.52%
12.30% 18.00% 2.21%
100.00% 12.74%

Para calcular el costo de la aportacion de los socios se utilizé el rendimiento del mer-

cado accionario:

Rendimiento mercado = (IPC actual/IPC anterior) — 1 * 100.

IPC 2005
IPC 2007

Rendimiento mercado de 2005 a 2007
Rendimiento mercado anual y promedio = 21 9707%

17 802.71
29 536.83
= 659120

Sin embargo, en los tltimos 15 afios las inversiones en acciones en la Bolsa de Va-
lores han otorgado en promedio un rendimiento de 12%, sector ABT, porcentaje que se
utilizé para calcular el costo de las aportaciones de los socios.

Costo del pasivo: el banco presté con una tasa de interés de 25% anual y se considera
una tasa fiscal de 28% anual. El costo del pasivo se determina por medio de la férmula:

Tasa de interés bancario *(1 — tasa fiscal) = 0.25 * (1 — 0.28) = 0.18.
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El costo ponderado de capital cuantifica el monto pagado por las distintas fuentes
de financiamiento utilizadas en el proyecto, de tal manera que la tasa minima de rendi-
miento que se usard estd expresada en la tasa de descuento utilizada.

La tasa de descuento debe ser superior al costo de capital empleado por la empresa
o proyecto de inversién.

En este caso la tasa minima de rendimiento utilizada es el costo de capital determi-
nado anteriormente que se obtuvo del cuadro anterior: 12.74%.

Inversion inicial neta

En este ejemplo, la inversién inicial neta del proyecto de inversién es el importe de los
activos totales, los cuales se encuentran en el estado de situacion financiera cuyo im-
porte es:

Total de activos $8 133 351
Inversidn inicial neta $8 133 351

La inflacién que se consideré fue de 6.00%.
La tasa de incremento sobre los sueldos es de 4.00%.

NoTA 3

La finalidad de la evaluacion financiera es medir la rentabilidad del funcionamiento del
proyecto de inversién de la empresa y para ello se usan los siguientes indicadores finan-
cieros:

+ Periodo de recuperacion.

+ Tasa promedio de rendimiento.

+ Tasainterna de rendimiento (TIR) y valor presente neto (VPN).

+  Método grafico de la TIR.

+  Cdélculo de la TIR por interpolacién.

+  Comprobacién de la TIR.

« Indice de rendimiento (IR).

+  Costo beneficio.

+  Flujos de efectivo en diferentes escenarios de la economia.

+ Valor presente neto esperado (VPNE) con diferentes escenarios.

+ Desviacion estdndar del valor presente neto esperado.

+ Tasa interna de rendimiento esperada (TIRE) con escenarios optimistas y pesi-
mistas.

+ Indice de sensibilidad.
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Cuadro 17 Pruebas de rentabilidad

m Fujo neto de efectivo

2000 $1 349 207

2 2001 $1437971
3 2002 $1535117
4 2003 $1648 678
5 2004 $1770 627
6 2005 $1687 829
7 2006 $1815512
8 2007 $1952 672
9 2008 $2 099 967
10 2009 $4 505 410
Total $19 802 990

$1 349 207
$2787 178
$4322 295
$5 970973
S7 741 600
$9 429 429*
$11244 941
$13197 613
$15 297 580
$19 802 990

*En este afio se recupera la inversién de: $8 133 351

Periodo de recuperacion

Cuando los flujos de efectivo tienen valores desiguales en cada uno de los afios se usa
una columna que acumule el saldo para identificar el tiempo de recuperacién de la in-

version.

Es el porcentaje que cada flujo de caja promedio representa con respecto a la inver-

sion neta.

Tasa simple de rentabilidad (TSR)

Flujo de fondos neto

TSR =
Inversion

Tasa simple de rendimiento (afio 1) =

Tasa simple de rendimiento (afio 1) =

Tasa simple de rendimiento (afio 2) =
Tasa simple de rendimiento (afio 3) =
Tasa simple de rendimiento (afio 4) =
Tasa simple de rendimiento (afio 5) =
Tasa simple de rendimiento (afio 6) =
Tasa simple de rendimiento (afio 7) =
Tasa simple de rendimiento (afio 8) =
Tasa simple de rendimiento (afio 9) =
Tasa simple de rendimiento (afio 10) =

$1349 207
$8 133351

16.59%

17.7%
18.9%
20.3%
21.8%
20.8%
22.3%
24.0%
25.8%
55.4%

Aplicando la misma féormula se obtiene la tasa simple de rendimiento de los afios 2 al 10
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Cuadro 18 Pruebas de rentabilidad

Tasa promedio de rendimiento sobre la inversion (TPR)

Flujo de fondos neto

Inversién + 2

Tasa promedio de rendimiento (afio 1) = $1 349 207
$4 066 676
Tasa promedio de rendimiento (afio 1)=  33.18%

Aplicando la misma férmula se obtiene la tasa promedio de rendimiento de los afios 2 al 10

Tasa promedio de rendimiento (afio 2) = 35.36%
Tasa promedio de rendimiento (afio 3) = 37.75%
Tasa promedio de rendimiento (afio 4) = 40.54%
Tasa promedio de rendimiento (afio 5) = 43.54%
Tasa promedio de rendimiento (afio 6) = 41.50%
Tasa promedio de rendimiento (afio 7) = 44.64%
Tasa promedio de rendimiento (afio 8) = 48.02%
Tasa promedio de rendimiento (afio 9) = 51.64%
Tasa promedio de rendimiento (afio 10) = 110.79%

Es el porcentaje que el de caja de cada ano representa con respecto a la inversion
neta promedio.

van=y FVE |y Y5
T (1+i) (1+:)

VAN = Valor actual neto o valor presente neto

FNE = Flujos de caja

i = Tasa minima de interés a que se descuentan los flujos de caja
IIN = Inversién inicial neta

VS = Valor de salvamento



341

Estudio financiero

08S LV6 LS
79T 868
768 16V
9€V LES
0€T /85
6S€ T¥9
§9G 06£
L€6 798
86¢ 9176
9€STHO T
T9C 8V T
%0S°LT
SOpejuoIsap
OAL129)d 3p
solau soln|4

¢910°'S
T69¢C'Y
€EETE
€ee0'e
91€9°C
L6ET'C
T906'T
[a44°N "
908¢'T
0SLT'T
%0S°LT

(T£L S8T)S
9/9 8STS

NVA =
SA

LT0 76T 8S
LOE 8.6
9¢C T€ES
691 GLS
6C€E €79
LOT S/9
€80 98
610 568
9/8 0.6
v6v 650 T
LIT8STT
%0591

TSE €ET 85 08S LV76 LS
TSE €ET 85 £T0T6T 8S
[1+1) 2
NIl vl 0}uaN2saP 3P ese|
066 C08 6TS
19V 0T¥ S0S S
S6°€ £96 660 TS
6€'€ TL9TS6 TS
T6'¢C CIS ST TS
0S¢ 678 L89 TS
ST'C LT90LLTS
78'T 8L9 89 TS
89T LTT SES TS
9¢€'T TL6 LEV TS
LT'T LOT 6VE TS
%0591

J(1 + T) O3USNISOP SOPERIUOISOP OALDDYD (I + T) 0IUSNISIP

ap Jopey

9p soiau soln|4

ap Jopey

3INd 0ARd94d
ap soiau soln|4

600¢
800¢
£00¢
900¢
S00¢
¥00¢
€00¢
00¢
T00¢C
000¢

%0S°LT
%0591

uep ap ojnajed

|elol
oT

N M < N O NN 0O

opouad

uojoejodiaiul ap opoidw |3 Jod Y| e| Jejndjed esed a1uasaid JO|BA B OALIDS4D 3p SOI3U soln|y ap ojndje) 6T o4pen)



'vA8 Ejemplo de formulacion de proyectos de inversion

Cuadro 20 Método grafico TIR
TIR
$200 000
$150 000 S

$100 000 \\
$50 000 ~_
$ L} L] L] L}
16.40% 16.60% 16.80% 17.00% 17.20% 17.40% 17.60%
$(50 000) \
$(100 000) ~_
$(150 000) \

VALOR PRESENTE NETO

$(200 000)

$(250 000)

TASA DE DESCUENTO

Cuadro 21 Calculo de la TIR por el método de interpolacidon

- FNE Vs
- 1IN — — | =VAN
T (1+) (1+1)
Tasa de descuento
16.50% $8292 027 $8 133351 $158 676
17.50% $7 947 580 $8133 351 $(185 771)

El calculo de la TIR (tasa interna de rendimiento) también se determina por el método de interpolacion
con las siguientes férmulas:

. L. VPN
TIR=ib+ (/a—/b)x—+
VPN, + VPN_
. o VPN
TIR=ia— (/a— /b) Xx—————————
VPN, + VPN_

TIR = Tasa interna de rendimiento
ia =Tasa de interés alta 17 50%
ib = Tasa de interés baja 16 50%

VPN  =Valor presente neto negativo $185 771 (valor absoluto)
VPN, = Valor presente neto positivo $158 676
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Al sustituir en la formula se obtienen los siguientes resultados:

e VPN
TIR = ib+ (/a—/b)x—+]=16.5[(17.5—16.5)x

VPN, + VPN

VPN, + VPN

TIR =ia~|(ia—ib) xL} = 17.5—{(17.5— 16.5)x

Cuadro 22 Comprobacidn de la tasa interna de rendimiento (TIR)

n
TIR *.VAN =’ FNEn Y- -
T (1+i) (1+1)
(1+i)
Ao Flujos netos de caja donde laies
16.952%
1 S1 349 207 1.1695
2 $1437 971 1.3678
3 $1535117 1.5997
4 S1 648 678 1.8708
5 $1 770627 2.1880
6 S1687 829 2.5589
7 $1815512 2.9927
8 $1952 672 3.5001
<) $2 099 967 4.0934
10 $4505 410 4.7873
Total $19 802 990 Total

Inversién neta

VPN

_ 170638 |_ 169947
170638 +174269
170638174269

Flujos netos de caja
a valor presente

$1153 637
$1051 312
$959 652
$881 249
$809 246
$659 588
$606 644
$557 898
$513 013
$941 112
$8133 351
$8133 351
0.00

Nota: La tasa de descuento que hace que el valor presente de los flujos netos de efectivo (FNE) sea igual que la inversion neta es

de 16.952%, que es la misma tasa interna de rendimiento (TIR).

Esta TIR se obtiene de la gréfica del perfil de VAN, en donde la linea corte al eje “x” indica a qué tasa de descuento el valor actual
neto es igual a cero. Esta tasa interna de rendimiento es mas alta que el costo de capital.
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Cuadro 23 indice de rendimiento (IR)

- FNE
T (1+i)
L)
%4
1IN — 5 -
(1+1)
Tasa de Total de flujos de Inversion inicial neta indice de rendimiento
descuento efectivo descontados a valor presente -
n VS \1
FNE " IIN — ,, IR = &
1 (1 + I) (1 +i ) Vs
1IN —
(1+1)
16.5000% $8 292 027 $8 133 351 1.02
16.9524% $8133 351 $8133 351 1.00
17.5000% $7 947 580 $8133 351 0.98

Notas aclaratorias de calculo: La suma de los flujos netos de efectivo a las diferentes tasas
de descuento se obtuvo del cuadro 19, en el que se explica el calculo del VAN (valor actual
neto) o VPN (valor presente neto) representado por la féormula:

o FNE
T (1+i)

Interpretacion del resultado del indice de rendimiento

Cuando el indice de rendimiento (IR) es igual o mayor que 1 después de realizar las opera-
ciones aritméticas, se acepta la inversion debido a que en ese resultado se recuperan la in-
version inicial neta y la tasa minima de rendimiento. Cuando el IR es mayor que 1 significa
gue ademas de recuperarse la tasa minima de rendimiento y la inversidn existe un exceden-
te de utilidades.

Cabe mencionar que los resultados del indice de rendimiento expresados en porcentaje
es el equivalente al costo-beneficio.
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Costo-beneficio

- FNE
2

0

Vs

(1+i)
= - - - ==

Costo-beneficio
que se obtiene

—1/*100
1IN —

Suma total de los flujos  Inversién inicial

a partir de la
Tasade netos de efectivo a valor neta a valor indice de columna “D” =
descuento presente presente rendimiento (D-1*100)
' _FNE . IIN — L,, :s,si;gid;etsla Cifras expre§adas
1 (1+i) (1+I) TR Y en porcentaje
16.5000% $8292 027 $8133 351 1.020 1.95
16.9524% $8133 351 $8133 351 1.000 0.00
17.5000% S7 947 580 $8133 351 0.977 -2.28

Los datos de las columnas A y B son calculados previamente en la determinacion del VAN.
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Cuadro 27 indice de sensibilidad (IS)

% Variacién en la rentabilidad

N % Variacion en el factor que se analiza
A B C D E F

Factor que

Tasa interna de se modifico
Estado rendimiento (TIR) Variacion (ventas Variacion indice de

dela segun el estado de enla totales en en el factor sensibilidad
economia la economia rentabilidad® pesos) modificado? (C/E)

Pesimista 16.2414% -4.19% 19 208 901 -0.0300 139.81%
Probable 16.9524% 0.00% 19 802 990 0.0000 0.00%
Optimista 18.1172% 6.87% 20793 140 0.0500 137.41%

Notas de célculo:

El factor que se modifico fue el monto de las ventas en cada uno de los afios en que funcionara el proyecto de inversion, los cuales
se encuentran reflejados en los flujos netos de efectivo.

1 Para obtener la variacién en la rentabilidad se compara la rentabilidad actual con la original (en este caso es la probable), por
ejemplo:

2
Variacién de rentabilidad = S —1*100=6.87%

2 Para obtener el porcentaje de variacion del factor modificado se compara el valor actual de ese factor con el original, que en este
caso es el probable; por ejemplo:

20793 140
Variacion del factor modificado = ——— —1*100 = 5.0%
19802 990






LINEAMIENTOS PARA DETERMINAR LOS
REQUERIMIENTOS DE INFORMACION QUE

DEBE CONTENER EL MECANISMO DE PLANEACION
DE PROGRAMAS Y PROYECTOS DE INVERSION

Carlos Montaiio Fernandez, titular de la Unidad de Inversiones de la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Publico, con fundamento en los articulos 31 de la Ley Organica de la
Administracién Publica Federal; 34, fracciones [ y IV de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria y 44 de su Reglamento, asi como por el articulo 61, fraccién
II, del Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, y

Considerando:

Que de conformidad con las Reformas a la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el dia 1 de octubre de 2007,
las dependencias y entidades de la Administracién Publica Federal deberdn observar el
procedimiento previsto en el articulo 34 de dicho ordenamiento legal a efecto de pro-
gramar los recursos destinados a programas y proyectos de inversion.

Que la fraccion I del articulo 34 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria establece que para dicha programacién las dependencias y entidades de la
Administracién Pablica Federal deberdn contar con un mecanismo de planeacion de las
inversiones en el cual se identifiquen los programas y proyectos de inversioén en proce-
so de realizacidn, asi como aquellos que se consideren susceptibles de realizarse en afnos
futuros y se establezcan las necesidades de inversién, mediante criterios de evaluacién
que permitan establecer prioridades entre proyectos.

Que de conformidad con el articulo 44 del Reglamento de la Ley Federal de Presu-
puesto y Responsabilidad Hacendaria, reformado el dfa 5 de septiembre de 2007, establece
que las dependencias y entidades de la Administraciéon Pablica Federal deberan elaborar
y enviar anualmente a esta Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, a mas tardar el dl-
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timo difa hdbil de mayo, el documento de planeacién sefialado en el articulo 34, fraccién
I, de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, conforme a los linea-
mientos que al efecto emita la propia Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Que las dependencias y entidades de la Administracién Publica Federal deberdn jus-
tificar en el documento de planeacién que los programas y proyectos de inversién que
promuevan guardan congruencia con los objetivos nacionales, estrategias y prioridades
contenidas en el Plan Nacional de Desarrollo, asi como en los programas sectoriales, ins-
titucionales, regionales y especiales que de €l se desprendan, y que los mismos se apegan
a las disposiciones aplicables, y

Que a efecto de brindar a las dependencias y entidades mejores elementos para dar
cumplimiento a las disposiciones citadas, he tenido a bien expedir los siguientes linea-
mientos.

Seccion | Consideraciones generales

1. El mecanismo de planeacion de los programas y proyectos de inversion y aquellas
acciones que impulse el Gobierno Federal, a través de asociaciones publico priva-
das, para proveer un servicio publico es el instrumento por medio del cual las de-
pendencias y entidades de la Administracién Publica Federal definen los objetivos,
estrategias y prioridades de corto, mediano y largo plazos en materia de inversion,
conforme a lo establecido en el Plan Nacional de Desarrollo y en los programas sec-
toriales, institucionales, regionales y especiales que de él se desprendan, asi como
en aquellos documentos de andlisis, prospectiva, planes de negocios o programas
multianuales que de manera normal o recurrente elaboran.

2. DPara efectos de la elaboracién del mecanismo de planeacion, las dependencias y
entidades deberdn identificar los nuevos programas y proyectos de inversién que
podrian impulsar durante los préximos seis ejercicios fiscales, estableciendo priori-
dades entre los mismos conforme al procedimiento establecido en la seccién III de
los presentes lineamientos.

Seccion Il Definiciones

3. Dara efectos de estos lineamientos se entenderd por:

a) Proyectos de inversion: las acciones que implican erogaciones de gasto de capital
destinadas a obra publica en infraestructura, asi como la construccién, adquisi-
cién y modificacién de inmuebles, las adquisiciones de bienes muebles asociadas
a estos proyectos y las rehabilitaciones que impliquen un aumento en la capaci-
dad o vida ttil de los activos de infraestructura e inmuebles.

b) Programas de inversidn: las acciones que implican erogaciones de gasto de capi-
tal no asociadas a proyectos de inversion.
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Seccion lll  Criterios para establecer prioridades entre
los programas y proyectos de inversion

4. Enlaelaboracién del mecanismo de planeacién de las inversiones, las dependencias
y entidades, de conformidad con las caracteristicas especificas de cada sector, debe-
ran establecer las prioridades entre los programas y proyectos de inversion, para su
inclusioén en el Proyecto de Presupuesto de Egresos del ejercicio que corresponda,
as{ como el orden de su ejecucién. Para lo cual, se observaran principalmente los si-
guientes criterios:

a) Rentabilidad socioecondmica.

b) Reduccién de la pobreza extrema.

¢) Desarrollo regional.

d) Concurrencia con otros programas y proyectos de inversion.

5. Las dependencias y entidades utilizardn, cuando proceda, los lineamientos y criterios
que sobre reduccién de la pobreza extrema y desarrollo regional emita la Secretaria
de Desarrollo Social en términos de la Ley General de Desarrollo Social.

Asimismo, las dependencias y entidades podran establecer criterios adicionales
a los establecidos en esta seccién, de conformidad con las particularidades, comple-
jidad y demas elementos del sector econémico al que pertenezcan.

6. La Comisién Intersecretarial de Gasto de Financiamiento, observando lo estableci-
do en esta seccidn, las condiciones técnicas, econdmicas y sociales, asi como la im-
portancia para alcanzar los objetivos establecidos en el Plan Nacional de Desarrollo,
y los programas sectoriales, regionales y especiales vigentes, podrd seleccionar los
programas y proyectos de inversién de las dependencias y entidades para efectos de
lo establecido en la fraccién IV del articulo 34 de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria.

7. El periodo considerado en los mecanismos de planeacién cubrird un lapso de seis
afios, contados a partir del ejercicio fiscal correspondiente.

8. De manera complementaria a la elaboracién del mecanismo de planeacidn, las de-
pendencias y entidades deberdn mantener actualizada la informacién de los pro-
yectos de inversion que estén registrados en la Cartera, conforme a los sistemas y
procedimientos normativos establecidos por esta Secretarfa.

9. Para facilitar la integracién e identificacién de los nuevos programas y proyectos de
inversion, los formatos se encuentran disponibles en la pagina de Internet de la Se-
cretarfa de Hacienda y Crédito Publico.

Seccion IV Contenido del mecanismo de planeacion

10. El mecanismo de planeacién deberd contener los siguientes puntos generales, asi
como la identificacién de los nuevos proyectos de inversion.
La extensién del mecanismo de planeacion es libre; sin embargo, para cada uno de
los puntos siguientes se indica, entre paréntesis, el nimero estimado de cuartillas que
se considera suficiente para cubrir los requerimientos de informacién solicitados.
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a)

b)

Asimismo, los montos deberan expresarse en millones de pesos.
Resumen ejecutivo (1 cuartilla).
Situacién actual y prospectivas del sector (2-3 cuartillas).

Breve referencia a los aspectos mds importantes en materia econémica, juri-
dica, institucional, tecnolégica, politica y social que afectan al sector en donde la
dependencia o entidad desarrolla sus actividades en materia de inversidn; inclu-
yendo, en su caso, una descripcién de las caracteristicas de la oferta y demanda
de los bienes y servicios relevantes para efectos de la realizacién de los proyec-
tos de inversion.

Objetivos y metas (2-3 cuartillas). Descripcién de la congruencia que guardan
las metas de los proyectos de inversion de las dependencias y entidades con los
objetivos nacionales, estrategias y prioridades contenidas en el Plan Nacional de
Desarrollo (PND), asi como con los programas sectoriales, institucionales, re-
gionales y especiales que de él se desprendan.

Prioridades entre proyectos o programas de inversion (3-4 cuartillas). Ordenar
los proyectos o programas de inversién conforme a los criterios establecidos en
la seccién III de los presentes lineamientos.

Proyectos de inversién complementarios y sustitutos (1-2 cuartillas). Identifica-
cién, en su caso, de proyectos de inversion al interior de la dependencia o enti-
dad, gobiernos estatales y municipales, con los que se puedan generar sinergias
y complementariedades.

Factores clave de cumplimiento y riesgos de la estrategia de mediano plazo (2-3
cuartillas). Descripcién de los factores que pudieran retrasar o modificar el cum-
plimiento de metas y el desarrollo de los proyectos de inversién en proceso y a
realizarse en anos futuros.

El mecanismo de planeacién debera enviarse a la Unidad de Inversiones, por con-
ducto de las Direcciones Generales de Programacion y Presupuesto sectoriales, tanto
en forma impresa como en medios magnéticos, dpticos o electrénicos, a mds tardar
el tltimo dia habil de mayo.

La interpretacion de los presentes lineamientos estara a cargo de la Unidad de In-
versiones, sin perjuicio de las atribuciones que corresponda ejercer a otras unidades
administrativas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en términos de las
disposiciones aplicables.

Transitorios

Primero. Los presentes lineamientos entrardn en vigor al dia siguiente de su publicacién
en el Diario Oficial de la Federacion.

Segundo. A partir de la fecha sefialada en el transitorio anterior, se dejan sin efectos los
anteriores “Lineamientos para la determinacion de los requerimientos de informacién
que deberd contener el documento de planeacion de programas y proyectos de inver-
sién”, que regian hasta antes de la entrada en vigor de los presentes lineamientos.
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Dado en la Ciudad de México, a 10 de marzo de 2008, el Titular de la Unidad de In-
versiones, Carlos Montafo Ferndndez.

LINEAMIENTOS RELATIVOS A LOS DICTAMENES
DE LOS PROGRAMAS Y PROYECTOS DE INVERSION
A CARGO DE LAS DEPENDENCIAS Y ENTIDADES

DE LA ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL

Carlos Montafio Fernandez, titular de la Unidad de Inversiones de la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Puablico, con fundamento en los articulos 31 de la Ley Orgénica de la
Administracién Puablica Federal; 1, 3 y 34, fraccion II, de la Ley Federal de Presupuesto
y Responsabilidad Hacendaria y 53 y 214 de su Reglamento, asi como por el articulo 61,
fraccion II del Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y

Considerando:

Que derivado de las reformas a la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
y a su Reglamento publicadas en el Diario Oficial de la Federacién los dias 1 de octubre de
2007 y 5 de septiembre de 2007, respectivamente, y que el Acuerdo por el que se expide el
Manual de Normas Presupuestarias para la Administracién Pablica Federal quedé abroga-
do de conformidad con el segundo transitorio de dicho reglamento, esta Unidad de Inver-
siones, considera necesario actualizar las referencias contenidas en sus lineamientos.

Que el articulo 34 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
establece el procedimiento que las dependencias y entidades de la Administracién Pa-
blica Federal deberdn observar para la programacion de los recursos destinados a pro-
gramas y proyectos de inversion.

Que la fraccién I del articulo mencionado en el considerando anterior establece que
las dependencias y entidades de la Administracién Pablica Federal deberdn presentar a la
Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico la evaluacién costo y beneficio de los progra-
mas y proyectos de inversién a su cargo, misma que, a solicitud de la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Publico, debera estar dictaminada por un experto independiente. Esta
evaluacién no se requerira en el caso del gasto de inversiéon que se destine a la atencién
prioritaria e inmediata de desastres naturales.

Que el articulo 53 del Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria, establece cudles son los programas y proyectos de inversiéon que estdn sujetos a
la obligacién de contar con el dictamen favorable a que se refiere el articulo 34, fraccién II, de
la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, sobre el andlisis de factibilidad
técnica, econdmica y ambiental y, en su caso, sobre el proyecto ejecutivo de obra publica.

Que el dictamen referido en el considerando anterior deberd obtenerse previa emi-
sion de los oficios de inversién correspondientes, o en los casos en los que éstos no se
requieran, antes de iniciar con el procedimiento de contratacién correspondiente.
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Que el articulo 214 del Reglamento citado, sefiala que las dependencias y entida-
des de la Administracién Pdblica Federal que coordinen fideicomisos, mandatos o ana-
logos, 0 que con cargo a su presupuesto se aporten recursos presupuestarios, y tengan
por objeto realizar o financiar programas y proyectos de inversion, serdn responsables
de elaborar el andlisis de costo-beneficio para dichos programas y proyectos, obtener su
registro en la Cartera y, en su caso, recabar el dictamen del experto independiente co-
rrespondiente, de conformidad con los lineamientos que emita la Secretaria de Hacien-
da y Crédito Publico.

Que a efecto de dar cumplimiento a las disposiciones mencionadas y que las de-
pendencias y entidades de la Administracién Pablica Federal cuenten con elementos y
referencias ttiles que les permitan mejorar el proceso de elaboracién del dictamen, asi
como la contratacién de los dictaminadores expertos, he tenido a bien expedir los si-
guientes lineamientos.

1. Para efectos de estos lineamientos se entendera por:

a) Analisis de factibilidad ambiental: los estudios en donde se determina que un
programa o proyecto de inversién cumple con la normatividad aplicable en ma-
teria ambiental.

b) Analisis de factibilidad econdémica: los estudios sobre la cuantificacién de los
costos y beneficios de un programa o proyecto de inversién en donde se mues-
tre que el mismo es susceptible de generar, por si mismo, beneficios netos bajo
supuestos razonables.

¢) Andlisis de factibilidad técnica: los estudios sobre los materiales, maquinaria,
equipo, tecnologia y calificacién de personal que se requieren para la ejecucion
y operacién de un programa o proyecto de inversién, en donde se determine si
el proyecto se apega a las normas establecidas por la dependencia o entidad de la
Administraciéon Publica Federal, as{ como a las practicas aceptadas de ingenieria
y a los desarrollos tecnoldgicos disponibles.

d) Dictamen: documento a través del cual se manifiesta una opinién sobre los anali-
sis de factibilidad técnica, econémica y ambiental y, en su caso, sobre el proyecto
ejecutivo de obra publica en los términos de estos lineamientos.

e) PEF: Presupuesto de Egresos de la Federacion para el ejercicio fiscal correspon-
diente.

/) Proyecto ejecutivo de obra publica: los estudios de ingenieria bésica, estructural,
instalaciones, infraestructura, industrial, electromecanica, hidraulica y de cual-
quier otra especialidad de la ingenierfa que se requiera para la ejecucién y ope-
racion de un programa o proyecto de inversidn, as{ como los proyectos, planos,
especificaciones y programas de los trabajos a realizar correspondientes. Los es-
tudios de ingenierfa pueden referirse a la ingenieria conceptual, bésica o de de-
talle y deben contener los datos del proyecto para definir su alcance.

2) Reglamento: Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria.

h) Secretaria: la Secretarfa de Hacienda y Crédito Puablico.
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Unidad de Inversiones: la Unidad de Inversiones de la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Publico.

Los términos utilizados en estos lineamientos distintos a los comprendidos en
este numeral, tendrdn la definicién y el alcance que para los mismos se establece en
la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria y su Reglamento.

Para efectos de lo establecido en la fraccion II del articulo 53 del Reglamento, se to-
marén en consideracién los siguientes montos totales de inversion:

a)

b)

Los nuevos programas y proyectos de inversién en infraestructura de hidrocar-
buros, eléctrica y de transporte incluyendo carreteras, cuyo monto total de in-
versién sea mayor a 500 millones de pesos.

En el caso de infraestructura hidrdulica, mayor a 150 millones de pesos.

Estos Lineamientos no seran aplicables a programas y proyectos de inversion, asi

como a modificaciones de alcance, cuando:

i) Se trate de programas y proyectos de inversioén que se deriven de la atencion
prioritaria e inmediata de desastres naturales, conforme a lo establecido en el
articulo 42, fraccién 11, de la Ley de Obras Publicas y Servicios Relacionados
con las mismas y 41, fraccién II, de la Ley de Adquisiciones, Arrendamientos
y Servicios del Sector Publico y fraccion II del articulo 34 de la Ley Federal
de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, por lo cual no se requerir el
analisis costo y beneficio.

ii) Serefieran a inversiones en conservacién o mantenimiento de las instalaciones
existentes en operacién, que realizan regularmente las dependencias y enti-
dades con objeto de mantener dichas instalaciones en condiciones adecuadas
de operacién y seguridad para cumplir con disposiciones técnicas, normati-
vas o legales, incluyendo las disposiciones en materia ambiental o laboral, y
que permiten alcanzar la vida ttil del activo fijo. Esta excepcién no aplicara
para el caso de los proyectos de infraestructura productiva de largo plazo.

iii) Se cuente con dictimenes favorables elaborados conforme a las disposicio-
nes contenidas en el Presupuesto de Egresos de la Federacién de ejercicios
fiscales anteriores.

Estos lineamientos se aplicardn también a aquellos programas y pro-
yectos de inversién que se hayan iniciado en afios anteriores con recursos
presupuestarios y que, a propuesta de la entidad correspondiente, la Co-
misién Intersecretarial de Gasto Financiamiento haya dictaminado favora-
blemente y la Camara de Diputados del H. Congreso de la Unién los haya
aprobado en el PEF como nuevos proyectos de infraestructura productiva
de largo plazo.

En el caso de nuevos programas y proyectos de inversion, a que se refieren las fraccio-
nes Iy Il del articulo 53 del Reglamento, se debera contar con el dictamen y remitirlo
ala Unidad de Inversiones, por conducto de la Direccién General de Programacién
y Presupuesto sectorial correspondiente, al menos 20 dias habiles antes del inicio del
procedimiento de contratacidn respectivo o, en caso de que el programa o proyec-
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to de inversidn considere mas de un procedimiento de contratacién, del primero de

ellos. En este dltimo caso, la dependencia o entidad debera enviar, en los términos

a que se refiere este parrafo, el dictamen sobre el proyecto ejecutivo de obra corres-

pondiente sélo a cada procedimiento de contratacién.

Lo establecido en este numeral se aplicara sin perjuicio de lo dispuesto por el
numeral 20 de los presentes Lineamientos.

En el caso de las modificaciones al alcance a que hace referencia la fraccién III del

articulo 53 del Reglamento, se deberd contar con el dictamen y remitirlo a la Unidad

de Inversiones, por conducto de la Direccién General de Programacién y Presupues-
to sectorial correspondiente, al menos 20 dias hdbiles antes del inicio del procedi-
miento de contratacién respectivo.

Los expertos que dictaminen los programas y proyectos de inversion a que se refie-

ren estos lineamientos deberan ser:

a) Personas fisicas o morales que acrediten ante las dependencias y entidades, pro-
bada experiencia en la elaboracién o revisién de andlisis de factibilidad técnica,
econdémica y ambiental, y de proyectos ejecutivos de obra publica, asi como en
el uso de andlisis de riesgos en la ejecucidn y operacién de programas y proyec-
tos de inversion.

b) Sin excepcidn, terceros independientes de los posibles contratistas y de la depen-
dencia o entidad encargada de la ejecucién del programa o proyecto de inver-
sion, asi como de la dependencia coordinadora de sector. Podréan ser de manera
enunciativa y no limitativa, instituciones ptblicas o privadas de investigacién o
de educacién superior, instituciones de banca de desarrollo o de banca privada,
asociaciones civiles, entidades privadas y cualquier persona fisica o moral que
esté legalmente constituida.

Los expertos deberan ser contratados conforme a los procedimientos estable-
cidos en la normatividad aplicable. Las dependencias y entidades deberan cubrir
los honorarios del dictaminador con cargo a sus presupuestos o, en su caso, en
los términos que establezca la Secretaria.

En el proceso de revisidn, el dictaminador deberd mantener contacto perma-
nente con la dependencia o entidad para resolver dudas o interpretaciones re-
lacionadas con el programa o proyecto de inversién, de manera que cuente con
los elementos suficientes para los andlisis que realiza.

En el contrato que celebren las dependencias y entidades con los expertos para la
realizacién del dictamen, deberd especificarse la fecha o plazo en que la dependen-
cia o entidad entregard la informacién que debe ser revisada por el dictaminador, asf
como la fecha de entrega del dictamen. Asimismo, en el contrato respectivo se de-
beran establecer disposiciones sobre las obligaciones y responsabilidad del experto,
con respecto al contenido y solidez del dictamen que emita, asi como a la reserva y
confidencialidad de la informacién que se le provea.

Las dependencias y entidades podrdn contratar la realizacién del dictamen a través
del Centro de Estudios para la Preparacion y Evaluacién Socioeconémica de Pro-
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10.

11.

12.

yectos (CEPEP), en cuyo caso el CEPEP se encargard de contratar a los expertos que

realicen los dictdmenes correspondientes.

La Secretarfa, por conducto de la Unidad de Inversiones, una vez que cuente con la

informacion necesaria podra difundir via Internet un directorio de evaluadores, que

se integrard con el nombre, direccidn, especialidad y teléfono de todas aquellas per-

sonas fisicas o morales que hayan sido contratadas como dictaminadores por parte

de las dependencias y entidades o que hayan participado como licitantes en los pro-

cedimientos de contratacion correspondientes. En todo caso, la difusién del direc-

torio de evaluadores se hara de conformidad con las disposiciones establecidas en la

Ley Federal de Transparencia y Acceso a la Informacién Publica Gubernamental.

Las dependencias y entidades deberdn enviar trimestralmente, a mds tardar a los 10 dias

hébiles posteriores a la terminacién de cada trimestre, un reporte a la Unidad de Inver-

siones, por conducto de la Direccién General de Programacién y Presupuesto sectorial

correspondiente, donde se sefialen los datos mencionados en el numeral anterior.

El dictamen debera contener la opinién del dictaminador sobre los anélisis de fac-

tibilidad técnica, econdémica y ambiental del programa o proyecto de inversién vy,

en su caso, del proyecto ejecutivo de obra publica. Asimismo, el dictamen debera

incluir los argumentos que fundamenten la opinién del dictaminador, sefialando la

informacion proporcionada por la dependencia o entidad que sirvié de base para su

elaboracion, y se realizara utilizando précticas aceptadas en materia de evaluacion

de programas y proyectos de inversion.

Para dictaminar sobre el andlisis de factibilidad técnica, el experto deberd conside-

rar, entre otras cosas, lo siguiente:

a) Capacidad instalada y vida util del activo.

b) Localizacién del proyecto referido a factores como: la disponibilidad de insumos,
servicios, infraestructura, entre otros.

¢) Disponibilidad de insumos necesarios para la operacién y, en su caso, para la rea-
lizacién del programa o proyecto.

d) Justificacién sobre la tecnologia propuesta.

e) Calificacion del personal requerido para llevar a cabo el programa o proyecto de
inversion.

f) Capacidad técnica de cumplir con las metas que se propone alcanzar.

g) Congruencia del programa o proyecto de inversion con las practicas aceptadas
de la ingenierfa y con los desarrollos tecnoldgicos disponibles.
h) Variables criticas que puedan afectar la construccién y/u operacién del proyecto.
Los incisos d) a f) no se tendran que considerar cuando, por la naturaleza
del programa o proyecto de inversién, no se disponga de la informacién co-
rrespondiente sino hasta después de haber realizado el procedimiento de con-
tratacién.

Para dictaminar sobre el andlisis de factibilidad econémica, el experto deberd con-
siderar, entre otras cosas, lo siguiente:
a) Objetivos y metas del programa o proyecto.
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13.

14.

15.

16.

b) Estudio de mercado, elaborado con base en el anlisis de la oferta y demanda ac-
tuales y futuras en los mercados relevantes, incluyendo el impacto que tendria
la realizacién del programa o proyecto de inversién sobre el mercado.

¢) Costos y beneficios econémicos que se estima alcanzar en términos anuales, in-
cluyendo los indicadores de rentabilidad correspondientes.

d) Argumentacion de la dependencia o entidad para justificar la determinacién de
los costos y beneficios estimados del programa o proyecto.

e) Calendario de inversiones y plazo de ejecucidn, y su congruencia con los costos
y beneficios esperados.

/) Pardmetros de referencia utilizados, tales como la tasa de descuento y la trayec-

toria de precios de los insumos y de los bienes y servicios finales, entre otros.

g Como parte de los costos a que se refiere la fraccion c), costos de operacién y
mantenimiento esperados, una vez que concluya el periodo de construccién e
inicie la operacién del activo.

k) Andlisis de sensibilidad de los pardmetros de referencia.

i) Fuentes de los recursos para cubrir el costo de la inversion, asi como de la ope-
racién y mantenimiento de los activos.

7) Identificacién de los riesgos asociados a la ejecucién y operacién del programa
o proyecto que puedan afectar su rentabilidad.

Elinciso i) no se tendrd que considerar cuando, por la naturaleza del progra-
ma o proyecto de inversién, no se disponga de la informacién correspondiente
sino hasta después de haber realizado el procedimiento de contratacion.

Para la elaboracién del dictamen del anélisis de factibilidad ambiental, el experto de-
bera considerar el cumplimiento de la normatividad relacionada con la legislacién
ambiental.

Para dictaminar sobre el proyecto ejecutivo de obra, el dictaminador debera con-
siderar, entre otras cosas, si los estudios, proyectos, planos, especificaciones y pro-
gramas de los trabajos a realizar referentes al programa o proyecto de inversién son
adecuados y suficientes para iniciar la ejecucién del mismo.

En el dictamen, el dictaminador podra recomendar que se tome una de las siguien-
tes decisiones:

Ejecutar el proyecto conforme al calendario y caracteristicas previstas.

Ejecutar el proyecto sujeto a ciertas condiciones.

Aplazar la ejecucién del proyecto.

Rechazar el proyecto.

Realizar mas estudios o acciones referentes al proyecto ejecutivo de obra y los
analisis de factibilidad técnica, econdmica y ambiental, antes de tomar una de-
cisién definitiva.

En el caso de los proyectos de infraestructura productiva de largo plazo, los dictame-
nes que elaboren los expertos deberan considerar los dictdmenes que hayan elabo-
rado las dreas competentes de la Secretaria y, en su caso, la coordinadora sectorial,

caoze
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observando las disposiciones contenidas en la Ley Federal de Transparencia y Ac-
ceso a la Informacién Publica Gubernamental.

17. Los dictdmenes, incluyendo el nombre de la persona que los elaboré y el sentido de
los mismos, podran ser difundidos por la Secretaria, por conducto de la Unidad de
Inversiones, en los términos de la Ley Federal de Transparencia y Acceso a la Infor-
maci6n Pdblica Gubernamental.

18. En el caso de los proyectos de infraestructura eléctrica, de transporte, hidraulica y
de hidrocarburos, el dictamen se hard sélo sobre el andlisis de factibilidad técnica,
econdmica y ambiental.

19. La Unidad de Inversiones podrd establecer bases para la seleccién, designacion o
contratacién de los expertos independientes que elaboren los dictdmenes sobre los
programas y proyectos de inversién cuya ejecucion esté a cargo de las dependencias
y entidades de la Administracién Publica Federal, considerando, en su caso, la opi-
nién de otras dependencias en el ambito de su competencia.

Transitorios

Primero. Los presentes lineamientos entraran en vigor al dfa siguiente de su publicacién
en el Diario Oficial de la Federacion.

Segundo. A partir de la entrada en vigor de los presentes lineamientos, quedan sin
efectos los “Lineamientos para la determinacién de los requisitos que deberdn cumplir
los expertos que dictaminen sobre los andlisis de evaluacion de los programas y proyec-
tos de inversién a cargo de las dependencias y entidades de la Administracién Pdblica
Federal y los criterios generales a que se sujetara la emisién de dicho dictamen”, dados a
conocer mediante oficio nimero 400.1.410.05.011, de fecha 29 de marzo de 2005 y emi-
tidos por la Unidad de Inversiones.

Dado en la Ciudad de México, a 10 de marzo de 2008, el titular de la Unidad de In-
versiones, Carlos Montafio Fernandez.

LINEAMIENTOS PARA EL REGISTRO EN LA CARTERA
DE PROGRAMAS Y PROYECTOS DE INVERSION

Carlos Montafio Ferndndez, titular de la Unidad de Inversiones de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, con fundamento en los articulos 31 de la Ley Orgénica de la Adminis-
tracién Publica Federal; 34 fraccion III de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria, y 46, 47, 48, 49, 51, 52, 156 y 191 de su Reglamento, as{ como por el articulo
61, fraccion II del Reglamento Interior de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, y

Considerando:

Que derivado de las reformas a la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacen-
daria y a su Reglamento publicadas en el Diario Oficial de la Federacién los dias 1 de oc-
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tubre de 2007 y 5 de septiembre de 2007, respectivamente, y que el Acuerdo por el que
se expide el Manual de Normas Presupuestarias para la Administracién Pablica Federal
fue abrogado de conformidad con el segundo transitorio de dicho Reglamento.

Que el articulo 34 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria,
establece el procedimiento que las dependencias y entidades de la Administracion Pa-
blica Federal deberan observar a efecto de programar los recursos destinados a progra-
mas y proyectos de inversion.

Que la fraccidn III del articulo mencionado en el considerando anterior establece
que para la programacién de los recursos, las dependencias y entidades de la Adminis-
tracion Publica Federal deberan registrar cada programa y proyecto de inversion en la
Cartera que integra la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para lo cual deberan
presentar la evaluacion costo y beneficio correspondiente. Asimismo, dispone que sélo
los programas y proyectos de inversion registrados en la Cartera se podran incluir en el
Proyecto de Presupuesto de Egresos.

Que el articulo 46 del Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria, establece los conceptos que integran la Cartera de Programas y Proyectos de
Inversién, mismos que deberdn contar con el andlisis costo y beneficio correspondien-
te, presentado por las dependencias y entidades de la Administracién Publica Federal a
través del sistema de programas y proyectos de inversion.

Que de conformidad con el articulo 47 del Reglamento de la Ley Federal de Presu-
puesto y Responsabilidad Hacendaria es responsabilidad de las dependencias y entidades
de la Administracién Publica Federal mantener actualizada la informacién contenida en
la Cartera; para lo cual solicitardn a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en cual-
quier momento y a través del sistema de programas y proyectos de inversién, la actuali-
zacién de la Cartera, para incluir nuevos programas y proyectos de inversién, asi como
para modificar o cancelar los ya registrados.

Que a efecto de establecer las disposiciones que deberan observar las dependencias
y entidades de la Administraciéon Pablica Federal para solicitar el registro de progra-
mas y proyectos de inversién en la Cartera de Programas y Proyectos de Inversion, asi
como su envio a través de medios electrénicos, he tenido a bien expedir los siguien-
tes lineamientos:

Seccion | Objeto

1. Los presentes Lineamientos tienen por objeto establecer las disposiciones que de-
beran observar las dependencias y entidades de la Administracién Publica Federal
relativas a:

a) Lainformacion que se requiere para solicitar el registro de programas y proyec-
tos de inversion en la Cartera de Programas y Proyectos de Inversién, as{ como
su envio a través de medios electrénicos.

b) El envio del andlisis costo y beneficio a través del PIPP.
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Seccion Il Definiciones

2.

Para efectos de estos lineamientos se entenderd por:

a)

/)

0

Anélisis costo y beneficio: la evaluacién socioeconémica que considera, en térmi-
nos reales, los costos y beneficios directos e indirectos que los programas y pro-
yectos de inversion generan para la sociedad, incluyendo externalidades y efectos
intangibles.

Cartera: los Programas y Proyectos de Inversion de conformidad con lo estable-
cido en los articulos 34, fraccion III, de la Ley Federal de Presupuesto y Respon-
sabilidad Hacendaria y 46 del Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria.

Clasificador: el Clasificador por Objeto del Gasto para la Administracién Puablica
Federal.

Etapa de ejecucion: periodo que considera las actividades a realizar a partir de la
suscripcion del contrato respectivo hasta el inicio de operacién de los activos.
Etapa de operacién: periodo que considera las actividades a realizar a partir del
inicio de operacién y hasta el término de la vida util de los activos.

Gasto: el nivel de agregacién intermedio que identifica el conjunto homogéneo
y ordenado de los bienes y servicios, producto de la desagregacién de cada capi-
tulo de gasto.

Horizonte de evaluacién: periodo que comprende tanto la etapa de ejecucién
como la de operacién de un programa o proyecto de inversién.

Lineamientos costo y beneficio: los lineamientos para la elaboracién y presenta-
cién de los andlisis costo y beneficio de los programas y proyectos de inversion,
emitidos por la Unidad de Inversiones conforme a lo previsto en los articulos 1,
4,34y 109 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria y 45,
46, 47 y 214 de su Reglamento.

Modificacion de alcance: se considera que un programa o proyecto de inversion
ha modificado su alcance cuando se presenten variaciones en el monto total de
la inversidn, en el tipo de inversién, en el tipo de programas y proyectos de in-
versién o, en el sector econémico al que pertenezcan, de conformidad con lo es-
tablecido en los lineamientos para la elaboracién y presentacién de los andlisis
costo y beneficio de los programas y proyectos de inversion.

PEF: el Presupuesto de Egresos de la Federacion.

PIPP: el sistema para el Proceso Integral de Programacién y Presupuesto.
Programas y proyectos de inversién: los conjuntos de obras y acciones que llevan
a cabo las dependencias y entidades de la Administraciéon Publica Federal para
la construccién, ampliaciéon, adquisicién, modificacién, mantenimiento o con-
servacion de activos fijos, con el propésito de solucionar una problemdtica o
atender una necesidad especifica y que generan beneficios y costos a lo largo del
tiempo.

m) Reglamento: el Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad

Hacendaria.
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Secretarfa: la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico.
Unidad de Inversiones: la Unidad de Inversiones de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico.

Seccion lll  Registro de programas y proyectos

3.

de inversion en Cartera

La solicitud de registro en Cartera de nuevos programas y proyectos de inversién
contendra la siguiente informacién:

a)

Nombre: el nombre del programa o proyecto de inversién debera identificar
claramente al mismo, considerando la accién que se pretende realizar, tal como
construccion, adquisicién o ampliacién y el activo derivado del programa o pro-
yecto de inversion.

Ano: ejercicio fiscal en el cual se iniciard la ejecucidn del programa o proyecto
de inversién.

Ramo: ramo administrativo definido conforme al PEF al que pertenezca la uni-
dad responsable encargada del programa o proyecto.

Unidad responsable: unidad responsable adscrita al ramo administrativo que
ejecuta o coordina el programa o proyecto de inversién, misma que no serd
necesariamente la unidad responsable de la que provengan los recursos que se
invierten.

Descripcién: descripcién de los elementos mas importantes que caracterizan el
programa o proyecto de inversion.

Tipo de programa o proyecto: tipo de programa o proyecto conforme a la clasi-
ficacién contenida en los lineamientos costo y beneficio.

Localizacién: entidad o entidades federativas donde se ubicaran los activos deriva-
dos del programa o proyecto de inversién. Esta informacion se podrd complemen-
tar con el nombre de la localidad, municipio o delegacién correspondiente.
Datos del administrador del programa o proyecto, tales como nombre completo,
cargo, teléfono y correo electrénico.

Afio base: el aio con base en el cual se expresan los montos monetarios repor-
tados en la solicitud.

Calendario fiscal: periodo incluido dentro de la etapa de ejecucién de un progra-
ma o proyecto en el cual se ejerceran recursos fiscales, incluyendo los propios y
créditos externos, para la construccién, modificacién o adquisicion de los acti-
vos correspondientes. En este rubro se sefialard el monto de recursos fiscales que
las dependencias y entidades planean erogar en cada ejercicio fiscal (expresados
a precios del afio base), asf como las fechas de inicio y término de construccion,
modificacién o adquisicion de los activos.

Otras fuentes de financiamiento: recursos adicionales a los fiscales que, en su
caso, aportardn las entidades federativas, municipios, inversionistas privados u
otros agentes al programa o proyecto de inversion.
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Monto total de inversién: la suma de los recursos fiscales que se erogaran con-
forme al calendario fiscal y los recursos que se obtendran mediante otras fuentes
de financiamiento.

m) Metas fisicas: la produccién de bienes y servicios que se pretende alcanzar con

el programa o proyecto, tales como kilémetros a construir en el caso de una
carretera; megavatios de capacidad en el caso de una planta de generacion eléc-
trica, y medidas de volumen de productos petroliferos en el caso de una refi-
neria, entre otros.

Beneficios esperados: efectos favorables que se generarian sobre la poblacién o
para el pais como resultado del programa o proyecto de inversién, tales como
reduccidn de tiempos de recorrido en el caso de una carretera y poblacion be-
neficiada con obras de agua potable o saneamiento.

Tiempo estimado de operacién de los activos: nimero de afios que cubre la eta-
pa de operacién.

Gastos estimados de operacién y mantenimiento: monto estimado global de re-
cursos que se requeriran para el funcionamiento adecuado de los activos deriva-
dos de un programa o proyecto de inversion durante la etapa de operacién.
Otros costos y gastos asociados: monto estimado de recursos asociados a la eje-
cucién del programa o proyecto distintos a los de inversion, operacién y mante-
nimiento.

Costo total: la suma del monto total de inversion, los gastos estimados de ope-
racién y mantenimiento, y los otros costos y gastos asociados.

Costos y beneficios anuales: cuantificaciéon monetaria, a precios del afio base, de los
costos y beneficios del programa o proyecto de inversion para cada uno de los afios
del horizonte de evaluacién, de conformidad con el andlisis costo y beneficio reali-
zado. Adicionalmente, en el caso de los programas y proyectos que sean evaluados
con andlisis costo-eficiencia de conformidad con la Seccién VI de los Lineamientos
Costo y Beneficio, los costos del programa o proyecto de inversién alternativo.
Indicadores de rentabilidad: el Valor Presente Neto (VPN), la Tasa Interna de
Retorno (TIR), el Costo Anual Equivalente (CAE) y, en su caso, la Tasa de Ren-
dimiento Inmediata (TRI). El calculo de cada uno de estos indicadores se hara
conforme al tipo de andlisis que corresponda y las férmulas establecidas en los
Lineamientos Costo y Beneficio.

Tasa de descuento: la tasa a que se refiere el numeral 28 de los Lineamientos
Costo y Beneficio.

Observaciones generales: cualquier informacién adicional que se considere per-
tinente incluir por parte de la dependencia o entidad que promueve el programa
o proyecto de inversion para efectos de su registro en Cartera. En particular, se
podré hacer referencia a los efectos indirectos derivados del programa o proyec-
to de inversidn sobre el mercado relevante, los mercados relacionados de bienes
y servicios y otros agentes econémicos.
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Para efectos del registro en Cartera de nuevos programas y proyectos de inversién,

se debera cumplir con lo siguiente:

a) Las dependencias y entidades llenardn y enviardn mediante el médulo de “Car-
tera de Inversiéon” del PIPP, la solicitud de registro y el andlisis costo y beneficio
correspondiente.

b) Para que el envio del andlisis costo y beneficio sea eficiente, las dependencias
y entidades deberan evitar o reducir el uso de imégenes en los documentos. Se
sugiere que los archivos se compriman en formato ZIP o se envien en formato
PDEF. Asimismo, cuando un andlisis costo y beneficio esté integrado por varios
archivos electrénicos, éstos se deberdn comprimir y enviar en uno solo con for-
mato ZIP.

¢) Ademads del andlisis costo y beneficio, las dependencias y entidades deberdn en-
viar, cuando asi corresponda, las hojas electrénicas con la memoria de célculo
para estimar los indicadores de rentabilidad, asi como las evaluaciones en mate-
ria de factibilidad técnica, legal y ambiental.

d) Siempre que se envie un documento de andlisis costo y beneficio con informa-
cién de caracter reservado, deberd enviarse una versién publicable del mismo.

e) Una vez que las dependencias y entidades envien electrénicamente la solicitud
de registro y el andlisis costo y beneficio, el PIPP asignard un nimero de solicitud
que facilitard el manejo de la informacién entre las dependencias y entidades so-
licitantes y las dreas competentes de la Subsecretarfa de Egresos. Este niimero de
solicitud no significa que el programa o proyecto de inversién cuente con clave
de registro en Cartera.

/) El plazo a que se refiere el articulo 50 del Reglamento comenzard a contarse a

partir del dia siguiente de aquel en que se reciba completa la solicitud, esto es,
una vez que la Unidad de Inversiones reciba en forma adecuada y satisfactoria la
informacion descrita en el numeral 3 y el andlisis costo y beneficio.

2) LaUnidad de Inversiones informard sobre el resultado de la solicitud de registro
al solicitante e instancias competentes a través del PIPP.

Para ello, las dependencias y entidades deberan utilizar las herramientas de

consulta del médulo de “Cartera de Inversion” para conocer la situacién de las soli-
citudes, mismas que podrdn ser consultadas por otras instancias competentes.

En el caso de modificaciones de programas y proyectos de inversién previamente
registrados en la Cartera que no impliquen una modificacién de alcance, las depen-
dencias y entidades solamente deberan actualizar la informacién correspondiente a
través del mddulo de “Cartera de Inversién” del PIPP.

En el caso de modificaciones de programas y proyectos de inversiéon previamente re-
gistrados en la Cartera que impliquen una modificacion de alcance, las dependencias
y entidades deberan observar lo dispuesto en el numeral 4 de estos lineamientos.
La informacién que se proporcione en la solicitud de registro en Cartera, incluyen-
do sus modificaciones, deberd ser difundida en Internet, en los términos de la Ley
Federal de Transparencia y Acceso a la Informacién Piblica Gubernamental.
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Seccion IV Del Registro de la Inversion Fisica en la Cartera

8. DPara efectos de lo establecido en la fraccién V del articulo 46 del Reglamento, cada
programa y proyecto de inversion registrado en la Cartera contard con una clave asig-
nada por la Unidad de Inversiones a través del PIPP. En dicha Cartera se deber4 re-
gistrar la inversion fisica que se realice mediante programas y proyectos de inversién
a los que, de conformidad con el Clasificador, les corresponda el siguiente gasto:

a) El gasto incluido en los capitulos 5000 Bienes Muebles e Inmuebles y 6 000 Obras
Publicas clasificados como gasto de capital en inversion fisica.

b) El gasto incluido en los capitulos 1 000 Servicios Personales, 2 000 Materiales y
Suministros, y 3 000 Servicios Generales, para los programas y proyectos de in-
versién que involucren obras ptblicas por administracién directa, clasificados
como gasto de capital en inversién fisica.

¢) Elgasto que los 6rganos administrativos desconcentrados realicen mediante trans-
ferencias comprendidas en las partidas 4 304 Transferencias para adquisicién de
bienes muebles, 4 305 Transferencias para adquisicion de bienes inmuebles y 4
306 Transferencias para el apoyo de obras publicas.

Las fracciones anteriores incluirdn el gasto financiado total o parcialmente
con crédito externo.

Seccion V  De la vigencia del Registro en Cartera

9. De conformidad con lo establecido en el tercer parrafo del articulo 52 del Reglamen-
to, el registro en la Cartera tendrd una vigencia de tres afios contados a partir del
otorgamiento de la clave correspondiente o, en su caso, a partir de la actualizacion
del registro con la presentacién de un nuevo andlisis costo y beneficio.

La clave se renovara automaticamente, siempre y cuando los programas y proyec-
tos de inversion se encuentren en etapa de ejecucion vy, en su caso, de operacién.

Cumplido el plazo a que se refiere el primer pérrafo del presente articulo, la Uni-
dad de Inversiones cancelard el registro de programas y proyectos de inversién que
se encuentren en la Cartera.

Las dependencias y entidades que soliciten el registro de algiin programa o pro-
yecto de inversién cuya clave fue cancelada, deberdn presentar un nuevo andlisis
costo y beneficio.

Transitorios

Primero. Los presentes lineamientos entrardn en vigor al dia siguiente de su publicacién
en el Diario Oficial de la Federacion.

Segundo. La vigencia del registro en la Cartera se contard a partir de la entrada en
vigor del Reglamento, es decir, del 29 de junio de 2006, por lo que los programas y pro-
yectos de inversiéon que hayan obtenido su registro en la Cartera antes de esta fecha y
que no cumplan con lo establecido en el numeral 9 de los presentes lineamientos, se
procederd a su cancelacién.
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Tercero. A partir de la entrada en vigor de estos lineamientos, se dejardn sin efecto los
“Lineamientos para el registro en la Cartera de Programas y Proyectos de Inversidn, asi
como para la integracién de los programas y proyectos de inversién al proyecto de Pre-
supuesto de Egresos de la Federacion”, emitidos por la Unidad de Inversiones mediante
oficio 400.1.410.05.036 del 22 de julio de 2005.

Dado en la Ciudad de México, a 10 de marzo de 2008, el titular de la Unidad de In-
versiones, Carlos Montafio Fernindez.

LINEAMIENTOS PARA EL SEGUIMIENTO

DE LA RENTABILIDAD DE LOS PROGRAMAS
Y PROYECTOS DE INVERSION DE LA
ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL

Carlos Montafio Ferndndez, titular de la Unidad de Inversiones de la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Publico, con fundamento en los articulos 31 de la Ley Orgénica de la
Administracién Pablica Federal; 4, 6, 34 fraccién III y 45 de la Ley de Federal de Presu-
puesto y Responsabilidad Hacendaria y 42 fraccién V, 43 fraccién IV, 46, 51 y 204 de su
Reglamento, asi como por el articulo 61, fraccion II del Reglamento Interior de la Secre-
tarfa de Hacienda y Crédito Puablico, y

Considerando:

Que derivado de las reformas a la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Ha-
cendaria y a su Reglamento publicadas en el Diario Oficial de la Federacién los dias 1
de octubre de 2007 y 5 de septiembre de 2007, respectivamente, y que el Acuerdo por
el que se expide el Manual de Normas Presupuestarias para la Administracién Pabli-
ca Federal quedé abrogado de conformidad con el segundo transitorio de dicho Re-
glamento.

Que de conformidad con el articulo 45 de la Ley Federal de Presupuesto y Respon-
sabilidad Hacendaria, el control presupuestario en las dependencias y entidades de la
Administracién Publica Federal se sujetara a las politicas y disposiciones generales que
determine la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Que el articulo 42, fraccién V, del Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria, dispone que para ejercer gasto de inversion, los titulares
de las dependencias y entidades de la Administracién Publica Federal, asi como los ser-
vidores publicos autorizados serdn responsables, entre otras actividades, de reportar a
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico la informacién sobre el seguimiento y de-
sarrollo de los programas y proyectos de inversion en los términos de las disposiciones
generales que ésta emita.

Que el articulo 43, fraccién IV, del ordenamiento legal citado en el considerando
anterior, sefiala que es responsabilidad del administrador de cada uno de los programas
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y proyectos de inversién, dar seguimiento a los programas y proyectos en ejecucién y en
operacion, en los términos que determine la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Que de conformidad con el articulo 51 del Reglamento de la Ley Federal de Pre-
supuesto y Responsabilidad Hacendaria, es responsabilidad de las dependencias y en-
tidades de la Administraciéon Pablica Federal informar a la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Publico, con base en los lineamientos que ésta emita, sobre el desarrollo de
los programas y proyectos de inversién, incluyendo la comparacién de los beneficios
netos considerados en el tltimo andlisis costo y beneficio presentado para registrar el
programa o proyecto, o actualizar su registro en la cartera con aquellos efectivamen-
te generados, asf como sus avances fisicos y financieros, he tenido a bien expedir los
siguientes lineamientos.

Seccion | Definiciones

1. Para efectos de estos lineamientos se entendera por:

a) CAE: Costo Anual Equivalente, que se calcula conforme a la férmula correspon-
diente contenida en el Anexo 1 de los Lineamientos Costo y Beneficio.

b) Cartera: los Programas y Proyectos de Inversiéon de conformidad con lo estable-
cido en los articulos 34, fraccién III, de la Ley Federal de Presupuesto y Respon-
sabilidad Hacendaria y 46 del Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria.

¢) Dependencias y entidades: las dependencias y entidades de la Administracién
Publica Federal.

d) Lineamientos Costo y Beneficio: los lineamientos para la elaboraciéon y presenta-
cién de los andlisis costo y beneficio de los programas y proyectos de inversion,
emitidos por la Unidad de Inversiones.

e) Lineamientos para dictamen: los Lineamientos relativos a los dictimenes de los
programas y proyectos de inversién a cargo de las dependencias y entidades de
la Administracién Publica Federal, emitidos por la Unidad de Inversiones.

f) Lineamientos para el Seguimiento del Ejercicio: lineamientos para el seguimien-
to del ejercicio de los programas y proyectos de inversion de la Administracién
Publica Federal, emitidos conjuntamente por los titulares de la Unidad de Poli-
tica y Control Presupuestario y la Unidad de Inversiones.

g) PIPP: el sistema del Proceso Integral de Programacién y Presupuesto.

h) Precios sociales: los valores que reflejan el costo de oportunidad para la socie-
dad de utilizar un bien o servicio y que pueden diferir de los precios de mercado,
como por ejemplo, el precio social de la mano de obra, de la divisa y el capital.

i) Reglamento: el Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria.

j) TIR: Tasa Interna de Retorno, que se calcula conforme a la férmula contenida
en el Anexo 1 de los Lineamientos Costo y Beneficio.

k) TRI: Tasa de Rentabilidad Inmediata, que se calcula conforme a la férmula con-
tenida en el Anexo 1 de los Lineamientos Costo y Beneficio.
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/) Unidad de Inversiones: la Unidad de Inversiones de la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Publico.

m) VPN: Valor Presente Neto, que se calcula conforme a la férmula contenida en el
Anexo 1 de los Lineamientos Costo y Beneficio.

Seccion Il Objeto y disposiciones generales

2.

Los presentes lineamientos tienen por objeto establecer las disposiciones que debe-

rdn observar las dependencias y entidades en materia de seguimiento de la rentabi-

lidad de los programas y proyectos de inversion, especificamente en:

a) El seguimiento de la rentabilidad socioeconémica al término de la etapa de eje-
cucion de los programas y proyectos de inversion registrados en la Cartera.

b) La evaluacién ex-post de los programas y proyectos de inversién.

La informacién en materia de seguimiento de la rentabilidad estard disponible para
la consulta, con base en la normatividad aplicable, de las dependencias y entidades
y del publico en general, con el fin de que sea utilizada en la evaluacién de nuevos
programas y proyectos de inversion, asi como de cambios de alcance de los progra-
mas y proyectos registrados en la Cartera.

La informacién que proporcionen las dependencias y entidades respecto al segui-
miento de la rentabilidad de los programas y proyectos de inversién deberd ser con-
gruente con la Cuenta de la Hacienda Ptblica Federal.

Seccion lll Etapas de los programas y proyectos de inversion

5.

Para efectos de estos lineamientos se consideraran las siguientes etapas:

a) Preinversién, que cubre todas las actividades a realizar por las dependencias y
entidades previamente al inicio del procedimiento de contratacién que se deter-
mine para la realizacion del programa o proyecto.

b) Contratacion, que se refiere a las actividades a realizar una vez que inicia el pro-
cedimiento de contratacién hasta la suscripcion del contrato correspondiente.

¢) Ejecucion, que considera las actividades a realizar a partir de la suscripcién del
contrato respectivo hasta el inicio de operacién de los activos.

d) Operacion, que cubre las actividades a realizar a partir del inicio de operacién y
hasta el término de la vida util de los activos.

La situacién en la que se encuentra un programa o proyecto de inversién pue-
de cubrir mdas de una etapa, cuando dicho programa o proyecto considera mas
de un procedimiento principal de contratacién.

Seccion IV Seguimiento de la rentabilidad

6.

al término de la ejecucion

El seguimiento de la rentabilidad al término de la etapa de ejecucién de los progra-
mas y proyectos de inversion consistird en la emisién de un reporte por parte de la
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Unidad de Inversiones, con base en la informacién presentada por las dependencias
y entidades, sobre los programas y proyectos cuya etapa de ejecucién haya conclui-
do en el afio fiscal inmediato anterior, el cual contendrd lo siguiente:

a) Lacomparacién de los montos totales de inversion reportados en el Gltimo and-
lisis costo y beneficio presentado por la dependencia o entidad para efectos del
registro o, en su caso, actualizacién del programa o proyecto de inversion en la
Cartera, con los montos totales efectivamente erogados.

b) La comparacién del plazo de ejecucion previsto en el ultimo anélisis costo y be-
neficio presentado por la dependencia o entidad para efectos del registro del
programa o proyecto de inversién o actualizacién del mismo en la Cartera, con
el plazo efectivamente realizado.

¢) La comparacién de los indicadores de rentabilidad, esto es, el VPN, la TIR y el
CAE incluidos en el ultimo andlisis costo y beneficio presentado por la depen-
dencia o entidad para efectos del registro del programa o proyecto de inversién
0, en su caso, la actualizacién del mismo en la Cartera, con los que resultan al
considerar los montos de inversién efectivamente erogados una vez concluida
la etapa de ejecucion de los programas y proyectos de inversion.

En aquellos casos en que un programa o proyecto de inversién considere mas
de un procedimiento principal de contratacién, la Unidad de Inversiones podra
solicitar a las dependencias y entidades que presenten informacién sobre la eje-
cucién parcial de dicho programa o proyecto.

El seguimiento de la rentabilidad al término de la ejecucidn se aplicard en el caso de

todos aquellos programas y proyectos de inversién sujetos al analisis costo-bene-

ficio, costo-beneficio simplificado o costo-eficiencia, conforme a lo establecido en
los Lineamientos Costo y Beneficio, y siempre que los montos totales de inversién
abarquen mas de un ejercicio fiscal o sean mayores a 100 millones de pesos.

En el caso de los programas y proyectos de inversion sujetos al andlisis costo-beneficio

o costo-beneficio simplificado, este seguimiento consistird en la actualizaciéon del VPN

y la TIR, mientras que en el caso de los programas y proyectos de inversién sujetos al

andlisis costo-eficiencia, el seguimiento consistird en la actualizaciéon del CAE.

Para efectos de esta actualizacion, se utilizaran los beneficios presentados en el
ultimo andlisis costo y beneficio presentado para actualizar el registro del progra-
ma o proyecto de inversién en la Cartera, mientras que los costos serdn los montos
efectivamente erogados en cada ejercicio fiscal.

Para efectos del seguimiento de la rentabilidad al término de la ejecucidn, se utiliza-

ra el siguiente procedimiento:

a) El PIPP calculari la actualizacién de los indicadores de rentabilidad (VPN, TIR
y CAE), segun corresponda, con base en la informacién que proporcione la de-
pendencia o entidad conforme a lo establecido en los lineamientos para el segui-
miento del ejercicio.

b) La Unidad de Inversiones comunicard a las dependencias y entidades a través
del PIPP dentro del primer trimestre del afo, la comparacién de la informacion
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actualizada referente a los montos totales de inversién, los plazos de ejecucién
y los indicadores de rentabilidad, con la tltima informacién sobre estos rubros
presentada para efectos del registro de los programas y proyectos de inversion
en la Cartera.

¢) LaUnidad de Inversiones también podr4 solicitar informacién adicional sobre los
programas y proyectos de inversién, incluyendo, entre otros rubros, el cumpli-
miento de los objetivos, propdsitos, componentes, actividades y metas de dichos
programas y proyectos conforme a lo previsto en los analisis costo y beneficio
con que se registraron en la Cartera.

d) Las dependencias y entidades, a més tardar el dltimo dia habil de marzo, podran
actualizar la informacion sobre gastos asociados a los programas y proyectos de
inversién y, en el caso de que en los andlisis costo y beneficio presentados hayan
utilizado precios sociales adicionales a la tasa social de descuento, también po-
dran aplicar dichos precios sociales a la informacién actualizada sobre costos y
beneficios.

e) Cuando al considerar los montos de inversidn efectivamente erogados una vez
concluida la etapa de ejecucion de los programas y proyectos de inversion, el
VPN resulte negativo o la TIR sea inferior a la tasa social de descuento, las de-
pendencias y entidades deberdn enviar a la Unidad de Inversiones, a mds tardar
el ultimo dfa héabil de marzo, una explicacién detallada donde se sefialen las ra-
zones que explican esta situacion.

f La Unidad de Inversiones, a més tardar el dltimo dia habil de abril, difundira

por medios electrdnicos, a través de la pagina de Internet de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, el reporte a que se refiere el numeral 6 de estos
lineamientos.

Seccion V  Evaluacion ex-post

10.

11.

12,

La evaluacion ex-post consiste en la elaboracidn de un analisis por parte de la depen-
dencia o entidad encargada de la realizacién del programa o proyecto de inversién,
utilizando informacién observada de costos y beneficios, una vez que dicho progra-
ma o proyecto se encuentra en la etapa de operacién.

La Unidad de Inversiones tomando en consideracion la complejidad técnica, econé-
mica o social, asi como el monto total de inversién o al menos un afio de operacién,
seleccionara anualmente un minimo de 10 programas o proyectos de inversién que
deberan sujetarse a la evaluacion ex-post. La lista se dard a conocer a las dependen-
cias y entidades encargadas de la realizacién de los programas y proyectos seleccio-
nados, por escrito y a través de la pagina electrénica de la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Publico a més tardar el tltimo difa habil de enero.

Las dependencias y entidades podran realizar la evaluacién ex-post con personal
propio o mediante la contratacién de un consultor independiente. En caso de que
se contrate a un consultor, sus honorarios deberan cubrirse por las propias depen-
dencias y entidades con cargo a sus respectivos presupuestos o, en su caso, en los
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13.

14.

términos que establezca la Secretarfa. Los consultores deberdn cumplir con los re-
quisitos correspondientes establecidos en los Lineamientos para Dictamen.

La Unidad de Inversiones solicitard opinién al Centro de Estudios para la Prepara-
cién y Evaluacién Socioecondmica de Proyectos, o a alguna institucién que cuente
con experiencia reconocida en la materia, sobre las evaluaciones ex-post presenta-
das por las dependencias y entidades, y podra realizar evaluaciones adicionales.

El documento que contenga la evaluacion ex-post deberd incluir la siguiente infor-
macién:

a)

b)

Nombre y clave de Cartera del programa o proyecto de inversion.

Montos anuales de inversion, esto es, el gasto de capital erogado en cada uno de
los ejercicios fiscales anteriores para la realizacién del programa o proyecto du-
rante las etapas de preinversion, contratacion y ejecucion, incluyendo todas las
fuentes de financiamiento.

Montos anuales de gasto de operacién y mantenimiento y otros gastos asociados,
esto es, el gasto corriente y de capital que se haya erogado anualmente durante
la etapa de operacién del programa o proyecto, incluyendo todas las fuentes de
financiamiento.

Costos socioeconémicos del programa o proyecto de inversion, para lo cual se
deben describir los principales conceptos, tomar como base los montos de in-
versién, gasto de operacién y mantenimiento y otros gastos asociados a que se
refieren los incisos ) y ¢) anteriores y, en su caso, hacer los ajustes que corres-
ponda derivados de la utilizacion de precios sociales.

Beneficios socioeconémicos del programa o proyecto, para lo cual se deben des-
cribir y cuantificar en términos monetarios los beneficios directos e indirectos
obtenidos anualmente por la realizacién del programa o proyecto de inversion,
haciendo en su caso los ajustes que correspondan derivados de la utilizacién de
precios sociales.

Costos y beneficios intangibles, para lo cual la dependencia o entidad debera ex-
plicar las razones por las cuales dichos conceptos no son cuantificables.
Indicadores de rentabilidad, esto es, la actualizacion del VPN, la TIR, el CAE y
la TRI, segun corresponda, utilizando la informacion sobre beneficios y costos
socioeconémicos observados.

Comparacién de los indicadores de rentabilidad a que se refiere el numeral an-
terior con los indicadores considerados en el dltimo andlisis costo y beneficio
presentado por la dependencia o entidad para efectos del registro en la Cartera
del programa o proyecto de inversién.

Explicacién sobre el cumplimiento del objetivo, propésito, componentes, acti-
vidades y, en su caso, metas de produccion de bienes y servicios del programa
o proyecto, conforme a lo reportado en el dltimo andlisis costo y beneficio pre-
sentado por la dependencia o entidad para actualizar el registro en la Cartera del
programa o proyecto de inversion.
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15. Las evaluaciones ex-post se enviardn a la Unidad de Inversiones, por los medios que
ésta determine, a mas tardar el iltimo dia habil de julio de cada ejercicio fiscal.

16. La Unidad de Inversiones podra determinar que las dependencias y entidades con-
sideren informacion especifica adicional para efectos de la elaboracién de las eva-
luaciones ex-post.

17. La Unidad de Inversiones podra publicar, con base en la normatividad aplicable y
a través de la pagina de Internet de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, las
evaluaciones ex-post que realicen las dependencias y entidades, asi como las opinio-
nes a que se refiere el numeral 13 de los presentes lineamientos.

Transitorios

Primero. Los presentes lineamientos entrardn en vigor al dia siguiente de su publicacién
en el Diario Oficial de la Federacion.

Segundo. A partir de la fecha senalada en el transitorio anterior, se dejan sin efectos
los “Lineamientos para el seguimiento de la rentabilidad de los programas y proyectos
de inversion de la Administracion Puablica Federal”, emitidos por la Unidad de Inversio-
nes mediante oficio 400.1.410.06.010 del 13 de febrero de 2006.

Dado en la Ciudad de México, a 10 de marzo de 2008, el titular de la Unidad de In-
versiones, Carlos Montafio Fernindez.

LINEAMIENTOS PARA LA ELABORACION
Y PRESENTACION DE LOS ANALISIS
COSTO Y BENEFICIO DE LOS PROGRAMAS
Y PROYECTOS DE INVERSION

Carlos Montafo Fernandez, titular de la Unidad de Inversiones de la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Publico, con fundamento en los articulos 31 de la Ley Orgénica de la
Administracién Publica Federal; 1, 4, 34 y 109 de la Ley Federal de Presupuesto y Res-
ponsabilidad Hacendaria y 45, 46, 47 y 214 de su Reglamento, asi como por el articulo 61
fraccion II del Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y

Considerando:

Que derivado de las reformas a la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacen-
daria y a su Reglamento publicadas en el Diario Oficial de la Federacién los dias 1 de oc-
tubre de 2007 y 5 de septiembre de 2007, respectivamente, y que el Acuerdo por el que
se expide el Manual de Normas Presupuestarias para la Administracién Publica Federal
quedé abrogado de conformidad con el segundo transitorio de dicho Reglamento.

Que el articulo 34 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
establece el procedimiento que las dependencias y entidades de la Administracién Pa-
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blica Federal deberdn observar para la programacion de los recursos destinados a pro-
gramas y proyectos de inversion.

Que la fraccién II del articulo mencionado en el considerando anterior establece que
las dependencias y entidades de la Administracién Pdblica Federal deberan presentar ala
Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico la evaluaciéon costo y beneficio de los programas
y proyectos de inversién a su cargo, donde demuestren que dichos programas y proyectos
son susceptibles de generar un beneficio social neto bajo supuestos razonables.

Que de conformidad con el articulo 45 del Reglamento de la Ley Federal de Pre-
supuesto y Responsabilidad Hacendaria, los programas y proyectos de inversién debe-
rdn contar con un andlisis costo y beneficio, que considere las alternativas que se hayan
identificado para atender una necesidad especifica o solucionar la problemética de que
se trate y deberd mostrar que son susceptibles de generar beneficios netos para la so-
ciedad bajo supuestos y pardmetros razonables, independientemente de su fuente de fi-
nanciamiento.

Que el articulo 214 del Reglamento ordenamiento citado en el considerando anterior,
sefala que las dependencias y entidades de la Administracién Publica Federal que coor-
dinen fideicomisos, mandatos o andlogos, o que con cargo a su presupuesto se aporten
recursos presupuestarios, y tengan por objeto realizar o financiar programas y proyec-
tos de inversién, serdn responsables de elaborar el andlisis costo y beneficio para dichos
programas y obtener su registro en la Cartera, de conformidad con los lineamientos que
emita la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico.

Que a efecto de que las dependencias y entidades de la Administracién Publica Fe-
deral cuenten con elementos y referencias utiles para la elaboracién de los anélisis costo
y beneficio de los programas y proyectos de inversién a su cargo, he tenido a bien expe-
dir los siguientes lineamientos:

Seccion | Definiciones

1. Para efectos de estos Lineamientos se entenderd por:

a) Anaélisis costo y beneficio: la evaluacién de los programas y proyectos de inver-
sién a que se refiere el articulo 34, fraccién II de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria, y que considera los costos y beneficios directos e
indirectos que los programas y proyectos generan para la sociedad.

b) Oferta: se refiere a la capacidad de produccién, suministro y/o cantidad dispo-
nible de bienes o servicios.

¢) Demanda: cantidad requerida de bienes o servicios.

d) Cartera: los Programas y Proyectos de Inversién de conformidad con lo estable-
cido en los articulos 34, fraccién I1I, de la Ley Federal de Presupuesto y Respon-
sabilidad Hacendaria y 46 del Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria.

e) Costo total: la suma del monto total de inversidn, los gastos de operacién y man-
tenimiento, y otros costos y gastos asociados a los programas y proyectos de in-
version.
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D

Evaluacién socioecondmica: es la evaluacién del proyecto desde el punto de vista
de la sociedad en su conjunto, para conocer el efecto neto de los recursos utiliza-
dos en la produccién de los bienes o servicios sobre el bienestar de la sociedad.
Dicha evaluacion debe incluir todos los factores del proyecto, es decir, sus costos
y beneficios independientemente del agente que los enfrente. Ello implica con-
siderar adicionalmente a los costos y beneficios monetarios, las externalidades y
los efectos indirectos e intangibles que se deriven del proyecto.

Evaluacion financiera: es aquella que permite determinar si el proyecto es capaz
de generar un flujo de recursos positivos para hacer frente a todas las obligacio-
nes del proyecto y alcanzar una cierta tasa de rentabilidad esperada.

Bajo esta perspectiva se deben incluir todos los costos y beneficios privados
que genera el proyecto, incluidos los costos financieros por préstamos de capi-
tal, pago de impuestos e ingresos derivados de subsidios recibidos. Los precios
empleados son los de mercado.

Ley: Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

Ley de Transparencia: la Ley Federal de Transparencia y Acceso a la Informacién
Pablica Gubernamental.

Memoria de calculo: hoja de célculo electrénica donde se incluyan los datos,
pardmetros, férmulas y clculos para sustentar la informacién presentada en el
analisis costo y beneficio.

Monto total de inversién: el total de gasto de capital que se requiere para la rea-
lizacién de un programa o proyecto de inversion. Incluye tanto los recursos fis-
cales presupuestarios y propios, como los de otras fuentes de financiamiento,
tales como las aportaciones de las entidades federativas y los municipios y las de
inversionistas privados, fideicomisos publicos, crédito externo y otros.
Reglamento: Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria.

m) PIPP: el sistema del Proceso Integral de Programacion y Presupuesto.
n) Precios sociales: los valores que reflejan el costo de oportunidad para la socie-

0)

dad de utilizar un bien o servicio y que pueden diferir de los precios de mercado,
como por ejemplo el precio social de la mano de obra, del capital y del tiempo.
Programas y proyectos de inversion: los conjuntos de obras y acciones que lle-
van a cabo las dependencias y entidades de la Administracién Publica Federal
para la construccién, ampliacién, adquisicién, modificacién, mantenimiento o
conservacion de activos fijos, con el propdsito de solucionar una problemética y
generar beneficios y costos a lo largo del tiempo.

Proyectos de inversién: las acciones que implican erogaciones de gasto de capital
destinadas a obra publica en infraestructura, asi como la construccién, adquisi-
cién y modificacién de inmuebles, las adquisiciones de bienes muebles asociadas
a estos proyectos, y las rehabilitaciones que impliquen un aumento en la capaci-
dad o vida util de los activos de infraestructura e inmuebles.

Programas de inversion: las acciones que implican erogaciones de gasto de capi-
tal no asociadas a proyectos de inversion.
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r)
s)

Secretarfa: la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico.
Unidad de Inversiones: la Unidad de Inversiones de la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Publico.

Seccion Il Tipos de proyectos y programas de inversion

2. Los proyectos de inversion se clasifican en los siguientes tipos:

a)

e)

Proyectos de infraestructura econémica, cuando se trate de la construccién, ad-
quisicién y ampliacién de activos fijos para la produccién de bienes y servicios en
los sectores de agua, comunicaciones y transportes, electricidad, hidrocarburos
y turismo. Bajo esta denominacién se incluyen todos los proyectos de infraes-
tructura productiva de largo plazo a que se refieren los articulos 18, tercer parra-
fo, de la Ley General de Deuda Publica y 32, segundo parrafo, de la Ley Federal
de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, asi como los de rehabilitacién y
mantenimiento cuyo objeto sea incrementar la vida util o capacidad original de
los activos fijos destinados a la produccién de bienes y servicios de los sectores
mencionados.

Proyectos de infraestructura social, cuando se trate de la construccién, adqui-
sicién y ampliacion de activos fijos para llevar a cabo funciones en materia de
educacion, ciencia y tecnologia, cultura, deporte, salud, seguridad social, urba-
nizacién, vivienda y asistencia social.

Proyectos de infraestructura gubernamental, cuando se refieran a la construccidn,
adquisicién y ampliacién de activos fijos para llevar a cabo funciones de gobier-
no, tales como seguridad nacional, seguridad ptblica y procuracién de justicia,
entre otras, asi como funciones de desarrollo econémico y social distintas a las
sefialadas en las fracciones anteriores. Esta fraccién no incluye los proyectos de
inmuebles destinados a oficinas administrativas, mismos que estdn comprendi-
dos en la fraccién d) de este numeral.

Proyectos de inmuebles, cuando se refieran a la construccién, adquisicién y am-
pliacién de inmuebles destinados a oficinas administrativas, incluyendo las ope-
raciones que se realicen bajo el esquema de arrendamiento financiero.

Otros proyectos de inversion, cuando se trate de aquellos que no estén identifi-
cados en las fracciones anteriores.

3. Los programas de inversion se clasifican en los siguientes tipos:

a)

b)

Programas de adquisiciones, cuando se trate de la compra de bienes muebles,
tales como vehiculos, mobiliario para oficinas, bienes informaticos y equipo di-
verso, entre otros, que no estén asociados a proyectos de inversion.

Programas de mantenimiento, tratdndose de acciones cuyo objeto sea conservar
o mantener los activos existentes en condiciones adecuadas de operacién y que
no implican un aumento en la vida util o capacidad original de dichos activos
para la produccién de bienes y servicios. Estas acciones incluyen reparaciones y
remodelaciones de activos fijos y bienes inmuebles aun cuando se trate de obra
publica o se asocien a ésta.
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¢) Estudios de preinversién, cuando se trate de estudios que sean necesarios para
que una dependencia o entidad tome la decisién de llevar a cabo un programa o
proyecto de inversién. Los estudios que se realicen con posterioridad a la deci-
sion de ejecutar un programa o proyecto deberdn considerarse dentro del monto
total de inversién del mismo.

d) Otros programas de inversidn, cuando se trate de acciones que impliquen ero-
gaciones de gasto de capital no identificadas en las fracciones anteriores.

Seccion lll  Tipos de andlisis costo y beneficio

4.

Se establecen los siguientes tipos de andlisis costo y beneficio que serdn aplicables a
los programas y proyectos de inversién que consideren realizar las dependencias y
entidades de la Administracién Publica Federal:

a) Andlisis costo-beneficio.

b) Andlisis costo-beneficio simplificado.

c¢) Andlisis costo-eficiencia.

d) Justificacién econémica.

Seccion IV Del analisis costo-beneficio y su contenido

5.

El andlisis costo-beneficio consistird en una evaluacién del proyecto a un nivel de

prefactibilidad, conforme a lo sefialado en el Anexo 1, y deberd estar sustentado con

informacién confiable y precisa que permita incorporar una cuantificacioén en tér-

minos monetarios de los beneficios y costos en forma detallada.

El andlisis costo-beneficio se aplicard en los siguientes casos:

a) Paralos programasy proyectos de inversién con monto total de inversién mayor
a 150 millones de pesos.

b) Para los proyectos de infraestructura productiva de largo plazo.

¢) Para aquellos programas y proyectos de inversion que asf lo determine la Secre-
tarfa a través de la Unidad de Inversiones, independientemente del monto total
de la inversion.

En el caso de los proyectos de infraestructura econdmica, asi como de aquellos otros
que por sus caracteristicas determine la Unidad de Inversiones, el andlisis costo-be-
neficio se acompanard de una manifestacién del administrador del proyecto o del
area competente de la dependencia o entidad, de que éste es factible técnica, legal y
ambientalmente.

El andlisis costo-beneficio debera contener lo siguiente:

a) Resumen ejecutivo. Deberd presentar la vision global del proyecto, describiendo
brevemente sus aspectos mds relevantes. Se explicard en forma concisa la pro-
blemética que se pretende resolver o las necesidades a cubrir; las principales ca-
racteristicas del proyecto, las razones por las que la alternativa elegida es la mas
conveniente; el monto de inversién y sus principales componentes, los indica-
dores de rentabilidad y los riesgos asociados a su ejecucion.
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b) Situacion sin proyecto y posibles soluciones. En esta seccién se deberd presentar
lo siguiente:

i) Diagnéstico de la situacién actual que motiva la realizacién del proyecto, re-
saltando la problemdtica que se pretende resolver.

i) Descripcion de la situacién actual optimizada, la cual detallara las acciones
que llevarian a cabo las dependencias o entidades en caso de que el proyec-
to no se realice. El efecto de las medidas de optimizacién debera proyectarse
a lo largo del horizonte de evaluacién, con el fin de asegurar que en ésta so-
lamente se consideren los costos y beneficios atribuibles a la realizacién del
proyecto.

iii) Andlisis de la oferta y demanda de la situacion sin proyecto. Se debera incluir
una estimacion de la oferta, demanda y, en su caso, precios a lo largo del ho-
rizonte de evaluacién, explicando su comportamiento y su evolucidn, sefia-
lando la metodologia y los supuestos utilizados, asi como la justificacién de
los mismos.

iv) Alternativas de solucién. Se deberan describir las alternativas que pudieran
resolver la problematica sefialada, identificando y explicando sus caracterfs-
ticas técnicas, econdmicas, asi como las razones por las que no fueron selec-
cionadas.

Para efectos de este inciso, no se considera como alternativa de solucién dife-
rente, la comparacién entre distintos proveedores del mismo bien o servicio.

¢) Descripcidn del proyecto. En esta seccidn se deberan sefialar las caracteristicas
mas importantes del proyecto de inversidn, incluyendo lo siguiente:

i) Objetivo, es la descripcién de cémo el proyecto contribuye a la consecucion
de los objetivos y estrategias establecidos en el Plan Nacional de Desarrollo y
los programas sectoriales, regionales y especiales, asi como al mecanismo de
planeacién al que hace referencia el articulo 34 fraccion I de la ley.

ii) Propdsito, es el resultado inmediato o consecuencia directa que se espera lo-
grar con la ejecucién del proyecto y que contribuird a alcanzar el objetivo a
que se refiere el inciso anterior, por ejemplo, ahorros en tiempos en el caso
de una carretera o aumento en la cobertura del servicio en el caso de lineas
de distribucién eléctrica.

iii) Componentes, indicar el numero, tipo y principales caracteristicas de los ac-
tivos que resultarfan de la realizacion del proyecto, tales como edificios, ca-
minos, plantas productivas, redes, mobiliario y equipamiento, o servicios, los
cuales son necesarios para alcanzar el propdsito del mismo.

iv) Calendario de actividades, programacién de las principales acciones que se
requieren para generar los componentes del proyecto.

v) Tipo de proyecto o programa, justificacién conforme al numeral 2 de estos
lineamientos.

vi) Localizacién geogréfica, determinar dénde se desarrollard el proyecto, asi
como su zona de influencia.
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vii) Vida ttil del programa o proyecto y su horizonte de evaluacién.

viii) Capacidad instalada que se tendria y su evolucién en el horizonte de evalua-
cién del proyecto.

ix) Metas anuales y totales de produccién de bienes y servicios cuantificadas en
el horizonte de evaluacién.

x) Beneficios anuales y totales en el horizonte de evaluacidn, identificar, des-
cribir, cuantificar y valorar la generacién de ingresos o la obtencion de aho-
rros derivados del proyecto de forma desagregada, incluyendo los supuestos
y fuentes empleadas para su célculo.

xi) Una descripcion de los aspectos mds relevantes de las evaluaciones técnica,
legal y ambiental del proyecto.

xii) El avance en la obtencién de los derechos de via, manifestacién del impacto
ambiental, cambio de uso de suelo y cualquier otro tramite previo, en el caso
de proyectos que requieran contar con ellos.

«iii) El costo total del proyecto, considerando por separado las erogaciones a rea-
lizar tanto en la etapa de ejecucion como en la de operacion:

+ Parala etapa de ejecucion, el calendario de inversiones por afio y la distri-
bucién del monto total de inversién en los componentes del proyecto o
en sus principales rubros.

« Para la etapa de operacidn, la distribucién de las erogaciones a realizar en
sus principales rubros.

xiv) Las fuentes de recursos, su calendarizacion estimada y su distribucién entre
recursos publicos (federales, estatales y municipales) y privados.

xv) Supuestos técnicos y socio-econdmicos, sefialando los mds importantes para
efectos de la evaluacidn, tales como factor de planta, rendimiento por hec-
tdrea, variacién del Producto Interno Bruto, crecimiento de la poblacién,
tipo de cambio, costo de los combustibles, precios de los productos, entre
otros.

xvi) Infraestructura existente y proyectos en desarrollo que podrian resultar afec-
tados por la realizacién del proyecto.

d) Situacién con proyecto. En esta seccidn se deberd considerar el impacto que
tendria sobre el mercado la realizacién del proyecto. Para dicho andlisis debera
compararse la situacién actual optimizada con la situacién con proyecto, de tal
manera que se identifiquen los impactos atribuibles al proyecto exclusivamente,
mismos que deberan reflejarse en el flujo de costos y beneficios. Este andlisis de-
berd comparar las estimaciones de la oferta y la demanda incluidas en el punto b)
con las estimadas en la situacién con proyecto.

e) Evaluacién del proyecto. En esta seccién se deberan identificar y cuantificar, en
términos monetarios, los costos y beneficios del proyecto, asi como el flujo de
los mismos a lo largo del horizonte de evaluacién, con objeto de mostrar que el
proyecto es susceptible de generar, por s{ mismo, beneficios netos para la socie-
dad bajo supuestos razonables.
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En la evaluacién del proyecto se deberan tomar en cuenta los efectos directos
e indirectos, incluyendo, en su caso, las externalidades y los efectos intangibles,
derivados de su realizacion sobre el mercado relevante, los mercados relaciona-
dos de bienes y servicios, y otros agentes econdmicos, a fin de determinar su im-
pacto final sobre la sociedad.

Se deberan presentar los indicadores de rentabilidad que resulten del flujo neto
de costos y beneficios del proyecto, asi como el cdlculo del Valor Presente Neto
(VPN), la Tasa Interna de Retorno (TIR) y, en el caso de proyectos cuyos benefi-
cios sean crecientes en el tiempo, la Tasa de Rendimiento Inmediato (TRI).

Los indicadores de rentabilidad se calcularan de conformidad con las férmu-

las contenidas en el Anexo 1.
Anilisis de sensibilidad y riesgos. Mediante este anlisis se deberan identificar
los efectos que ocasionaria la modificacién de las variables relevantes sobre los
indicadores de rentabilidad del proyecto, esto es, el VPN, la TIR y, en su caso, la
TRI Entre otros aspectos, deberd considerarse el efecto derivado de variaciones
porcentuales en: el monto total de inversidn, los costos de operacién y manteni-
miento, los beneficios, en la demanda, el precio de los principales insumos y los
bienes y servicios producidos, etc.; asimismo, se deberd sefalar la variacién por-
centual de estos rubros con la que el VPN seria igual a cero.

Al final, se deberan considerar los riesgos asociados, tanto con la etapa de
ejecucién del proyecto como con su operacién, que puedan afectar su viabilidad
y rentabilidad.

Conclusiones. Exponer de forma clara y precisa los argumentos por los cuales el
proyecto debe realizarse.

Seccion V  Del andlisis costo-beneficio simplificado

10.

y su contenido

El anélisis costo-beneficio simplificado debera contener los mismos elementos y apar-
tados que los descritos en el numeral 8, as{ como la manifestacién a que se refiere el
numeral 7. Dicho anélisis consistird en una evaluacién a nivel minimo de perfil que
se elaborard con la informacién disponible con que cuente la dependencia o entidad
correspondiente, conforme a lo sefialado en el Anexo 1.

El analisis costo-beneficio simplificado se aplicara en los siguientes casos:

a)

b)

Los programas y proyectos de inversiéon cuyo monto total de inversién sea ma-
yor a 20 millones de pesos y de hasta 150 millones de pesos.

Los programas de adquisiciones a que se refiere la fraccién a) del numeral 3
de estos lineamientos, que representen una erogacién mayor a 50 millones de
pesos.

Los programas de inversién a que se refiere la fraccién d) del numeral 3 de es-
tos lineamientos, cuyo monto total de inversién sea mayor a 20 millones de
pesos.
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Seccion VI Del andlisis costo-eficiencia y su contenido

11.

12,

13.

14.

El analisis costo-eficiencia se aplicara en los siguientes casos:

a) Los programas y proyectos de inversion en los que los beneficios no sean cuan-
tificables.

b) Los programas y proyectos de inversién en los que los beneficios sean de dificil
cuantificacién, es decir, cuando no generan un ingreso o un ahorro monetario y
se carezca de informacién para hacer una evaluacién adecuada de los beneficios
no monetarios.

¢) Los programas y proyectos de inversién que respondan a motivos de seguridad
nacional.

d) Los proyectos de infraestructura social y gubernamental cuyo monto total de in-
versién sea mayor a 20 millones de pesos y de hasta 150 millones de pesos.

e) Los programas de mantenimiento cuyo monto total de inversién sea mayor a 150
millones de pesos.

El contenido del documento donde se presente el andlisis costo-eficiencia serd el
mismo que se sefiala en el numeral 8 de estos lineamientos, excepto por lo que se
refiere a la cuantificacién de los beneficios y, por lo tanto, al calculo de los indicado-
res de rentabilidad. Adicionalmente, en el analisis costo-eficiencia se deberd incluir
la evaluacidn de, al menos, una segunda alternativa de programa o proyecto, de ma-
nera que se muestre que la alternativa elegida es la mas conveniente en términos de
costos. Para ello, se deberan comparar las opciones calculando el Costo Anual Equi-
valente (CAE), conforme a la férmula que se especifica en el Anexo 1.

Para efectos de este numeral no se considera como alternativa diferente, la com-
paracién entre distintos proveedores del mismo bien o servicio.
Cuando el monto total de inversién del programa o proyecto sea mayor a 150 millo-
nes de pesos, el analisis costo-eficiencia se realizard a nivel de prefactibilidad, mien-
tras que cuando sea de hasta 150 millones de pesos se deberé presentar a nivel de
perfil, de conformidad con las definiciones establecidas en el Anexo 1.
En el caso al que se refieren los incisos @) y b) del numeral 11, el anlisis costo-eficiencia
deberd acompanarse de una justificacién que lo sustente. La Secretarfa, por conducto
de la Unidad de Inversiones, podra solicitar la presentacién de un andlisis costo-bene-
ficio o costo-beneficio simplificado, segin corresponda. En cualquier caso se deberdn
senalar a nivel cualitativo cudles son los beneficios del programa o proyecto.

Seccion VIl  De la justificacion econdmica y su contenido

15.

16.

La justificaciéon econémica consistird en una descripcion detallada del problema a

resolver con el programa o proyecto de inversion, asi como las razones para elegir

la solucién presentada.

La justificacién econdmica se aplicard en los siguientes casos:

a) Los programas y proyectos de inversién cuyo monto total de inversion sea de
hasta 20 millones de pesos.
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b) Los programas de adquisiciones que signifiquen una erogacion de hasta 50 mi-
llones de pesos.

¢) Los programas de mantenimiento menores a 150 millones de pesos.

d) Los estudios de preinversién, independientemente de su monto total de inversion.

El documento que se presente con la justificacién econémica deberd contener los

siguientes elementos:

a) Tipo de programa o proyecto, de conformidad con lo establecido en los numera-
les 2 y 3 de estos lineamientos, y la localizacion geogréfica donde se desarrollard
el proyecto y, en su caso, su zona de influencia.

b) Monto total de inversién y calendario de inversiones por afo, identificando los
componentes del programa o proyecto o sus principales rubros.

¢) Fuentes de recursos.

d) La situacién actual, donde se identifique el problema que requiere ser solucio-
nado con el programa o proyecto de inversion.

De manera adicional, en la situacién actual se deberd incluir una descripcién
del estado de los bienes y equipos de la dependencia o entidad que seran susti-
tuidos, sefialando su cantidad, antigiiedad y estado actual.

e) Alternativas de solucidn a la problematica, describiendo en qué consiste cada una
de ellas e identificando sus ventajas y desventajas frente a las otras. No se consi-
derard como alternativa de solucién valida permanecer en la situacién actual.

/) Dentro de las alternativas sefaladas, las razones por las que se eligié la solucién
mas viable técnica y econdmicamente.

g) Componentes, indicar el ntimero, tipo y principales caracteristicas de los acti-
vos que resultarfan de la realizacién del proyecto, tales como edificios, caminos,
plantas productivas, redes, mobiliario y equipamiento, o servicios. Se debe pre-
sentar un listado de los componentes del programa o proyecto con sus costos
estimados.

En el caso de los estudios de preinversion a que se refiere la fraccién ¢) del
numeral 3 de estos lineamientos, el documento debe contener la informacién se-
fialada en las fracciones a) a d) de este numeral, junto con la vigencia del estudio
y una descripcién de los estudios a realizar asi como cualquier otra informacién
que en su caso solicite la Unidad de Inversiones.

Seccion VIIl  De la identificacién de los programas

18.

19.

de adquisiciones

Al definir sus programas de adquisiciones, las dependencias y entidades deberan
considerar la naturaleza de los bienes que se adquieren, sin combinar adquisiciones
de naturalezas distintas.

Las dependencias y entidades podran consolidar sus adquisiciones de una misma
naturaleza, aun cuando las realicen diversas unidades responsables. Por ejemplo,
podran integrar sus adquisiciones de equipo informadtico o de vehiculos para uso
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administrativo en un solo programa para cada uno de estos conceptos, sin importar
que el presupuesto provenga de distintas unidades responsables.

En casos excepcionales, debidamente justificados, se podran incluir bienes de na-
turalezas distintas en un solo programa cuyo monto total no rebase 20 millones de
pesos.

En materia de adquisiciones, las dependencias y entidades deberdn manifestar de
manera expresa, en el andlisis costo y beneficio correspondiente, que cumplen con
las disposiciones vigentes en materia de austeridad y disciplina presupuestaria.

Seccion IX Disposiciones generales

22.

23.

24.

25.

Para el caso de proyectos de infraestructura productiva de largo plazo y los de adqui-
sicién por arrendamiento financiero, se deberd presentar una evaluacion financiera,
mostrando en términos de valor presente, los ingresos generados o los ahorros obte-
nidos y las erogaciones del proyecto para la dependencia o entidad que lo realiza.
Conforme a lo previsto en el segundo parrafo del articulo 47 del Reglamento, las
dependencias y entidades deberdn actualizar el andlisis costo y beneficio cuando se
modifique el alcance del programa o proyecto de inversion. Se considera que un pro-
grama o proyecto de inversién ha modificado su alcance cuando se presente alguna
de las siguientes condiciones:

a) Variacién en el monto total de inversién de conformidad con los siguientes por-

centajes:
Monto-total-desinversion Porcentajede-variacion
Hasta mil millones de pesos 25%
Superior a mil millones y hasta 10 mil millones de pesos 15%
Mayor a 10 mil millones de pesos 10%

b) Modificacion en el tipo de inversién, cuando el programa o proyecto de inver-
sion presente un cambio total en la modalidad de financiamiento sefnalado en el
segundo parrafo del articulo 46 del Reglamento.

¢) Modificacion en el tipo de programa o proyecto de inversién, cuando el progra-
ma o proyecto presente un cambio de conformidad con los programas y proyec-
tos de inversion establecidos en la seccién II de los presentes lineamientos.

A fin de cumplir con lo establecido en el articulo 109 de la ley, en la Ley de Trans-
parencia y demds disposiciones en la materia, los andlisis costo y beneficio se difun-
dirdn por medios electrénicos a través de la pagina de Internet de la Secretarfa de
Hacienda y Crédito Publico.

En caso de que exista informacién considerada por la dependencia o entidad como
de caricter reservado, ademads de presentar la versién completa del anélisis costo
y beneficio en términos de estos lineamientos, la dependencia o entidad debera
presentar una segunda version del andlisis costo y beneficio que excluya la infor-
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26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

macién reservada en términos de la Ley de Transparencia y demds disposiciones
en la materia. Las dependencias y entidades no podran argumentar que el total
del contenido del andlisis costo y beneficio es considerado como informacién re-
servada.

El analisis costo y beneficio no se requerird cuando se trate de programas y proyec-
tos de inversion que se deriven de la atencién prioritaria e inmediata de desastres
naturales, conforme a lo establecido en el articulo 42, fraccién II, de la Ley de Obras
Publicas y Servicios Relacionados con las mismas y el articulo 41, fraccion II, de la
Ley de Adquisiciones, Arrendamientos y Servicios del Sector Publico y fraccién II
del articulo 34 de la Ley.

Los beneficios y costos se expresardn en términos reales, esto es, descontando el
efecto causado por la inflacién. Para ello, en el caso de los anlisis costo y beneficio
de proyectos por iniciar, los beneficios y costos se expresaran a precios del afio en el
que se solicita el registro en la Cartera, mientras que en el caso de proyectos ya ini-
ciados, para los cuales se requiera la actualizacién del andlisis costo y beneficio, se
deberi utilizar la informacion en términos reales sobre erogaciones realizadas que
se hayan reportado a través del PIPP para efectos del seguimiento del ejercicio de
dichos proyectos. El deflactor a emplearse deber4 ser el correspondiente al Produc-
to Interno Bruto.

La tasa social de descuento que se deberd utilizar en el andlisis costo y beneficio serd
12 por ciento anual en términos reales.

De manera adicional, las dependencias y entidades procurardn utilizar otros precios
sociales, como los de la mano de obra, el tiempo y la divisa, en las evaluaciones cos-
to-beneficio, costo-beneficio simplificado y costo-eficiencia que realicen, asi como
incorporar la cuantificacién, cuando sea posible, de las externalidades positivas o
negativas que genere el programa o proyecto. La Unidad de Inversiones podra so-
licitar que, por sus caracteristicas, un programa o proyecto sea evaluado utilizando
precios sociales, en cuyo caso deberd determinar los pardmetros correspondientes.
Cuando en la cuantificacién monetaria de beneficios y costos se utilicen precios de
mercado, éstos serdn netos de impuestos y subsidios, es decir, a los precios de mer-
cado se les restaran los impuestos y se les sumaran los subsidios.

El envio del andlisis costo y beneficio deber4 realizarse a través del Médulo de Car-
tera del PIPP.

Las dependencias y entidades deberdn anexar la memoria de célculo y todos aque-
llos documentos que sustenten el andlisis costo y beneficio.

La Secretaria, a través de la Unidad de Inversiones, a su juicio y considerando las
caracteristicas técnicas y econdmicas, asi como el impacto social de un programa o
proyecto de inversién, podrd requerir un cambio en el tipo de analisis costo y bene-
ficio dentro de los establecidos en los presentes lineamientos.

Las dependencias y entidades deberan informar a la Unidad de Inversiones a través
del PIPP, las variaciones en la modalidad de financiamiento sefialado en el segundo
pérrafo del articulo 46 del Reglamento de la Ley.
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Transitorios

Primero. Los presentes lineamientos entrardn en vigor a los 20 dias siguientes al de su pu-
blicacion en el Diario Oficial de la Federacién.

Segundo. A partir de la fecha senalada en el transitorio anterior, se dejan sin efectos
los “Lineamientos para la elaboracién y presentacién de los andlisis costo y beneficio de
los programas y proyectos de inversién”, emitidos por la Unidad de Inversiones median-
te oficio 400.1.410.05.064 del 20 de diciembre de 2005.

Dado en la Ciudad de México, a 10 de marzo de 2008, el titular de la Unidad de In-
versiones, Carlos Montafio Fernandez.

ANEXO 1

Niveles de evaluacion e indicadores de rentabilidad

Para efectos de lo establecido en los numerales 5, 9 y 13 de los lineamientos, las evalua-
ciones a nivel de perfil y prefactibilidad se definen de la siguiente manera:

Evaluacion a nivel de perfil

Evaluacién de un programa o proyecto de inversién en la que se utiliza la informacién
disponible con que cuenta la dependencia o entidad, incluyendo la experiencia derivada
de proyectos realizados y el criterio profesional de los evaluadores. También se puede
utilizar informacién proveniente de revistas especializadas, libros en la materia, articulos,
estudios similares, estadisticas e informacién histdrica, asi como experiencias de otros
paises y gobiernos. Para este tipo de evaluacidn, la informacién a utilizar, para efectos
de la cuantificacién y valoracién de los costos y beneficios, puede no ser muy precisa; sin
embargo, debe permitir el calculo de indicadores de rentabilidad.

Evaluacion a nivel de prefactibilidad

Evaluacién de un programa o proyecto de inversién en el que se utiliza, ademas de los
elementos considerados en la evaluacién a nivel de perfil, informacién de estudios técni-
cos, cotizaciones y encuestas elaborados especialmente para llevar a cabo la evaluacién de
dicho programa o proyecto. La informacién utilizada para este tipo de evaluacién debe ser
mas detallada y precisa, especialmente por lo que se refiere a la cuantificacién y valora-
cién de los costos y beneficios.

Las férmulas para el célculo de los indicadores de rentabilidad a que se hace refe-
rencia en los numerales 8 y 12 de los lineamientos, son:

1. Valor Presente Neto (VPN):

_ N (B[—Ct)
-3 8¢
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donde:
B, = beneficios totales en el afio ¢
C = costos totales en el afio ¢

t
B, - C, = Flujo neto en el afio ¢

r = tasa social de descuento
n = numero de anos del horizonte de evaluacion
t = ano calendario, en donde el ano 0 serd el inicio de las erogaciones

2. Tasa Interna de Retorno (TIR):
La TIR es el valor de la tasa de descuento que hace que el VPN sea igual a cero.

N (Br_ct) _

=0
= (1+TIR)

3. Tasa de Rendimiento Inmediato (TRI):

B =C)
I

t

donde:

B,,, = beneficio total en el afio £ + 1

C,,, =costototalenelafiot+1

I, = monto total de inversién valuado al afio ¢ (inversién acumulada hasta el pe-
riodo ¢)

t = afo anterior al primer aflo de operacién

t+1 = primer aflo de operacién

El momento 6ptimo para la entrada en operacién de un proyecto, cuyos bene-
ficios son crecientes en el tiempo, es el primer afio en que la TRI es igual o mayor
que la tasa social de descuento.

Por ejemplo, si el afo ¢ es el primero donde la TRI es igual o mayor que 12 por
ciento, el afio ¢ es el momento 6ptimo de entrada en operacién del proyecto. A su
vez, esto implica que, si el periodo de construccion (etapa de ejecucion) es de z afios,
el momento éptimo para iniciar la construccién es el afo ¢t — z.

4. Costo Anual Equivalente (CAE):

CAE = (WC){M]

1+r)" -1
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donde:

m = ndmero de afios de vida util del activo.

VPC = valor presente del costo total del proyecto (esto es, monto total de inversion,
gastos de operacién y mantenimiento y otros gastos asociados) y se calcula
de la siguiente manera:

s C
v
t=0

C, = costos totales en el afio ¢

r = tasa social de descuento

t = afio calendario, en donde el afio 0 sera el del inicio de las erogaciones
n = numero de afios del horizonte de evaluacion

La alternativa mds conveniente serd aquella con el menor CAE. Si la vida ttil de los
activos bajo las alternativas analizadas es la misma, la comparacién entre éstas se reali-

zard Unicamente a través del valor presente de los costos de las alternativas.

Fuente: Diario Oficial de la Federacién, 18 de marzo de 2008.
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