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ACLARACIONES PARA EL CURSO PREGRABADO

- En forma general, se podrin apreciar varios comentarios
de los expositores refiriéndose a material escrito pendiente ..
por entregar, el cual esta incluido en los apuntes que tienen
para los cursos pregrabados. Por lo que se debera hacer
caso omiso de esas observaciones



EL PROYE(:‘TO EN EL CONTEXTO DE LA
PLANEACION

Planeacion

ESTUDIO DE MERCADO

Estudio de Mercado

Mercadotecnia Estratégica
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IDENTIFICACI ON, FORMULACIO NY EVALUACI ON
"~ DE PROYECTOS

A. OBJETIVO

&

! :
Proporcionar al alumno fundamengns tedricos, metodoldgicos y técnicas
necesarias para la identificacion, formulacion y evaluacion de proyectos de
inversion, en el sector piblico y privado, refiriendo el aprendizaje al analisis
de casos de aplicacion.

B. TEMARIO

1. ANTECEDENTES

1.1 Los proyectos dentro de la planeacfén
1.2 El ciclo de vida de los proyetos
1.3 El proceso de preparacion y evaluacion de proyectos

2. IDENTIFICACIO N Y ESTUDIO DE MERCADO
2.1 Anilisis de necesidades, intereses y objetivos
2.2 Demanda, oferta, comercializacion
2.3 Metodologia dcl estudio de mercado
3. ESTUDIO TECNICO Y TECNOLO GICO
3.1 Tamaiio, localizacion y programa de produccion
3.2 Gestién tecnolégica ¢ ingenicria de procesos
3.3 Metodologia del estudio técnico
4. ESTUDIO FINANCIERO Y EVALUACION
4.1 Inversiones y cstructura financicra

4.2 Estados contablces y flujo de efectivo
- 4.3 Mercados financicros y evaluacion financiera
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5. EVALUAC: ON SOCIAL Y SELECCION

5.1 Evaluacion socio-econ 6mica -

5.2 Matrices de anilisis de alternativas
5.3 Técnicas analiticas para Ia seleccion de proyectos
&

- §

:

6. EL METODO ZOPP PARA LA fLANEAadN DE PROYECTOS
6.1 Generalidades

6.2 Anilisis .
6.3 Matriz de planeaciéon del proyecto

C. REFERENCIAS

Notas del curso

Coss-Bu, R., "Evaluacion de Proyectos de Inversion", 2a. ed. Limusa, 1994.
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D. BIBLIOGRAFIA COMPLEMENTARIA

Se anexa
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PROGRAMA DE CONFERENCIAS

SESIONES DE

PREGUNTAS Y RESPUESTAS

LUNES MARTES MIERCOLES = JUEVES VIERNES
; :
El Proyecto en cl Estudio Estudio Evaluacion y El Método Electra
Contexto de la Técnico Financiero Seleccion -
16:00 Planeacion ‘
a
Dr. Sergio Fuentes
16:50 Maya
Dr. Gabriel Sanchez Ing. Juin Manuel Dr. Sergio Vuentes | Dr. Gabriel Sanchez Dr. Gabriel
Guerrero Antinez Maya Guerrero Sanchez
. Guerrero ‘
Estudio de Estudio Estudio Proceso de El Método II
16:50 Mercado Tecnico Financiero Jerarquizacion Z0rp
Analitica
a
17:40 | Dr. Gabriel Sanchez Ing. Juan Manuel Dr. Sergio Fuentes Dr. Sergio Fuentes Dr. Gabriel
Guerrero Antinez Maya Maya Sanchez
Guerrero




FORMULACION Y EVALUACION DE ESTUDIOS

Y PROYECTOS .
PROGRAMA DE TAREAS

o Capstulos Contestar Preguntas y
TEMA Libro Sapag problemas
ANTECEDENTES 1 i pares
A . 2 F . nones
IDENTIFICACIO N 3 pares
Y 4 nones
ESTUDIO 5 1-10
DE 6 1-10
MERCADO '
ESTUDIO 7 nones
TECNICO 8 " pares
Y 9 pares
TECNOLO GICO 10 1-8
) 11 ' 1-4
12 , parcs
ESTUDIO 13 pares
FINANCIERO 14 nones
Y 15 ' mones
EVALUACION 16 - pares
17 nones
18  1-6
Prepare una lista de 10
EVALUACION proyectos previamente
SOCIAL Notas seleccionados por:
Y alguna(s) de las matrices
SELECCION . de anilisis. Seleccione
’ aquellos que cubran el
presupuesto asignado
empleando el método
ELECTRE o
jerarquizacion analitica.
EL METODO ZOOP Prepare una MPP para
PARA LA Notas su Departamento
PLANEACI ON
DE PROYECTOS
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" 'MATERIA

CAPITULOS ABARCADOS

S PEMATICA

Capitulo 1:

Introduccion

Capitulo 2: Valor del dinero a través del tiempo * Interés simple y compuesto
Capitulo 3: Métode del Valor Anual Equivalente + Interés nominal, efectivo y real
Capitulo 4: Método del Valor Presente o Foérmulas de Equivalencia con interés
Capitulo 5: Método de la Tasa Interna de Rendimiento compuesto
. Capitulo 6: Consideracion de Impuestos en Estudios * Flujos de Efectivo
TECNICAS DE PRESUPUESTO Econ6micos s Valor Presente Neto
DE CAPITAL Capitulo 7: Técnicas de Andlisis en Estudios de e Valor anual eqn‘.hn'te E
Reemplazo ¢ Tasa Interna de Rendimiento
Capitulo 8: Seleccion de Proyectos en Condlclones s Cilculo de Depreciacién
Limitadas de Presupuesto * Restricciones en Presupuesto de Capital
. Capitulo 9: Evaluacién de Proyectos de Inversién en ¢ Efecto de la Inflacibn en Proyectos de
Situaciones Inflacionarias Inversion
Capitulo 13: Analisis de Sensibilidad
Capitulo 10: Costo de Capital ¢ Costo de financiamicnto por:
t : Capitulo 11: Efecto de la Inflacidn en el Rendimiento Obtigaciones, C'réditos, Arrendamientos
EIHANC[AMIFNTO ~de un Proyecto y en el Coste de la s Costo de [inanciamiento por: acciones

Fuente Utilizada para Financiarlo
Capitulo 12: Distincién entre Decisiones de Inversidn y
Decisiones de Financiamiento

preferentes, comunes, utilidad retenida.

INVESTIGACION DE
OPERACIONES

Capitulo 14: Arboles de Decision
Capitulo 15: Analisis de Riesgo

Media y Variaii7a utilizando funciones de
distribucién de probabilidad.
Simulacién : '
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MAPA CONCEPTUAL

cedE T MATERIA CAPITULOS ABARCADOS . TEMATICA st
Capitulo 1: El Estudio de Proyecto
Capitulo 2: El Proceso de Preparacion y Evaluacion de » Preparacién y Evaluacién de Proyectos
Proyectos » Evaluacién Social'de Proyectos
o Capitule 3: Estructura Econémica del Mercado * Estudio Técnico
. Capitulo 4: El Estudio de Mercado e Estudio de Mercado .
EVALUACION DE PROYECTOS Capitulo 8: La determinacién del Tamafio e, Estudio Organizacional y Administrativo -
Capltulo 9: Decisiones de Localizacién _ ¢ Lay Out, L""’E“ y Localizaciéon de la
Capitulo 10: Efectos Econémicos de los Aspectos Planta
Organizacionales s Marco Legal '
: Capitulo 11: Antecedentes Econdmicos del Estudio
S ‘ : Legal
L : Capltulo 6: Estimacidn de Costos , ¢« Costo Margmal
’ ) - ECONOMj'A Capitulo 7:Antecedentes Econémicos del Estudio o Anilisis de costo-volumen-utilidad
Técnico e Capacidad Productiva Optima
) ' Capitulo 12: Las Inversiones del Proyecto o Nivel de Efectivo e Inventario Optimo
' . S Capitulo 13: Beneficios del Proyecto * Concepto de Flujos de Efectivo
T_ECNICAS DE PRESUPUESTO Capitulo 14: Flujo de Caja Proyectado * VPN, TIR y otros criterios de evaluacién
" . . . DE CAPITAL Capituloe 16: Criterios de Evaluacién de Proyectos = Impacto de la Inflacién en proyectos
' ' R Capitulo 18: Andlisis de Sensibilidad
FINANCIAMIENTO Capitule 15: Tasa de Descuento * Costo Promedio Ponderado de Capital
INVESTIGACION PE : e Series de Tiempo y Modelos Causales
' Capitulo 5: Técnicas de Proyeccién del Mercado e Arboles de Decisibén . '
. OPERACIONES Capitulo 17: Anilisis de Riesgo e Modelo de Mante Carlo
. [ ]

Media y Varianza en flujos de efectivo
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LA PLANEACION

ES UNA ACTIVIDAD QUE CONSISTE EN
CONDUCIR A UN SISTEMA DE UN ESTADO ACTUAL

A UN ESTADO DESEADO
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JERARQUIA DE LA PLANEACION

&

A

4 f
LINEAMIENTOS DE

i,

o

FINES COORDINACION MEDIOS
VALORES POLITICAS : RECURSOS
VISION Y MISION ——b NORMAS ——b PLANES SECT
OBJETIVOS L pl ESTRATEGIAS }— |  PROGRAMAS
METAS p|  TACTICAS p{ PROYECTOS
' 1
ACCIONES » OPERACIONES »| ACTIVIDADES

1

|
|
|

CAMBIO
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ETAPAS DE IDENTIFICACION, FORMULACION Y
EVALUACION DE PROYECTOS

. l S
)‘ i ESTURIO DE ESTUDIO £STUDIO - -
L 1 NUFICACION - i
oF e . MEACADD TECNICO FINANCIERD —  EvALUACION [—P '
i
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ETAPAS DE FORMULACION Y REALIZACION DE
PROYECTOS DE INVERSION

IDENTIFICACION MEZRCADD TECNICO FINANCIERD EVALUACION

gl
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DE HECHO CADA ETAPA EN LA VIDA DE LOS PROYECTOS
REQUIERE DE EVALUACION. ASi TENDREMOS UNA
VALORACION AL TERMINO DE:

LA IDENTIFICACION

__ESTUDIO DE MERCADO

ESTUDIO TECNICO

ESTUDIO FINANCIERO

LA EVALUACION

DEBEMOS BUSCAR LA POSIBILIDAD DE ERROR Y ESTIMAR EL
RIESGO DE NO VENDER EL BIEN O SERVICIO.

~
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CUATRO EJEMPLOS DE EVALUACIONES DE PROYECTOS QUE
EN SU MOMENTO FUERON EXITOSAS:

1. LA-AAUTOPISTA DEL SOL
2. LA AEROLINEA TAESA

3. EL CORREDOR FERROVIARIO MANZANILLO-NUEVO LAREDO

- 4, EL PUERTO LAZARO CARDENAS
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PLANES DE DESARROLLO,
PROGRAMAS Y PROYECTOS

Los proyectos pretenden cumplir con el t:i)jetwo de satisfacer las necegidades del hombre,
para lo cual la actividad humana se¢ ha fiesarrollade tendiendo a buscar las formulas y
los mecanismos mediante los cuales se pueda atender a esas necesidades que son multiples
y jerarquizables. En un principio, antes que se conocieran las técnicas de planeacion del
desarrollo y su programacicn, los proyectos surgian con las necesidades mas primarias
del ser humano, como por ejemplo su alimentaciéon, donde el plan se traducia en la
bisqueda de los alimentos necesarios.

A medida que el hombre se fue desarrollando y sus necesidades fueron cada vez mas
~ complejas, se hizo necesario abordar ¢l problema del desarrollo en toda su extension. El
hombre ya no es un ente individual que procura primeramente satisfacer sus nccesidades
biolégicas. El desarrolio del hombre en sociedad ba significado que éste busque férmulas
que le permmitan abarcar un contexto complejo de requerimientos materiales, sociales,
culturales y politicos. Hoy en dia se pretende encontrar mecanismos que permitan que la
cantidad de bienes y servicios a disposicion de un determinado conglomerado social crezca
activamente. Esta bitsqueda abarca desde los aspectos conceptuales basicos de la macroe-
conomia hasta los aspectos microeconémicos que hacen posible en la prictica el
cumplimiento de los objetivos trazados.

Con el transcurso del tiempo y utilizando las mismas técnicas existentes, se han ido
generando mecanismos para planear el desarrollo e identificar los proyectos, los que
quedan insertos dentro de los programas, configurando estos idltimos la base de la
planeacion. De esta forma se promueve, encauza y genera un determinade medclo de
desarrollo econdmico.

A medida que han ido evolucionando las técnicas de planeaciaon, ellas han dado origen a
difcrentes alternativas de programacion del desarrollo econémico. De ahi que no se pueda
hablar de una plancacion del desarrollo unica. Asi es como se encuentran situaciones en
las cuales existe un desarrollo centralizado de la economia y en otros casos s¢ presenta
un modcle descentralizado, mixte o de libre mercado.
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Por otra parte, cuando se analiza la historia econéomica de los distintos paises,
cualesquiera que éstos sean, se aprecian circunstancias que influyen en determi
forma para que la pianeacidn del desarrollo sea de una manera dada. Por ejemplo, no es
casunalidad que pricticamente en todos los paises de América Latina se haya utilizado el
mecanismo de economia mixta, con fuertes profecciones arancelarias y una deliberada

_ politica de sustitucion de importaciones en las décadas de 1940, 1950 y 1960. Los distintos
gobiernos pretendian defender la economia nacional de los embates externos que se
produjeron por los confiictos bélicos que se vierom comprometidos los paises
desarrollados productores de articulos te*ﬁnados y la crisis de los aifos 30’s, quedando
por lo tanto los planes, programas y proyectos enmarcados dentro de este contexto.
Tampoco ha sido casualidad la creacion de un mercado comiin centroamericano, la
ALALC, (actualmente transformada en la ALADI), el Pacto Andino o SELA.

Ademis, es importante destacar que cualquiera que haya sido l2 definicion politica de los
gobiernos de los distintos paises, siempre ha existido el convencimiento de la necesidad
de establecer un modelo de planeacion del desarrollo a través de un esfuerzo
mancomunado, consciente y deliberado de aproximacion a la realidad concreta del pais
de acuerdo con los puntos de vista de caricter politico, econémico y social que se desee
desarrollar. De esta manera se pretende coordinar una determinada opcion politica con
un modelo o_estrategia de desarrollo econémico en funcion de los objetivos que se haya
definido con antelacion. Estos objetivos pueden ser de distinta naturaleza, pero cualquiera
que sean cllos siempre y necesariamente incluiran una determinada forma de resolver lgs
problemas del desarrolio econdmico. “

Finalmente, es preciso senalar que la concepcion del desarrollo econémico v su planeacién,
cuaiquiera que ésta sea, pretendcn necesariamente estar al servicio de los requerimientos
de la persona humana. Los programas sectoriales o regionales que surjan de 1a planeacion
del desarrollo, y posicriormente los proyectos que lo hacen posible, ' quedan
indisolublemente relacionades con el quehacer humano y sus requerimicntos.

Teoria de la planeacion

—

La plancacion constituye un proceso mediador entre el futuro y el presente. Se ha
senalado que el futuro es incierto puesto que lo que ocurrira mafana no es tan sélo una
consecuencia de muchas variables cambiantes, sino que fundamentalmente dependers de
la actitud quc adopien los hombres cn ¢l presente, pues ellos son, en definitiva,
precisamente los que crcan csas variables.

b
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El futaro, construido por todos nosotros, incidird en cada agente economico ahora, en el
momento en que debemos efectuar ¢l proceso de evaluar un proyecto cuyos efectos
esperamos para maiiana. Ese mafiana nos afecta hoy, que es cuando podemos hacer zlgo
para estar en condiciones de aprovechar las oportunidades del future. Por lo tanto, como
lo seiiala el profesor Carlos Matus, "el primer argumento que hace necesaria la
planeacién reside en que un criterio para decidir qué debo hacer hoy se refiere a si esa
- accién de hoy seri eficaz maiana para mi".!
[ 3

Siguiendo este raciocinio se puede concl*r que el explorar e indagdr sobre cl futuro,
ayuda a decidir anticipadamente en formk mas eficaz. Si no se efechia esa indagacion y
no se prevé las posibilidades del maiana, se corre el riesgo evidente de actuar en forma
tardia ante problemas ya creados u oportunidades que fueron desaprovechadas por no
baberlas previsto con la suficiente antelacién.

En cualquier proyecto se debe decidir cual sera el monto de 12 inversion que debe hacerse
para su puesta en marcha. Sin embargo, esa decision estard sustentada en proyecciones
de mercado, crecimiento de la poblacion, del ingreso de la demanda, de las caracteristicas
~ propias del bien o servicio que se desee producir, etcétera. Sobre la base de esa
. exploracidn del future, se adopta HOY una decision, la que en definitiva scrd mas o
menos acertada, segun sea la calidad . y acuciosidad de la investigacion .y de sus
proyecciones. .

De esta forma, el maiiana incierto depende, en su momento, de una multiplicidad de
factores que debemos intentar proyectar. Por ejemplo, gquizas no resulte muy complicado
prever cual podra ser dentro de cinco anos mas, el nivel de ingreso de la poblacién y su
distribucién. Sin embargo, resultara mucho mas dificil prever cual serd la actitud y las
decisiones que adoptaran las personas dentro de cinco afios mas con sus mismos ingresos.
De lo anterior se desprende que la planeacion debe no tan sélo prever cuantitativamente
los resultados posibles del desarrollo global o sectorial, sino que, ademas, el
. comportamiento de los distintos componentes de la sociedad.

En este orden de cosas, nuevamente el raciocinio del profesor Carlos Matus adquiere
plena validez cuando sedala: "Los procesos sociales, como procesos humanos ricos y
complejos, estin muy lejos de poder scr precisados y explicados con variables numéricas.
La calidad y la cantidad se combinan para dar precision a puestras explicaciones y
disefios. En la jerarquia de las precisiones esti primero la calidad y después la cantidad
como upa condicion a veces necesaria de la precisién, pero nunca como una condicién
suficicnte. No podemos, por consiguiente, eliminar lo cualitativo de nucstros planes y
disociarlo de lo cuantitative con el pretexto de que lo no medible no influye”.

V' C. Matus. Adids, Sr. Presidente. Editorial Pomaire, 1987, p. 24,

3

gguyse



Es por ello que conceptuslizar el proceso de preparaciony evalnacion de proyectos, puede
verse como definir ¢l conjunto de aniecedentes que permiten juzgar cuoalitativ.
cuantitativamente las ventajas y desventajas que presenta la asignacion de recursos 2 una
determinada iniciativa. '

El papel del gobierno en la planmsién del desarrollo

) ,_
El interrogante acerca de cuil debe ser el papel det Estado en Ia planeacion del desarrollo
y en la definicion de las politicas ccondmicas, constitdye una controversia que comenzo
hace mas de doscientos afos, que coantinga en el dia de hoy y que probablemente

continuard indefinidamente en la historia econimics de la humanidad.

Cuando Adam Smith escribié en 1776 su libro titulado La riqueza de las naciones, abogo
por una defensa cerrada de la libre empresa, seiialando gue ésta debia liberarse de la
tirania del control gubernamental. La mejor politica, sefialaba Adam Smith, es el /aissez
faire. Hay una "mano invisible", escribia, que guia al empresario privado a promover los
intereses de la sociedad. La correcta planeacion econéomica es aquella que surge de los
intereses de las empresas privadas, las que a través de sus propias decisiones adoptadas
en relacion a_sus propios intereses (que en definitiva son los mismos que los de la
sociedad) promueven el desarrollo nacional

Las concepciones fundamentales del esquema de libre mercado establecidas por Sm.
hace mas de 200 aiios aun se mantienen vigentes en la moderma concepcion de la
economia, sustentada por los defensores de la libertad econdmica. Ciento sesenta aiios
después de Adam Smith, durante la depresion de los afios 30, John Maynard Keynes, en
su libro General Theory of Employment, Intereset and Money, se manifiesta contrario a la
concepcion tradicional del leissez faire en la economia. Keynes sostenia cn 1936 que al
gobierno le corresponde un papel importante en la economia, fundamentalmente a través
de ia generacion de empleos. Obviamente, la crisis de los aidos 30’s motivo
exacerbadamente la conciencia de los estudiosos de la economia, por todas las
frustraciones y sufrimientos que vivié el mundo como consecuencia de la gran crisis. Lo
anterior trajo aparejados pensamientos economicos que, como ¢l de Keynes, abogaron por
una participacion mas activa del Estado en las decisiones economicas.

Karl Marx, por su parte, planteaba en 1867 que la mejor forma de planeacion del
desarrollo y la mas justa es aquélia en que el capital es de propiedad del Fstado, puesto
que en el esquema de desarrolio de libre empresa, "los capitalistas se enriquecen al mismo
ticmpo que exprimen la fuerza de trabajo de otro-. y asi privan al trabajador de todos
los placeres de la vida". Marx agregaba: "En la m«dida en que el capital se acumula, la
situacion de la mayoria de los trabajadores, sea aito o bajo su ingreso, empeora".
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De esta forma se plantea un esquema de desarrolio socialista en el cual los medios de
produccion son de propiedad del Estado y en donde las decisiones de produccion se
establecen bisicamente mediante una oficina central de planeacidn, que a su vez decide
Ias prioridades de produccion y los objetivos de ella en toda Ia economiz.

Hoy en dia se aprecia en ambos sistemas una busqueda de formulas que permitan que la
planeacion del desarrolio no ‘sea absolutamente libre mercadista, por una parte, ni
tampoco absolutamente estatista, por la gtra. El papel del gobierno se aprecia cada vez
con mas fuerza en las economias occidentles, y por su parte, en las ecdnomias socialistas,
se han aproximado cada vez mas a uma produccion basada en la demanda y en el
mercado. :

Como es natural, los procesos no son estiticos, sino que ¢l hombre, mediante su propia
inteligencia y racionalidad, va buscando férmulas que le permitan resolver en mcjor
forma sus multiples necesidades. Los esquemas absolutistas y dogmaiticos van dando pase
a esquemas que procuran conciliar las ventajas y desventajas que cada modeclo posee, de
acuerdo con los costos y beneficios que reportan las decisiomes de politica en uno y otro
esquema.

De lo anterior se.desprende que no existe una sola formula capaz de responder al
interrogante planteado en torno al papel que debe cumplir el Estado en la plancacién del
desarrollo. La controversia en términos de la conveniencia de aplicacion de una formula
u otra existira siempre, mas por razones filosoficas que por la aplicacion practica de las
ventajas que puede reportar uno u otro esquema en la decision de las politicas que deban
aplicarse para establecer un determinado modelo de desarrollo.

Sistema de planeacion del desarrollo cenfralizado

Este sistema pretende lograr el desarrollo cconomico mediantc un mecanismo de
planeacion central que dé origen a distintos programas y proyectos, los que a su vez
dependen de una autoridad central que los sclecciona, evalia y postcriormente los
aprueba para su ultcrior ¢jecucion. La caractenistica principal de este sistema estd dada
por el alto grado de concentracion en la toma de decisiones, las quc se establecen
mediante los organismos centrales de plancacion en el mas alto nivel de la organizacion
politica y social. Estos organismoes normalmentc son altamente burocratizades y dentro
de la organizacion del aparato estatal tiencn una gran capacidad de decision y control,
no tan solo en la determinacion de la actividad productiva del pais sino que
fundamentalmente cn la determinacion de los planes de desarrollo y cn la asignacion de
los recursos.

tn
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Es importante destacar que este tipo de planeacion se daba principalmente en los p- ' s
del drea socialista, ya que tanto el sistema politico como el econémico postulab
existencia de una centralizacion en ¢l proceso de toma de decisiones.

En el contexto de Ila planeacion central del desarrollo se utiliza un método
predeterminado, destinade a fijar metas para mediano y largo plazos, en funcion de los
recursos disponibles. Significa adoptar un conjunto de decisiones y normas con antelacién
a la accion concreta que se desea desprroliar para el complimiento de las metas
establecidas. E’ ‘ - 4

De esta forma, el proceso de planeacién estudia diversas alternativas posibles que podrian
dar cumplimiento a otras tantas acciones tendientes a lograr los objetivos trazados.
Planear implica necesariamente dar forma orginica a un conjunto de decisiones
tendientes a2 reducir con raciocinio e inteligencia aquellas altermativas que finalmente
resolverdin de mejor forma los objetivos trazados.

El conocimiento de las distintas alternativas posibles de ser implementadas hace factible
obtener una vision integral del desarrollo, lo que a su vez permite obtener un marco de
referencia a través del cual se pueden establecer, posteriormente, estudios programatices
sectoriales y proyectos especificos que conduzcan a los objetivos previstos.

Dentro del contexto de la planeacion central del desarrollo 1a herramienta presupuestaria
adquiere un papel preponderante. Por medio ¢# la correcta utilizacion del presupur

_ nacional, se asignan los recursos a los distintos 1. ~ogramas seleccionados y susceptible
implementarse.

Del programa presupuestario antes mencionade se derivan necesariamcnte aquellos
proyectos que, por una parte, satisfagan los requerimientos del programa y, por otra,
guarden relacion con los recursos asignados para la consecucion de éste. Por ejemplo,
puede haber algunos programas o algun provecto insertos en un programa, cuyo costo
sea tal que las cundiciones financicras impuestas por el programa presupuestario no
permitan llevaric a cabo. Esta situacion, que a2 menudo ocurre, se traduce en un proceso
posterior de autojerarquizacio n de programas y proyectos.

La plancacion del desarrolio econdomico a través de una autoridad central estatal se
efectia mediante programas de accion, los que a su vez se expresan en instrumentos
denominados presupuesios economicos. Posteriormente se elaboran -los proyectos de
acuerdo con la técnica de preparacion y evaluacion de proyectos, objeto del presente
curso.

De esta forma, la programacion presupuestaria se expresa en el presupuesto- programa,
cuyo objctivo es el de compatibilizar los recursos disponibles para la concrecion de mctas

y objctivos en un plaze de tiempo detcrminado, mediante la ejecucién de proyectos
cvaluados, aprobados y jerarquizados scgun ¢l plan de desarrollo previamente formulado.

6
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Los programas anuales pretenden constituir un nexo entre la accién inmediata y la
planeacion de mediano y largo plazo. Por otra parte, también son itiles para la
coordinacidn de las decisiones generales que deben adoptarse, transformandose de esta
forma en un instrumento destinado a guiar la accion gubernamental dentro del conjunto
de la economia.

En opinién de muchos antores, Ia planeacion central del desarrollo resolveria de mejor
manera gue otros sistemas el problema g¢condmico, puesto que, al disponer de todos les
recursos €n una sola organizacion y a:rgtar todos los agentes econdmicos actuando en
concordancia con dicha planeacion cen se lograria una 6ptima asignacion de recursos,
lo cual, unido a la falta de democracia, hace ain mas viable al sistema. Un ejemplo clasico
al respecto lo constituye la programacion de la educacion superior, Ia que en este caso se
optimiza al considerar exactamente los requerimientos futuros de la fuerza de trabajo
para un pais, lo cual, inserta dentro del desarrollo nacional, maximiza la rentabilidad
social de la inversion en educacion.

Por otra parte, la planeacion central pretende establecer un plan de desarrollo integral
no tan solo en términos de grandes metas cualitativas y cuantitativas, sino también cn
cuanto al establecimiento de programas especificos de accion, los que pueden ser
geogrdficamente definidos, ya sea en una dimension regional o nacional

Finalmente, cabe destacar que los procedimientos a que se ha hecho referencia no
consfituyen un instrumento exclusivo de economias estatales. De hecho, las economias
occidentales de caricter mixto utilizan en buena medida las herramientas de plancacl on
Yy programacion que aqui se han destacado.

Sistemas de planeacion del desarrollo no centralizado

Al hacer referencia a un sistema de planeacion del desarrollo no centralizado se puede
definir un abanico de posibilidades, que van desde una economia completamente liberal
hasta un modelo de desarrollo economico con fuerte decision estatal y con claros rasgos
de plancacion central. '

De hecho, la cconomia de los Estados Unidos, con un presupuesto publico de cientos de
miles de millones dc dolares y con.una enorme cantidad ‘de- normas y leyes
gubcrnamentales que condiciona ¢l libre accionar de la economia, ya no constituye el
prototipo de un legitimo sistema de mercado libre.

Quizis, yendo aun mas al fondo de la situacién, podriamos seiialar que el laissez faire sin

ninguna participacion del Estado no-cxiste. La intervencion de la economia por parte del
Estado s¢ manificsta en diversas medidas cn todas las economias del mundo.

-
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Sin perjuicio de lo anterior, existen economias cuyo fundamento esta basado masivamente
en Ia propiedad privada de los bienes de produccion, Sin menoscabo de la existenci
empresa estatales, y en donde el mercado privado tiene un papel preponderante en la
asignacion de los recursos.

El desarrollo de la empresa privada y su planeacion se efectian de acuerdo con los
intereses del mercado, que establece Ias reglas operativas segin las coales el empresario
privado proyecta su particular - negocicy o actividad, con miras a desarroliario en
competencia y en libre decisién. ‘? !

En otras palabras, la no existencia de un plan explicito de desarrollo, en una economia
liberal, no implica que éste no exista, dado que de una u otra manera las politicas
economicas formuladas son en si la base de los planes de desarrollo, encontrandose la
diferencia fundamental en la interpretacion que los distintos agentes econémicos hagan

de estas.

La politica de sustitucion de importaciones y protecciones arancelarias, por ejemplo,
seguida por muchos paises [latinoamericanos por varias décadas, se tradujo en umna
orientacidn similar a la que pudo tener un sistema centralmente planificado, incentivando
la asignacion- de recursos hacia ciertos sectores de la actividad economica. Con csto se
pretende dejar claramente establecido que economias no socialistas determinan sus planes
de desarrolio, programas y proyectos a través de politicas y lineamientos econémicos.

La planeacion del desarrollo

Cada vez con mayor fuerza adquiere relevancia el hecho de que el desarrollo economico
no puede dejarse abandonado al juego espontaneo de las fuerzas del mercado. Por el
- contrario, los mis importantes circulos de opinién especializados en la materia sostienen
que la comunidad errganizada dcbe reallzar un esfuerzo ordenado y dcliberado de
planeacion de su de::rrollo.

Esto sicnifica que la plancacion no tan sélo ticne que ver con los instrumentos o medios
con que¢ una sociedad cuenta para desarrollarse sino que también tiene directa relacion
con ¢l establecimiento dc los objetivos que la sociedad busca lograr con aqucllos medios
instrumentales. :

Cada socicdad, no importa en que lugar ni en qué tiempo, tiene cicrtos objetivos
colectivos que perseguir. Estos objetives generales (mejores niveles de vida, mayor justicia
social mas oportunidad para sus micmbros, ctcétera), constituye en rcalidad anhclos
muchas veces inconscicntes y pocas veces cxplicitos.
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Por otra parte toda sociedad tiene una cierta estructura y una forma dindmica de
organizacidn que le permiten alcanzar sus objetivos. Conjuntamente con lo anterior,
dispone de un determinado mecanismo de organizacién politica que hace posible que la
- autoridad piblica tome decisiones en nombre de toda la comunidad.

Planear el desarrollo significa determinar los objetivos y las metas en el interior de un
sistema economico, para una forma de organizacién social y para una determinada
estructura politica en un horizonte de tiesapo determinado. De esta forma, la plancacion,
y dentro de ella la preparacién y evalugrion de proyectos, tiene unfcaricter neutral y
puramente técnico, ya que no puede’ considerirsele como caracteristica de un
determinado sistema politico, econémico o social. Sin perjuicio de lo anterior, debe
reconocerse que algunos modelos de desarrollo economico ofrecen una gama mas amplia
de instrumentos susceptibles de aplicarse en la planeacion.

La caracteristica de neutralidad gue asume el planeador requiere que a través de las
técnicas de la planeacion no se establezca ningun fin iltimo implicito. Se puede planear
para la libertad o el sometimiento, para un sistema de libre mercado o para la
centralizacid n de las decisiones econdomicas. De lo anterior se concluye que planeacion e
. intervencion estatal no son sinonimos.

Hoy dia, los planificadores del desarrollo en los Estados Unidos consideran en forma
pﬁoritnria el sistema impositivo y de seguridad social, de tal forma que se logre reducir
las diferencias de ingreso. Por otra parte, se interviene y se planea por ¢l Estado el
proceso de produccion, como una consecuencia del aumento en los costos derivados, tales
como la contaminacion ambiental, que requieren de control gubernamecntal.

Lo anterior demuestra que la planeacion fiene una relacion directa con los objetivos que
se desea desarrollar y con los instrumentos de que se dispone para llevarlos a cabo.

La planeacién del desarrollo obliga a concebir los objetives de tal mancra que se pueda
demostrar que ellos son realistas y viables, que los medios son los 6ptimos y disponibles
para lograr los objetives trazados y que éstos son compatibles con aquéllos.

La plancacion del desarrollo lleva implicita la definicion de instancias iniciales,
intermedias y finales que la hacen posibic. A traves de estas instancias la planeacion se
transforma en un instrumento eficaz para obtcner los objetivos previamente definidos. No
es posible cntender que la plancacion del desarrollo no pretenda ni lleve implicito el
cumplimicnto de determinados objctivos y que para cumplirlos se requiera definir la
forma concreta en qu- se procedera para implementarios.

A diferencia de lo quc algunos autores scnalan, una instancia final constituida por los

proyectos, una instancia intermedia constituida por los programas y una instancia inicial
representada por los planes.

9
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La definicidn de planes para lograr determinados objetivos y metas constituye e} proceso
metodologico que utiliza la planeacidn del desarrollo.

Toda sociedad requiere formular los objetivos que guiarin su accionar, los que adoptan,
en el caso de la planeacién, una caracteristica de largo aliento. Asi, se puede establecer
como objetivos el ¢liminar el analfabétismo en una sociedad, o el que se pueda disponer
de un sistema de salud y segnndad social oportuno y al alcance de todos los miembros
del conglomerado social, o el lograr elifpinar la cesantia, 0o que no exista mortalidad
. infantil por desnutricion, o también thodas las familias temgan {derccho a obtener
vivienda propia, etcétera. Por cierto que los objetivos seiialados anteriormente pueden y
deben calificarse, lo que significa necesariamente que al hacerlo se esti intentando
determinar un mecanismo que permita seleccionar racionalmente y en el tiempo aquel
conjunto de objetivos opcionales que sean mas viables en concordancia con los recursos
proyectados y cuantificados en el tiempo. Este proceso, que se denomina "planeacion del
desarrollo”, pretende, finalmente, que los valores, objetivos y metas que se plantcan los
individuos y la sociedad a la que pertenecen puedan alcanzarse mediante la prevision de
los hechos que podrian ocurrir y la coordinaciéon de Ias acciones que procuren su
implementacion.

La planeacién. del desarrollo obliga a la definicion de instancias programiticas que la
hagan posible. De esta forma se generan distintos programas de accion que se definen
como instrumentos destinados a cumplir los objetives y metas trazades a través de la
integracion de un conjunto de esfuerzos humanos, materiales y financicros que se les
asignan en un periodo determinado.

Como se aprecia, el programa dispone de un marco financiero y de tiempo con el cual se
pretende conseguir los objetivos trazados en el plan de desarrollo. De esta forma, las
metas propuestas en el plan van adquiriendo una formalizacid n cuantitativa enmarcada
en un intervalo de tiempo previamente determinado, en donde se impulsan las acciones
que intentan conseguir los propdsitos establecidos en el plan. Resulta logico seialar que
el programa de accion asi definido intenta apuntar a conseguir el objetivo ¢ la meta
trazada, pero que, de acuerdo con las decisiones que se haya adoptado, el programa
puede conseguir solo aproximarse a la meta establecida.

Por ejemplo, si se ha definido como objetive final en el plan de desarrollo la eliminacién
del analfabetismo, el programa de educacion que se haya esbozado para un periodo
determinado de tiempo y con los recursos que se le hayan asignado, sélo puede pretender
disminuir en un porcentaje dado el indice de analfabetismo, sin lograr su eliminacion
total, como se definii en el plan. Esto significa que a través del nuevo programa que se
disene y al mantcncrse el objctive dcl plan, se cstableceri un nuevo conjunto de esfucrzos
humanos, materiales y financicros que procuren continuar aproximsandose al conjunto
seiialado en el nueve periodo de ticmpo para el que se haya definido el programa.
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Tan importante como los aspectos anteriores es el estudio legal Aunque no responde a
decisiones internas del proyecto, como la organizacion y procedimientos administrativos,
influye indirectamente en ellos y, ¢n consecuencia, sobre la cuantificacion de sus
desembolsos.

Los aspectos legales pueden restringir la localizacion y obligar a mayores costos de
transporte, o bien pueden otorgar franquicias para incentivar el desarrollo de
determinadas zonas geogrificas donde el4beneficio que obtendria el proyccto supcraria
los mavores costos de transporte. El glecto mas directo de los factores legales y
reglamentarios se refiere a los aspectos trilfutarios. Normalmente existen disposiciones que
afectan en forma diferente a los proyectos, dependiendo del bien o servicio que
produzcan. Esto se manifiesta en ¢l oforgamiento de permisos y patentes. en las tasas
arancelarias diferenciadas para tipos distintos de materias primas o productos
terminados, o incluso en la constitucion de la empresa que llevara a cabo el proyecto, la
cual tiene exigencias impositivas distintas segin sea el tipo de organizacion que se
seleccione.

El estudio financiero

La dltima etapa del analisis de la factibilidad econémica de un proyecto c¢s ¢l estudio
financiero. Los objetivos de esta etapa son ordenar y. sistematizar la informacion de
caricter monetario que proporcionaron las etapas anteriores, elasborar los cuadros
analiticos y antecedentes adicionales para la evaluacion del proyecto y cvaluar los
antecedentes anteriores para determinar su rentabilidad.

La sistematizacio n de la informacion financiera consiste en identificar y ordcnar todos los
aspectos de inversiones, costos e ingresos que puedan deducirse de los estudios previgs.
Sin embargo, y debido a2 que (no se ha proporcionado) toda la informacion necesaria para
1a evaluacion, en esta etapa deben definirse todos aquellos elementos que sicndo necesarios
para la evaluacion, los debe suministrar el propio estudio financiero. El caso clasico es el
estudio de las fuentes y condiciones del financiamiento, o el cilculo del monto que se
piensa invertir en capital de trabajo.

Las inversiones del proyecto pueden clasificarse, segun corresponda, en terrenos, obras
fisicas, equipamicnto de fibrica y oficinas y capital de trabajo puesta en marcha y otros.
Puesto que durante la vida de opcracion del proyecto puede ser necesario incurrir cn
inversiones para ampiiaciones de las edificaciones, reposicion del equipamiento o adiciones
de capital de trabajo, sera preciso presentar un calendario de inversiones y reinversiones
que puede elaborarse en dos informes separados, correspondientes a la ctapa previa a la
pucsta en marcha y durante la operacion. También se debera proporcionar informacion
sobre el valor residual de las inversiones.
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Los ingresos de operacién se deducen de la informacion de precios y demanda proyectada,
calculados en el estudio de mercado, de las condiciones de venta, de las estimacion
venta de residuos y del ciiculo de ingresos por venta de equipos cuyo reemplazo esti
previsto durante el periodo de evaluacion del proyecto, segun antecedentes que pudicran
derivarse de los estudios ticnicos (para el equipo de fibrica), organizacional (para el
equipo de oficinas) y de mercado (para equipos de la organizacidn de vents).

Los costos de operacidn se calculan por igformacién de pricticamente todos los estudios
anteriores. Existe, sin embargo, un asp de costo que debe calcularbe en esta ctapa: el
impuosio a las ganancias. Esto es asi porque este desembolso es consecuencia ‘directa de
los resultados contables de Ia empresa, que pueden ser diferentes de los resuitados
efectivos obtenidos de la proyeccidn de los estados contables de la empresa responsable
del proyecto.

La evaluacion del proyecto se realiza sobre el flujo de caja. La existencia de algunas
posiciones conceptuales, en cuanto a que Ia rentabilidad del proyecto per se, puede ser
distinta de la rentabilidad para el inversionista por la incidencia del financiamicnto, lo
que hace que se dedique un apailisis especial al tema mas adelante.

El resultado. de la evaluacion se mide a través de distintos criterios quc, mas que
optativos, son complementarios entre si. La improbabilidad de tener ccrteza de la
ocurrencia de los acontecimientos considerados en la preparacién del proyecto hace
necesario considerar el riesgo de invertir en €L Se han desarrollado muchos métodos para
incluir el riesgo e incertidumbre de la ocurrencia de los beneficios gue sc esperan
proyecto. Algunos incorporan directamente el efecto del riesgo en los datos del proyecto,
mientras que otros determinan la variabilidad maxima que podrian experimentar algunas
de las variables para que el proyecto siga siende rentable. Este ultimo criterio
corresponde al analisis de sensibilidad. '

Evaluar un proyecto a un plazo fijo puede llevar a conclusiones erradas respecto al
mismo. Muchas veces se adopta como norma que un proyecto debe evaluarsc a diez anos.
Sin embargo, es posible que la rentabilidad de un proyecto sea mayor si su puesta en
marcha se postergar algunos periodos. No tedos los proyectos rcntables se deben
implementar de inmediato, aun cuando existan los recursos necesarios, si se maximiza su
rentabilidad postergando su iniciacion.

Siguicndo el mismo raciocinio antcrior, se puede concluir que un proyecto es mas rentable
si se abandona antcs de la fecha prevista cn la evaluacion. Es decir, igualmente como debe
analizarse la postergacion de la pucsta en marcha, asi también debe considerarse el
abandono antes de la finalizacion prevista del proyecto. Incluso mas, aun cuando el
proyecto haya sido evaluado, aprobado ¢ implementado, es posible que surja alguna
alternativa dec inversion quc haga recomendable cl asbandono de la inversion en marcha.
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Resumen

En cste capitulo s¢ ha sintctizado ¢l proceso de la preparacion y cvaluacion de un
proyecto de inversion, Muchas son las vanabies que s¢ pueden y se deben cuantificar cn
la preparacidn del proyecto. Sélo la sunulacién precisa de cémo operaria ¢l proyccto una
vez puesto cn marcha permitird determinar las consecuencias economicas que de cllas sc

deriven. 4
i

]

f , . - '
Cuatro son los cs adios particulares que deberin realizarse para disponer de toda la
informacion relevante para la cvaluacién: técnico, de mcercado, administrativo y
financicro. '

El objetivo de caca uno de ellos es proveer informacién para la determinacién de la
viabilidad financicra de la inversion. No se pretende realizar estudios de viabilidad
técenica, comercial, administrativa, legal u otra, si bien, cuaondo en cada una de estas arcas
cxista mas de una alternativa razonablemente viable, si se deber: cvaluar cual de cllas es
la éptima desde ¢l punto dc vista de la racionalidad cconomica.

Muchas veces podra suceder que subsistan dudas acerca de los méritos financieros de mas
de una alternativa ;ea técnica, comercial o administrativa. En estos casos, no dcbe optarse
por una dec cllas, s 0 que las mis relevantes se deben desarrollar en toda su magnitud,
para clegir 1a mcjr en la cvaluacion financicra misma del proyeccto. Abandonar una
altcrnativa tecnoluwzica en ¢l cstudio téenico, basindose para cllo en aproximacioncs
cconémicas, puede Hevar a desechar una alternativa que, combinada con las proyeccionces
organizativas, com.rrciales, legales, administrativas y financicras pucda llcvar a una
rentabilidad mayor.

El cstudio dc facti »ilidad financicra no cs solamente determinar si ¢l proyecto cs o no
rentable, sino que debe servir para discernir cntre altermativas de accion, para poder

cstar en condicioncs de recomendar la aprobacion o rechazo del proyecto ¢n virtud de
una operacion cn cl grado optimo de su potencialidad rcal.

13
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EL PROCESO DE PREPARACION
Y EVALUACION DE PROYECTOS

El objetivo de este capitulo es presentar el iquema global de la preparacion y evaluacion
‘de un proyecto individual como un progkso. Aunque no existen probablemcnte dos
proyectos de inversién iguales el estudio de su viabilidad puede enmarcarse en una cicrta
rutina metodolagica, que en general, puede adaptarse casi a caalquier proyecto. El estudio
del proyecto pretende contestar el interrogante de si es o no comveniente realizar la
inversion. Esta recomendacion sélo serd posible si se dispone de todos los elementos de
juicio necesarios para tomar la decisién.

Con este objeto, el estudio de viabilidad debe intentar simular con el maximo de precision
" lo que sucederia al provecto si fuese implantado, aunque dificilmente pueda determinarse
con exactitud el resultado que se lograrad en su implantacion. De esta forma, se estimarin
los beneficios y costos que probablemente ocasionaria y, por lo tanto, que pueden
evaluarse.

En este capitulo se analiza el proceso global y las interrelaciones entre las ctapas de un
estudio de viabilidad. Cada uno de los clementos aqui tratades se exponcn
individualmente y con mayor detalle en los_siguientes capitulos de este libro.

Alcances del estudio de proyectos

Si bien toda decision de inversién dcbe responder a un estudio previo de las ventajas y
‘desventajas asociadas a su implantacion, la profundidad con que se realice dependera de
lo que aconseje cada proyecto en particular.

En términos generales, cinco son los estudios particulares que deben realizarse para
evaluar el proyecto. Ellos son los de la viabilidad comercial, técnica, legal, organizacional
y financicra, si se trata de un inversionista privado, o econémica, si sc trata de cvaluar
el impacto en la estructura economica del pais. Cualquicra de ellos quc llegue a una
conclusion negativa determina quec cl proyccto no se lleve a cabo. '

Normalmente el estudio de una inversion se centra en la viabilidad econémica, tomando
como referencia unicamente el resto de las variables. Sin embargo, cada uno de los cinco
elementes seialados pucde, de una u otra forma, determinar quc un proyecto no se
concrete en la realidad.
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El estudio de la viabilidad comercial indicara si el mercado es o no sensible al bien ¢
servicio producido por el proyecto y la aceptabilidad que tendria en su consumo o
permitiendo, de esta forma, determinar la postergacion o rechazo de un proyecto, . -
tener que asumir los costos que implica un estudio econdémico completo.

- El estadio de viabilidad técnica estudia las posibilidades materiales, fisicas y quimicas,

condiciones y alternativas de producir elsbien o servicio que se desea generar con el
proyecto. Muchos proyectos nuevos requiefl': ser probados técnicamentg para garantizar
Ia capacidad de su produccidn, incluso ante§ de determinar si son o no convenientes desde
el punto de vista de su rentabilidad econémica. Por ejemplo, si la materia prima nacional
permite la elaboracién de un determinado producto, si €] agua tiene la calidad requerida
para la operaciin de una fibrica de cervezas o si existen las condiciones geograficas para
la instalacion de un puerto.

Un proyecto puede ser viable tanto por tener un mercado asegurado, como por ser
_técnicamente factible. Sin embargo, podrian existir algunas restricciones de caricter legal
que impedirian su funcionamiento ¢n los términos que se pudiera haber previsto, no
haciendo recomendable su e¢jecucion. Por ejemplo, limitaciones en cuanto a su
localizacidn, tributacién, publicidad, uso del producto, etcétera.

El estudio de la factibilidad organizacional es el que normalmente recibe menos atencién,
a pesar de que nuevos proyectos fracasan por falta de capacidad administrativa para
emprenderio. El objetive de este estudio es principalmente, definir si existen
condiciones minimas necesarias para garaiifizar la viabilidad de la implenientacién, ta... .
en lo estructural como en lo funcional.

El estudio de la viabilidad financiera de un proyecto determina, en ultimo término, su
aprobacién o rechazo. Este mide la rentabilidad de la inversion, todo mcdido en bases
monctarias. La profundidad con que se anmalice cada uno de estos cinco elementos
dependerd, como se scialé de las caractenisticas de cada proyecto. Obviamente, la
mayoria requerira d¢ mas c¢studios economicos o técnicos. Sin embargo, ninguno de los
tres restantes puede obviarse en ¢l estudio de factibilidad de un proyecto.

Este curso se precocupa fundamentalmente del estudio de factibilidad financicra. Aunque
no se analizan las factibilidades comercial, técnica, legal y organizacional, se tratan sus
respectivos estudios, con ¢l objcto de definir con la mayor exactitud posibles sus
consecucncias cconomicas. Es decir, se efectuaran estudios de mercadeo, técnicos legales
y organizacionales, no con cl objeto de verificar su factibilidad respectiva, sino para
extracr los elemcntos monctarios que permitirin evaluar financieramente ¢l proyecto.
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El estudio del proyecto como proceso

El estudio de proyectos, cualquiera sea la profundidad con que se analice, distingue dos
grandes etapas: la de preparacion y Ia de evaluacion. La etapa de preparacién ticne por
objeto definir todas las caracteristicas que tengan algiun grado de efecto en el flujo de
. ingresos y egresos monetarios del proyecto. La etapa de evaluacién, con metodologyas muy
definidas, buscan determinar la rentabilidad de la inversion en el proyecto.
&

En la preparacion del proyecto se recon'cen, a su vez. dos subetapas: una que sc
caracteriza por recopilar informacién a través de estudios especificos, de mercadeo, de
ingenieria, de organizacion y financiero, y otra que se encarga de sistematizar cn términos
monetarios, la informacién proporcionada por estos tres estudios, mediante el mismo
estudio financiero. Este ultimo proporciona informacién financiera sobre aspectos no
incluidos en los otros estudios, como los relativos a financiamiento e impuestos entre
otros. El cuadro siguiente 3.1 esquematiza lo seialado anteriormente.

ESTUDIO DE PROYECTOS

E
- \%
A
PREPARACION O FORMULACION L
T OBTENCION CONSTRUCCIO N H ,
DELA ' DEL FLUJO DE |
INFORMACIO N CAJA N
ESTUDIO ESTUDIO ESTUDIO ESTUDIO 0
’ DE TECNICO DE LA FINANCIERO N
MERCADO ORGANIZACIO N

Una etapa previa del estudio del proyecto propiamcnté dicho, la constituye la
identificacion de la idea, Ia cual surge como respuesta para satisfacer una necesidad o
licnar un vacio que, a grandes rasgos, parczca atractive hacerlo desde un punto de vista
econémico. La idea representa gencralmente la realizacion de un diagnéstico, que detecta
la necesidad que licnaria ¢l proyecto y quc identifica las vias de solucion. Cada una dc
estas altermativas constituird un proyeccto que sc¢ deberd estudiar pero que, frente a un
juicio preliminar, aparenta ser viable.
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El nivel de estudio inicial es el denominado "perfil”, el cual se elabora a partir de &
informacidn existente, el juicio comiin y la opinion que da la experiencia. En térmi
monetarios s6lo presenta estimaciones muy globales de las inversiones, costos o ingres._,
sin entrar en investigaciones de terreno.

En este anilisis es fundamental efectuar algunas consideraciones previas acerca de la
‘sitmacién "sin proyecto"; es decir, inteptar proyectar qué pasara en el futuro si no se
implementa el proyecto antes de decidir si cgnviene o no su implementacion. Por ejemplo, -
podria ser muy atractiva la idea de cons un edificio de locales comperciales si en un
momento dado se detecta una gran dem por ellos. Sin embargo, es posible que, al
investigar los permisos de construcciéon otorgados, se descubra que la competencia que
enfrentard el proyecto al terminarse seria tan alta que mas vale abandonar la idea antes
de iniciar su construccidn.

Otro mivel de estudio es el lamado de "prefactibilidad”. Este estudio profundiza la
investigacio n, basindose principalmente ¢n informacion de fuentes secundarias para
definir con cierta aproximaciéon las variables principales referidas al mercado, a las
alternativas técnicas de produccion y a la capacidad financiera de los inversionistas. En
términos generales, se estiman las inversiones probables, los costos de operacién y los
ingresos que demandara y generara el proyecto.

Fundamentalmente, esta etapa se caracteriza por descartar soluciones con mayores
elementos de juicio. Para ello se profundizan los aspectos senalados preliminarmente como
criticos por el estudio de perfil. Sin embargo, sigue siendo una investigacion basada
informacion sécundaria, no demostrativa. “ASi, por ejemplo, el cdlculo de las inversion..
en obra fisica puede efectuarse con costos promedios de construccién del metro cuadrado
o la determinacion de la demanda de pasajes aéreos en funcion a la tasa de crecimiento
de la poblacion. Ambas, sin embargo, no representan la mejor forma de medicion de las
variables que se desea cuantificar. De todas maneras se da un proceso de scleccion de
alternativas. La aproximacion de las cifras hace recomendable la sensibilizacion de los
resultados obtenides.

Como resultado de este estudio, surge la reccomendacion de su continuacion a niveles mas
profundos, su abandono o postergacion hasta que se cumplan determinadas condiciones
minimas que deberdn cxplicarse.

El estudio mas acabado, decnominado de "factibilidad", se elabora sobrc la base de
antecedentes precisos obtenidos mayoritariamente a través de fucntes primarias- de
informacion. Las variables cualitativas son minimas, comparadas con los ecstudios
anteriores. El calculo de las variables financieras y econémicas deben ser lo
suficicntemente demostrativos para justificar la valoracion de los distintos itcms. Se puede
profundizar el estudio de la "mcjor alternativa”.
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Esta etapa constfituye el paso final del estudio preinversional Por tal motivo, la
responsabilidad del evaluador mis alli del simple estudio de viabilidad, debe velar por
la optimizacidn de todos aquellos aspectos que dependen de una decision de tipo
econémico como, por ejemplo, el tamaiio, la tecnologia o la localizacion del proyecto, entre
ofros. .-
Como se senalé en la seccién anterior son multiples los factores que intervienen en un
proyecto. El estudio de viabilidad financiera requiere de Ia cuantificacion de los bencficios
y costos monetarios que ocasionaria el pr§yecto si fuese implementadp. Como sc verd
posteriormente, Ia evaluacion del proyecto 8¢ realiza sobre los flujos de caja proyectados
para una determinada cantidad de periodos. El flujo de caja responde a la asignacién en
el tiempo de los ingresos y egresos que s¢ hubieran proyectado. Para esto se precisa
definir las inversiones del proyecto y los costos e ingresos de operacion realmente
generados en el periodo de evaluacion.

Con el objeto de evaluar el proyecto para el inversionista, se debe realizar un estudio de
las fuentes de financiamiento optativas y su incidencia en los flujos de caja. De igual
manera, es preciso conocer las caracteristicas del financiamiento para definir la tasa de
rentabilidad minima exigida al proyecto. Las inversiones del proyecto sélo se podrin
determinar si los estudios de ingenieria, organizacion y mercado proveen la informacion
necesaria para cuantificar el total de desembolsos previos y durante la puesta cn marcha
del proyecto. '

En forma particular, la decision del tamano serd fundamental, puesto que condicionard
¢l dimensionamiento de todas las variables del proyecto y, por lo tanto, ¢l monto de sus
inversiones. Los costos ¢ ingresos de la operacion posteriores a la puesta en marcha se
derivaran también de los estudios previos de ingenieria, tamaino, organizacion y mercado.

En este punto adquiere importancia Ia decision de localizacién, basicamente por su -

influencia en los costos de transporte, tanto de la materia prima como dcl producto
terminado.

El estudio de la organizacion, a su vez, depende de los resultados de los cstudios de
ingenieria, tamano, mercadoe y legal. Cada uno de estos estudios determinara que la
organizacio n adquiera un papel y unas caracteristicas especiales, tanto estructural como
funcionalmente y, en consccuencia, involucre inversiones y costos de operacion acordes
con ellos. '

El tamaiio del proyecto, a su vez resulta de un analisis interrelacionado de la tecnologia
del proyecto y del estudio del mercado. Cuando, como normalmente sucede no coinciden
en este respecto ambos cstudios scra el mas critico el que condicione al otro. O se deja un
mercado insatisfecho o se trabaja con capacidad ociosa. La altermativa que permita un
mejor resultado econdomico scra 1a que prima, considerando no sélo la situacion vigente,
sino también las proyccciones futuras al respecto.
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La localizacid n del proyecto tiene una importancia especial en la preparacion del mismo.
Su definicidn responde no sélo a consideraciones de los mercados de materias prima
de productos finales o a las exigencias técnicas del estudio de la ingeniceria del proyecty,
sino también 2 las condiciones legales. Estos, como los estudios técnicos y del mercado son
procesos propios de cada proyecto. ' .-

E +

Como puede apreciarse el estudio de proyectos es mis complejo de lo que parece. La
necesidad de trabajos multidisciplinarios t la amplitud de interrelaciones entre sus
resultados manifiestan la complejidad deltamilisis, al mismo tiempo {que explican la
importancia de su realizacion. Un estudio en los términos seiialados garantiza en cierta
‘medida -que la simulacién del proyecto sea lo mas efectiva posible, lo que permite una
evaluacion eficaz.’

Una vez finalizada la evaluacion cuantitativa del proyecto, se deben considerar aun dos
etapas adicionales: la sensibilizacion de los resultados -aun cuando la evaluacion haya
incluido Ia consideracion del riesgo- y el analisis e interpretacion cualitativa a los
resultados.

El riesgo y la sensibilizacion del proyecto constituyen antecedentes complementarios que
ayudan a emitir mayores elementos de juicio para tomar la decision de aprobacion o
rechazo del proyecto. El primero incorpora la variable del riesgo para medir proyectos
sobre cuyos flujos de fondos no se tiene certeza de su ocurrencia, mientras que el segundo
mide los rangos de variabilidad de resultados de la evaluacion ante modificaciones en los
valores de las variables que son incontrolables por el proyecto.
El analisis cualitativo incluye aquellos elementos no cuantificables que podrian incidir en
la decisién de realizar o no el proyecto.

El estudio técnico del proyecto

En el estudio de la viabilidad financiera de un proyecto el estudio técnico tienc por objeto
proveer informacion para cuantificar el monto de las inversiones y costos de operacion
pertinentes a esta area. Técnicamente pueden existir diversos procesos productivos
opcionales, cuya jerarquizacion puede diferir de lo que se pudiera realizar en funcion de
su grado de perfeccion financiera. Normalmente se estima que deben aplicarse los
procedimientos y tecnologias mas modernos, solucién que puede ser 6ptima técnicamente,
pero no serlo financicramente.

Uno de los resultados de este estudio sera definir Ia funcién de produccion que optimice
Ia utilizacion de los recursus disponibles en la produccion del bien o servicie del proyecto.
De aqui sc podri obtener la informacion de las necesidades de capital, mano de obra y
recursos materiales, tanto para la puesta en marcha como para la posterior operacion del
proyecto.
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En particular, del estudio técnico deberdn determinarse los requerimientos de equipos de
fibrica para la operacion y el monto de la inversién correspondiente. Del anailisis de las
caracteristicas y especificaciones tedricas de las miguinas se podria determinar su
disposiciin en planta, la que a su vez permitira dimensionar las necesidades de espacio
fisico para su normal operacion, en consideracion de las normas y principios de Ia
administracion de la produccién. e

El anilisis de estos mismos antecedentes haxi posible cuantificar las necesidades de mano
de obra por nivel de especializacio n y asigngrles un nivel de remuneraci¢n para el cilculo
de los costos de operacion. De igual rhanera, se deberin deducir los costos de
mantenimiento y reparaciones, asi como el de reposicion de los equipos.

La descripcion del procese productivo hara posible, ademas, conocer las materias primas

'y los restantes insumos que demandari el proceso. Como ya se mencioné, ¢l proceso
productivo se elige a través de un anilisis tanto técnico como econdmico de las
alternativas existentes.

La definicion del tamafio del proyecto es fundamental para la determinacion de las
inversiones y costos que se derivan del estudio técnico. Para un mismo volumen de
produccion se obtienen resultados econémicos muy diferentes si el tamaiio considera la
operacién de dos-plantas a un solo turno ¢ de una planta o dos turnos. Normalmente,
durante esta etapa del estudio puede optarse por una alternativa de tamaiio y proceso
especificos, para el proyecto. Sin embargo, cuando existen dudas entre dos o mas
posibilidades, parece conveniente no tomar una decisin en upa etapa tan preliminar.
Para ello, deberin desarrollarse los estudios de las distintas posibilidades técnicas de
alternativa, postergando, si fuera preciso, la decision hasta la altima ctapa de su
evaluacion.

Esto parece mas obvio cuando se consideran otras variables de efectos interrelacionados
con los anteriores. Por ejemplo, la localizacion. Cuando ésta no se encucntra
predeterminada, debe clegirse mediante un proceso integral de andlisis que permita su
compatibilizacio n, entre otros factores, con el tamano. Los efectos de la disyuntiva de
tener una o dos plantas sobre la dccision de localizacion son mis complejos de lo que
parece, puesto que incorpora restricciones técnicas a un anilisis econdmico ya influido
fuertemente por los costos del transporte, la cercania de las fuentes de materias primas
y del mercado consumidor, la disponibilidad y precio relativo dc los insumos, las
expectativas de variacioncs futuras cn la situacion vigente y debe analizarsc cn forma
combinada con los factores determinantes del tamafnio como por ejemplo, la demanda
actual y esperada, la capacidad financicra las restricciones del proccso tecmolégico,
etcétera.

Las interrclaciones entre decisiones de cardcter técnico se complican al tener que
combinarse con decisioncs derivadas de los restantes estudios particulares del proyecto.
Por ejemplo al describirsc la perecibilidad de la materia prima o del producto terminado,
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no sélo se proporciona informacion interna al estudio técmico, sino que se condicionan
algunas decisiones de mercado o financieras, como las relativas a distribucién -
producto final, adquisicién de la materia prima o inversion en existencias.

" El estudio del mercado

Uno de los factores mis criticos en el wh}lio de proyectos es la detefminacién de su
mercado, tanto por el hecho de que aqui s¢ define la cuantia de su demanda ¢ ingresos
de operacién, como por los costos e inversiones implicitos.

El estudio de mercado es mis que el analisis y determinacion de la oferta y demanda o
de los precios del proyecto. Muchos costos de operacion pueden preverse simulando la
situacion futura y especificando las politicas y procedimientos que se utilizaran como
estrategia comercial. Pocos proyectos son los que explican, por ejempleo, la estrategia
- publicitaria, la cual tiene en muchos casos una fuerte repercusion, tanto en la inversion
inicial, cuando la estrategia de promocion se ejecuta antes de la puesta en marcha del
proyecto, como en los costos de operacion, cuando se define como un plan concreto de
accion.

" El mismo anilisis puede realizarse para explicar la politica de distribucién del producto
final. La cantidad y calidad de los canales que se seleccionan afectaran al calendario
desembolsos del proyecto. La importancia_de este factor se manifiesta al considerar
efecto sobre la relacion oferta-demanda del proyecto. Basta agregar un canal adicionai
a la distribucion final para que el precio final sc incremente en el margen quc recibe este
canal. Con ello, la demanda puede verse disminuida con respecto a los estudios previos.
Optativamente, se podra bajar el precio previsto, con lo cual los ingresos dcl proyecto se
verian también disminuidos.

Ninguno de estos elementos, que a veces pueden ser considerados secundarios, puede dejar
de ser estudiado. Decisiones como el precio de introduccion, inversiones para fortalecer
una imagen, acondicionamiento de los locales de venta en funcién de los requerimicntos
observados en cl cstudio dc los clicntes potenciales, politicas de crédito recomendadas por
el mismo estudio, ctcétera, pueden constituirse en variables pertinentes para el resultado
de la evaluacion. Mctodologicamente, tres son los aspectos que se deben estudiar:

a.- El consumidor y las demandas del mcrcado y del proyecto, actuales y proyectadas.
b.- La competencia y las ofcrtas del mercado y del proyecto, actuales y proyectadas.

c.- Comercializacion dcl producto del proyecto.
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El andlisis del consumidor tiene por objeto caracterizar a los consumidores actuales y
A potenciales, identificando sus preferencias, hibitos de consumo, motivaciones, etcétera, de
manera tal de obtener un perfil sobre el cual pueda basarse la estrategia comercial. El
anilisis de Ia demanda pretende cuanfificar el volumen de bienes o servicios que el
consumidor pedria adquirir de la produccion del proyecto. La demanda se asocia a
_distintos niyeles de precio, condiciones de venta, etcétera, y se proyecta ¢n ¢l tiempo,
independizando claramente la demanda deseada de la esperada.

La principal dificultad de esto radica en definir la proyeccion de la demanda global y
aquella parte que podra captar el proyecto. Sin embargo, existen diversas técnicas y
procedimientos que permiten obtener una aproximacio n, la mayoria de las veces confiable.

El estudio de la competencia es fundamental por varias razones. Por ejemplo, la estrategia
comercial que se defina para el proyecto no puede ser indiferente a ella. Es preciso
conocer las estrategias que sigue la competencia, para aprovechar sus ventajas y cvitar
sus desventajas. Al mismo tiempo, se constituye en una buena fuente de informacion para
calcular las posibilidades de captarla mercado y también para el cilculo de los costos
probables involucrados.

La determinacicn de la oferta suele ser compleja, por cuanto no siempre es posible
visualizar todas las alternativas de sustitucion del producto del proyecto, la potencialidad
real de la ampliacion de la oferta al desconocer la capacidad instalada ociesa de Ia
competencia, sus planes de expansion o los nuevos proyectos en curso, ctcétera.

El anilisis de Ia ¢omercializaci on del proyecto es quizas uno de los factores mas dificiles
de precisar por cuanto la simulacion de sus estrategias se enfrenta al problema de estimar
reacciones y variaciones de medio ambiente la operacion del proyecto.

Muchas son las decisiones que deben adoptarse al respecto, las cuales dcben basarse en
los resultados obtenidos cn los an:ilisis senialados en los pirrafos anteriores. Las decisiones
aqui adoptadas tendrdn repercusion directa en la rentabilidad del proyecto por las
consccuencias economicas que se manificstan en sus ingresos y egresos.

Una de estas decisiones es la politica de venta, que no sélo implica la gencracién de
ingresos al contado o a plazos, sino quec también determina la captaciéon de un mayor o
menor volumen de ventas. Junto a esto debe estudiarse la politica de plazos del crédito,
intereses, monto de pic, etcétera. Las combinaciones posibles son multiples y cada una
determinard una composicio n diferente de los flujos de caja del proyecto. Tan importantes
como ésta son las dccisionces sobre precio, canales de distribucion, marca, estrategia
publicitaria, inversiones ‘en creacion de- imagen, calidad del producto, servicios
complementarios, estilos de venta, caracteristicas exigidas y capacitacion de la fuerza de
venta, etcétera.
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_ A cada una de estas decisiones se asignari una inversion, un costo o ingreso de operacior
que hace necesario su estudio para alcanzar las aproximaciones mas cercanas a lo qu
sucederd cunando el proyecto sea implantado.

_El estudio administrativo y legal

Uno de los aspectos mas abandonados en el estudio de proyectos es atjucl que se refiere
a los factores propios de la actividad ejecutiva de su administracid n: organizacion,
procedimientos administrativos y aspectos legales.

Para cada proyecto es posible definir una estructura organizativa que mais se adecue a
los requerimientos de su posterior operacién. Conocer esta estructura es fundamental
para definir las necesidades de personal calificado para la gestién y, por lo tanto, estimar
con mayor precision los costos indirectos de 1a mano de obra ejecutiva. Al igual que en
los estudios anteriores, es preciso simular el proyecto en operacion. Para ello deberian
definirse con el detalle que sea necesario los procedimientos administrativos que podrian
implementarse junto con el proyecto. Pueden existir diferencias sustanciales entre los
costos de llevar registros normales versos computacionales, y mientras en unos proyectos
convenga la primera modalidad, en otros puede ser mas adecuada la segunda.

La decision de desarrollar internamente actividades que pudieran subcontratarse influye
directamente en los costos por la mayor cantidad de personal que pudiera necesitarse, la
mayor mversnon en oficinas y equlpamlentu, el mayor costo en matenales Y otros insumo:
etcétera. Como puede apreciarse, una decision que pareciera también scr secundaria lleva
asociados una serie de inversiones y costos que ningiin estudio de proyectos podria obviar.
Bastaria un andlisis muy simple para dejar de manifiesto la influcncia de los
procedimientos administrativos sobre la cuantia de las inversiones y costos del proyecto.
Los sistcmas y procedimientos contable-financieros, de informacién, de planeacion y |
presupuesto, de personal, adquisiciones, crédito, cobranzas y muchos mis, van asociados
a costos especificos de operacion.

Los sistemas y procedimicntos que definen a cada proyecto- en particular determinan
también la inversion en estructura fisica. La simulacion de su funcionamiento permitira
definir las necesidades de cspacio fisico para oficinas, pasillos, estacionamicnto, jardines,
vias de acceso, ctcétera.

Ninguna de estas considcracioncs puede dejarse al azar. De su propio analisis se derivaran
otros elementos de costos que, en suma, podrian hacer no rentable un proyecto que, segin
estimaciones preliminarcs, haya parecido conveniente de implantar.

Casos tipicos de esto son los mecanismos de comunicacion interna, ¢l cquipamicnto de

implementos de prevencion (incendios y riesgos en general) o la inclusion de la variable
de retiro y recontratacid n de personal, por nombrar sélo algunos.

10
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Tan importante como los aspectos anteriores es el estudio legal. Aunque no responde a
decisiones internas del proyecto, como la organizacién y procedimientos administrativos,
influye indirectamente en ellos y, en consecuencia, sobre la coantificacion de sus
desembolsos.

Los aspectos legales pueden restringir la localizacidn y obligar a mayores costos de
transporte, o bien pueden otorgar franquicias para incentivar el desarrollo de
determinadas zonas geograficas donde ¢l beneficio que obtendria el proyecto superaria
los mayores costos de transporte. El efecto mis directo de los factores legales y
reglamentarios se refiere a los aspectos tributarios. Normalmente existen disposiciones que
- afectan - en forma diferente a los proyectos, dependiendo del bien o servicio que
produzcan. Esto se manifiesta en el otorgamiento de permisos y patentes. en las tasas
arancelarias diferenciadas para tipos distintos de materias primas o productos
terminados, o incluso en la constitucion de la empresa que llevard a cabo el proyecto, la
cual tiene exigencias impositivas distintas segin sea el tipo de organizacion que se
seleccione.

El estudio financiero

La dltima etapa del andlisis de la factibilidad economica de un proyecto es el cstudio
financiero. Los objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la informacion de
caricter monetario que proporcionaron las etapas anteriores, claborar los cuadros
analiticos y antecedentes adicionales para la evaluacion del proyecto y evaluar los
antecedentes anteriores para determinar su rentabilidad.

La sistematizacio n de Ia informacion financiera consiste en identificar y ordenar todos los
aspectos de inversiones, costos e ingresos que puedan deducirse de los estudios previos.
Sin embargo, y debido a que (no se ha proporcionado) toda la informacion necesaria para
1a evaluacion, en esta ctapa deben definirse todos aquellos elementos que sicndo necesarios
para la evaluacion, los debe suministrar el propio estudio financiero. El caso clasico es cl
estudio de Ias fuentes y condiciones del financiamiento, o el cilculo del monte que se
piensa invertir en capital de trabajo.

Las inversiones del proyecto pueden clasificarse, segin corresponda, en terrenos, obras
fisicas, equipamiento de fabrica y oficinas y capital de trabajo puesta en marcha y otros.
Puesto que durante la vida de operacion del proyecto puede ser necesario incurrir cn
inversioncs para ampliacioncs de las edificaciones, reposicion del equipamiento o adiciones
de capital de trabajo, scrd preciso presentar un calendario de inversiones y rcinversiones
que pucde elaborarse en dos informes separados, correspondientes a la etapa previa a la
puesta en marcha y durante la opcracion. También se debera proporcionar informacion
sobre el valor residual de las inversiones.

11
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Los ingresos de operacién se deducen de la informacion de precios y demanda proyectada,
calculados en el estudio de mercado, de las condiciones de venta, de las estimaciones ¢

venta de residuos y del cilculo de ingresos por venta de equipos cuyo reemplazo esta
previsto durante el periodo de evaluacién del proyecto, segun antecedentes que pudieran
derivarse de los estudios técnicos (para el equipo de fibrica), organizacional (para el
equipo de oficinas) y de mercado (para equipos de la organizacion de venta). '

" Los costos de operacién se calculan por informacidn de pricticamente todos los estudios
anteriores. Existe, sin embargo, un aspecto de costo que debe calcularse en esta etapa: ¢l
impuesto a las ganancias. Esto es asi porque este desembolso es consecuencia directa de
los resuitados contables de la empresa, que pueden ser diferentes de los resultados
efectivos obtenidos de la proyeccién de los estados contables de la empresa responsable
del proyecto.

La evaluacion del proyecto se realiza sobre el flujo de caja. La existencia de algunas
posiciones conceptuales, en cuanto a que la rentabilidad del proyecte per se, puede ser
distinta de la rentabilidad para el inversionista por la incidencia del financiamiento, lo
que hace que se dedique un anilisis especial al tema mas adelante.

El resultado de la evaluacion se mide a través de distintos criterios que, mds que
optativos, son complementarios entre si. La improbabilidad de tener certeza de la
ocurrencia de los acontecimientos considerados en la preparacién del proyecto hace
necesario considerar el riesgo de invertir en €l. Se han desarrollado muchos métodos para
incluir el riesgo e incertidumbre de la ocurrencia de los beneficios que se esperan de
proyecto. Algunos incorporan directamente ¢l efecto del riesgo en los datos del proyecto,
mientras que otros determinan la variabilidad maxima que podrian experimentar algunas
de las variables para que el proyecto siga siendo rentable. Este ultimo criterio
corresponde al analisis de sensibilidad.

Evaluar un proyecto a un plazo fijo puede llevar a conclusiones erradas respecto al
mismo. Muchas veces se adopta como norma que un proyecto debe evaluarse a dicz aitos.
Sin embargo, es posible que la rentabilidad de un preyecto sea mayor si su puesta ¢n
marcha se postergar algunos periodos. No todos los proyectos rentables se deben
implementar de inmediato, aun cuando existan los recursos necesarios, si s¢e maximiza su
rentabilidad postergando su iniciacion.

Siguiecndo el mismo raciocinio anterior, se puede concluir que un proyecto es mas rentable
si se abandona antes de la fecha prevista en la evaluacion. Es decir, igualmente como debe
analizarse la postergacion de la puesta en marcha, asi también debe considerarse cl
abandono antes de la finalizacion prevista del proyecto. Incluso mas, aun cuande el
proyecto haya sido cvaluade, aprobado e implementado, es posible que surja alguna
alternativa de inversion que haga recomendable ¢l abandono de la inversion en marcha,

12
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GUIA PARA LA PRESENTACION DE UN PROYECTO
DE FACTIBILIDAD TECNICO-ECONOMICO

:Qué es un proecto?

Un proyccto ¢s un copjunto de acciones (actividades, operaciones, alternativas, ctc.)
que consumen recursos limitados durante un cierto periodo de ticmpo, al cabo del
cual, un sujcto (individuo, grupo, colectividad, comunidad, pais) espera obtencr cicrtos
beneficios monctar vs ¢ oo monctarios. En términos menos formales un proyccto
corrcsponde a algu.-a de las siguientes acciones:

Rcalizacion de un2 zucva inversion privada o publica.

Ampliacion dec una .nversion realizada anteriormente.

Implantacidr—n_?lc mudidas de tipo institucional.
ETAPAS DE LA REALIZACIO N DE UN PROYECTO

Es neccsario diferen iiar entre la realizacio o del proyecto y su evaluacion. Cominmente
. s¢ acepta que la reilizacion de un proyecto puede cnmarcarse cn las cuatro ctapas
siguicntes:

A.1 Estudio dec Idestificacion.

A.2 Estudio de Factibilidad Técnica y Economica.

A3 Evaluacion (Uni o Multicriterio).

A.4 Programa dc fjccucion.

Cada una dc csta: ctapas constituyen momentos de decision en cuanto a la

continuacion o suspension 0 modificacion de un proyecto. Un proyecto que tenga éxito
sera aquel que logre superar satisfactoriamcnte todas estas fases.
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A.4 Programa de Ejecucion del Proyecto

Esta es la etapa de realizacién fisica del proyecto, la cual debe acompainarse de una
programacidn detallada de las actividades, asi como la elaboracién de los términos de
referencia para cotizacién de los posibles contratistas.

La importancia y la duracién de las etapas enunciadas anteriormente dependen de las
caracteristicas de cada proyecto. En el caso de la evaluacion de Provectos de
Desarrolle para paises en vias de desarrollo, el Banco Mundial, por ejempio, realiza
el estudio de identificacion por medio de misiones permanentes en los paises,
apoyindose en consultores nacionales. Kl estudio de factibilidad es realizade por
empresas consultoras extrajeras o nacionales y el estudio de Evaluacion es realizado
por misiones especiales.

:Qué es evaluar un proyecto?

La evaluacién de un proyecto consiste en establecer una funcién por medio de la cual
se¢ pueda obtener un indicador de la relacién entre recurses a utilizar y beneficios a
esperar. Este indicador puede ser una cantidad escalar en caso de una evaluacion con
criterio unico o puede ser vector en caso de una evaluacion multicriterio. Este
indicador puede ser unico, miltiple o secuencial.

" IMPORTANCIA DEL ANALISIS TECNICO Y ECONOMICO

En la concepcion de un proyecto lo importante es definir sus caracteristicas técnicas.
En la presentacion definitiva lo que importa son los aspectos financicros y en especial
establecer el Plan de¢ Financiamicnto. Esta separacion no es sélo tedrica, en la priactica
sc observa que la primera es dejada de los Ingenieros y la segunda 2 los Economistas.
Esto altimo puede, sin embargo, coastituir fucnte de error, debido a que:

a. Los ingenicros pucden orientarse a proponer la solucién técnica que conoccn mejor,
menospreciando alguna otra, quiza mais rentable.

b. Los Economistas, pueden a su vez, decjarse enmarcar por la danica solucién
propucsta por los Ingenieros, dejando de hacer anailisis financieros de otras variantes.

Por otro lado si por casualidad el anilisis financicro no se adecia a las previsiones
iniciales, entonces se debe modificar el Plan Técnico, pero en este momento ya no se
cucnta con los Ingenieros que los originaron, produciendo serios problemas de
congruencia en la presentacion.

000656
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Origen del proyecto

Un proyecto de importancia no se elabora de una dia al ofro. En su origen se
encuentra miultiples consideraciones, entre ellas: Una necesidad o problema a resolver,
una oportunidad técnica de solucion, o bien una voluntad o finsalidad politica

El proyecto constituye entonces la resultante de todas estas consideraciones que se
. manifiestan en el tiempo de una forma lejos de ser lineal y en muchas ocasiones
irreversibles y que conducen a la toma de posiciones principalinente en lo que
concierne a opciones tecnolégicas, de dimension y localizacion . del proyecto, de la
estructura de organizacién o bien de la fecha de realizacion, etc.

Una buena evaluacion debe entonces sitnarse concretamente en el Proceso Decisional
que va conformando el proyecto. Debe de tomar en cuenta las decisiones irreversibles
anteriores e identificar las opciones que restan por decidir. Un esquema de estudios
del proceso de preparacion de un proyecto se anexa.

GUIA PARA LA PRESENTACIO N DE UN PROYECTO DE FACTIBILIDAD

Una vez definido lo que entendemos como proyecto pasaremos a discutir la forma de
presentacio n, en este caso, un proyecto de factibilidad técnico econéomica. El objetivo
de esta presentacion se supone es para obtener financiamiento.

Lo que se trata de obtener es la opinién favorable del organismo financiero para que
acuerde el préstamo solicitado. El objetivo del documento es cntonces de
JUSTIFICAR. Se entiende que los resuliado previos han mostrado con
OBJETIVIDAD Ia conveniencia del proyecto.

A continuacio n se presenta una guia general utilizada para solicitudes de crédito para
FONEI Fondo Nacional para Equipamiento Industrial y FONEP Fondo Nacional de
Estudios y Proyectos.

ESQUEMA BASICO PARA LA PRESENTACIO N DE UN PROYECTO

1. RESUMEN Y CGNCLUSIONES
1.1. La empresa. En este punto se debe proporcionar informacion general de la
empresa: razon social, ubicacidn, giro, estructura de capital y fecha de

constitucion.

1.2. Propdsito del proyecto. ‘Debe referirse a los puntos mas importantes ¢
informativos del mismo. ° OOD 057 :
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1.2.1. Descripcion breve y propdsito. En este apartado es necesario hacer
explicitas Ias caracteristicas que distingan al proyecto respecto a los de
indole similar, ya sea por su localizacid n, tecnologia, caracteristicas del
producto, etc., asi como por las ventajas que se deriven de su realizacion.

1.2.2. Identificacion del producto. Identificacion con claridad las
caracteristicas, especificaciones y usos del o de los productos, asi como
de los subproductos principales del proyecto.

1.3. El proyecto. Conviene destacar los riesgos o los problemas anticipados, del
mismo modo que las ventajas o los aspectos positivos del proyecto.

1.3.1. Mercado. Los datos finales del estudio de mercado deben
resumirse de forma que muestren l2 cuantia de la demanda actual y
futura del o de los productos, la capacidad instalada existente y
proyectada y que fraccion de la demanda atenderd el proyecto.

1.3.2. Caracteristicas técnicas. Proporcionar los elementos relevantes que
justifiquen la viabilidad técnica del proyecto, considerande el proceso de
- produccion, la localizacion, la capacidad instalada y los equipos
_ seleccionados. Incorporar el resumen del anilisis de costos que determine
“la eficiencia del proyecto. Seialar lo referente al abastccimiento de
insumos y de mano de obra, asi como los efectos ¢n ¢l medio ambiente.

1.3.3. Aspectos financieros. Anotar las necesidades totales de recursos
financieros y sus fuentes previstas. El monto y plazo del credito
solicitado. Los principales indices financieros: punto de equilibrio y tasa
interma de rendimiente financicro del proyecto, indice de cobertura de
la deuda de la empresa, etc. '

1.3.4. Justificacion econémica. Resaltar las principales relaciones del
proyecto con la economia nacional: la identidad con alguna prioridad
nacional el valor agregado, la generacion y/o ahorro de divisas, la
crcacion de empleos, la desconcentracion industrial, etc.

1.3.5. Plan de ejecucion. Indicar las fechas de inicio y terminacion, asi
como ¢l grado de avance, si lo hubicre, en términos de inversion.
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EL METODO ZOOP

Caracteristicas y requerimientos

Es un método de reflexién, discusién y creacion colectiva. Requicre
definiciones y formulaciones precisas. Requiere una aplicaciéon realista.

Documenta permanentemente y sin modificaciones la totalidad de las etapas
de planificacion. Es un procedimiento abierto y flexible.

Se apoya en las decisiones consensunales del grupo planificador. Es tan
eficiente como el equipo que conforman sus participantes.

Se aplica para:

Identificar con precision los problemas y las causas que impactan el
desarrollo de una institucion, marcha de un proyecto y ¢l logro de un
objetivo.

Establecer con claridad y realismo los objetivos de una accién o proyecto.

Delimitar el ambito de competencia del equipo o grupo humano del
proyecto o institucion y Posibilitar formas de participacion amplia.

‘Concertar voluntades y estimular el compromiso para la accion dec los
actores que participan en la concertacion de una tarea comun.

Mejorar la comunicacidn entre los involucrados en un proyecto y/o accién
institucional, entre ellos y otras instituciones similares (otros proyectos o
areas equivalentes en una empresa o institucion) y entre ellos y otros niveles
decisionales.

T e T
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LA ESTRUCTURA DEL METODO ZOOP

A. GENERALIDADES

Al. Presentacion de participantes
A2. Introduccién al método

B. ANALISIS

B1l. Analisis de problemas
B2. ~Anailisis de objetivos

B3. Anilisis de alternativas; Estrategias de la accion/proyecto
B4. Anailisis institucional

C. MATRIZ DE PLANEACION DEL PROYECTO

C1. Objetivo superior del proyecto; Acﬁvidades
C2. Indicadores verificables objetivamente
C3. Fuentes de verificacion
C4. Supuestos importantes
CS5. Matriz de planeacion
D. EVALUACION
E. PLAN DE OPERACIONES




A. GENERALIDADES

Al. Presentacion de participantes

El método ZOOP requiere la incorporacion de todas aquellas
personas o grupbs que i)uedan ser importantes para el proyecto
en términos de intereses y expectativas. En cierta forma el
método ZOOP ofrece una comunicacién y organizacion

panoramica de las personas relacionadas con el proyecto

Esquema para la participacion
. Registrar los grupos importantes, personas e instituciones
relacionados con el proyecto o que se encuentran en su

area de influencia

. Formar categorias de los mism

. Formar categorias de los mismos (i.e., agentes, etc.)

. Caracterizarlos y analizarlos

. Identificar las consecucncias para el desenvolvimiento del

proyecto (i.e., reacciones del proyecto).

La presentacion de los participantes mediante alguna
dinamica grupal rompe la tension inicial.
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A2. Introduccion al método

Como muchos otros métodos de planeacion, antes de imiciarse
el proceso, el responsable de conducir el evento presenta ante
los participantes las caracteristicas del método y las reglas de

participacién que durante el evento seran respetadas por todos.

La presentacion del método sera:

* Gobal
» (Coherente

* Concisa

Las reglas bdsicas de participacion seran:

Todos tenemos el mismo Status

Toda opinion o idéa es importante. Evita descalificar

Exprésate sintetizando. Todos tenemos 12 misma oportunidad
de participar -

» Expresa malestar/bicnestar segin sientas. Habla en primera
persona singular (yo siento..., yo pienso...)

Evita el ¢'alogo entre subgrupos
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B. ANALISIS

Bl. Analisis de problemas.

Analizar la situaciéon en relacién a un problema
Identificar los principales problemas en este contexto
Definir el problema central en la situacién analizada

Visualizar las relaciones de causa a efecto en un irbol de problemas

Elaboracion del arbol de problemas

Identificar los principales problemas en la situacién que se analiza
Formular en pocas palabras ¢l problema central

Anotar los efectos provocados por ¢| problema central

Elaborar un esquema que mucstre las relaciones de causa a efecto ¢n forma

de un arbol de problemas

Revisar el csquema complceto y verificar su validez e integridad




Identificacion del problema central

Y

1. Formular el problema como un estado negativo
2. Escribir un solo problema por tarjeta
3. Identificar problemas existentes (no los posibles, ficticios o futuros)

4. Un problema no es la ausencia de una solucion, sino un estado existente

negativo
Ne kay pesticidas La cosecha es destruida por plagas
B i::correcta_ ' correcto

5. La importancia de un problema no esti determinada por su ubicacion
" en el arbol de problemas

Falta un puente Incomunicacio n entre dos riberas
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Ejemplo 1. Empresa de transporte

Pérdida de confianza en la
empresa de transporte

EFECTOS
Pasajeros Pasajeros
heridos o llegan
muertos tarde-
PROBLEMA Frecuentes accidéntes
CENTRAL
de autobuses
CAUSAS
Conductores Vehiculos Carreteras
son en malas en mal
imprudentes condiciones estado
Vehiculos - Deficiente
obsoletos estado de
mantenimiento

Lo .'-::'.[_1'0'0.0 66




B2. Analisis de objetivos
Este paso del procedimiento pretende:

Describir la situacién futura que serd alcanzada mediante la
solucion de los problemas.

Identificar posibles alternativas de soluciéon

Elaboracidn del arbol de objetivos

Formular todas las condiciones negativas del zarbol de
problemas en forma de condiciones positivas que sean:

- deseadas y realizables en la practica

Examinar las relaciones "medios-fines" establecidas para
garantizar la validez e integridad del esquema

Si es necesario:

- Modificar las formulaciones

- Anadir nuevos objetivos si estos son relevantes y necesarios

- para alcanzar el objetivo propuesto. en-el-nivel inmediato
superior
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Ejemplo 2. Empresa de transporte

La empresa de transporte
goza de buena reputacion

Hay menos
pasajeros
accidentados

Los pasajeros
llegan
a tiempo

Se redyjo la frecuencia
de accidentes de autobuses

Los conductores Vehiculos

conducen
COn precaucion

Carreteras en

mantenidos en mejores
buen estado condiciones

<2 reemplazan

regularmente

los vehiculos
obsoletos

El control
~ técnico se
efectla con
regularidad
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B3. Analisis de Alternativas

Es un conjunto de técnicas para:

- Tdentificar soluciones alternativas que pueden llegar a ser estratégicas para
el proyecto C

Seleccionar una o mas mtratégius potenciales del proyecto

Decidir la estrategia a adoptar en el proyecto

©.(Como efectuar el anilisis de alternativas?

Identificar los objetives a excluir (por qué no son deseables o factibles)

Identificar diferentes etapas de "medios y fines" como posibles estrategias
alternativas para el proyecto o componentes del proyecto

.B4' Analisis institucional

Muestre un cuadro con todas las instituciones, organizaciones, grupos, que
estan relacionados con el proyecto o la accion.

Identifique y evalie las motivaciones, expectativas y aprensioncs de las
instituciones o grupos que pueden condicionar el éxito o fracaso de la accion
o ¢l proyecto.

Establezca las actividades a emprender de inmediato y/o la coordinacién
institucional necesaria para optimizar- la- convergencia de intcreses y
" expectativas de las instituciones o grupos involucrados en la accion.
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ELABORACIO N DEL ANALISIS INSTITUCIONAL

Elementos constitutivos

.Nombre o sigla de la instituciéon o gropo

Tipo de institucion: Piblica o privada, informal, internacional
o local, publica descentralizada, o agencia internacional de
cooperacion.

Tipo de actividad: Financiamiento de proyectos sociales,
supervision de programas de inversion, defensa de intereses
gremiales, definicion de politicas, comercializacién de software.

Recursos: Medios disponibles de potencial, disponibilidad para
la accion/proyecto: capital, influencia politica, respaldo oficial,
experiencia técnica, recursos humanos.

Restricciones: Escasez de recursos financieros, rigidez
administrativa, tamaio econémico, mala imagen institucional.

Expectativas sobre el proyecto de accion: Disponer de recursos
humanos mejor calificados, ’ampliar mercados, mejorar la
imagen institucional.

Temores respecto de la a_ccién]proyecto. Pérdida de privilegios
o ventajas, incumplimiento de acuerdos de la contraparte, entre
otros. -

Consecuencias inmediatas para la accion/proyecto: Firmar un
. convenio, llllClal' accion de relaciones pitblicas con asociaciones,
informes a la capula politica, entre otros.
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C. MATRIZ DE PLANEACION DEL PROYECTO
(MMP)

En la matriz de planeacion del proyecto se trata de dar respuesta a las
preguntas. '

v

JPorqué se llev:ll a cabo el proyecto?

. Qué se desea lograr con el proyecto?

. COmo se alcanzarin los resultados o preducto del proyecto?

6Qu‘é factores externos son imp:-'esci_ndibles para el éxito del proyecto?
. Conro se puede establecer el éxito del proyecto?

cDonde se pueden conseguir los datos Decesarios para establecer el éxito
del proyecto?

+Cuinto costard el proyecto?

C1. Objetivo superior del proyecto

La forma dc la matriz de plancacién del proyecto se describe ¢n 1a hoja
ancxa junto con la logica de anilisis vertical y horizontal.
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C2. Indicadores verificables objetivamente (IVO)

En Ia planeacion del proyecto necesario establecer indicadores
verificables objetivamente que reflcjen el nivel de efectividad del logro del
objetivo. Estos indicadores especifican jas pruebas necesarias para
establecer si ¢l objetivo superior, oi)jetivo del proyecto, resultados o

productos fueran alcanzados.

Los indicadores verificables objetivamente destacan las caracteristicas
importantes del objetivo a alcanzar y constituyen una base para el

seguimiento y evolucion del proyecto. Tales indicadores muestran:

La cantidad scuinto?

La calidad Jcuan positivo? l

El tiempo ccuando? :
La region cdonde?

en relacién al logro del objetivo
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Ejemplo 3. (Evaluacion de los IVO)

Objetivo: Se increment6 la produccién agricola

Identificar el indicador: Por ejemplo los pequeiios agricultores obtienen
incrementos en los rendimientos de arroz.

Establecer la cantidad: 10,000 pequeiios agricuitores (propiedad de 3
ha. 0 menos) aumentan la producciéon en un 50%.

Establecer la calidad: Se mantiene Ia calidad de 1985
Establecer el periodo: Entre octubre de 1986 y octubre de 1988

Delimitar la regidn: Provincia de la Sierra

La conclusion

INDICADOR: 10,000 pequenos agricultores (con una propiedad de 3 hds, o
menos) en la provincia de la sierra obtienen un incremento de 50% en los
rendimientos de arroz entre octubre de 86’ y 88’, manteniendo la calidad de
la cosecha de 85’. -
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C3. Fuentes de verificacion

En el método ZOOP las fuentes de verificacion establecen

donde se obtienen los datos necesarios paﬁ verificar el indicador

donde se obtiene Ia prueba de haber alcanzado los objetivos
Esto implica ciertas interrogantes como:

cExisten fuentes de informaciom, (estadisticas, observaciones, apuntes)?
.Qué confiables son las fuentes?
.Es peeesario recopilar mas datos?.

Si no se obfiene una fuente de verificacion; el indicador debe ser
modificado.

C4. Supuestos

N

En el método ZOOP los supuestos son factores extermos al control del
proyecto que resultan neccsarnos para el éxito del mismo. Es importante
senalar que los supuestos:

Se obtiencn dcl arbol de objetivos

Se expresan dec manera positiva, como los objetivos

Se valoran segun la importancia y grado de factibilidad
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MATRIZ DE PLANIFICACION DE PROYECTOS-
(OBJETIVOS, ACTIVIDADES Y ANALISIS DE SUPUESTOS)

~ OBJETIVOS | wvo | Fv SUPUESTOS
ACTIVIDADES - IMPORTANTES

Qg Se ha reducido la
frecuencia de
accidentes del transito
provocados por la
locomocidn colectiva. "\

OP Los vehiculos de ia \ Los choferes
locomocion colectiva conducen con
son mantenidos en —) | prudencia.

_buen estado v\

OE |~ A. Los vehiculos Los empresarios
obsoletos se \ de buses
reemplazan cooperan.
periodicamente.

—_—
B. El control técnico
se efectia con '\
regularidad. \
A1 B Existen suficientes
A2 B.Z?2 . recursos humanos
A A3 B.3 ———p | para practicar
A4 B4 control tecnico.
A1 Determunar chitarios pafa Determinar estandaras técnicos

A2

A3

Ad

obsolescencia

Identificar ¢! parque de vehiculos
obsoielos y procecer a notificar su
tetiro

Establecer mecanismos para
adguisIicion O nuevas Maquinas

Autorizar y regisirar nueves veniculos i

Revisar existentes y autorizar nuevas plantas cia
revISIon.

Entrenar persocnal para inspeccion

Establecer convenios interinstitucionales para
contrel pertodico ¥y aplicacion de sanciones,
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MATRIZ DE PLANEACION DE PROYECTOS

OBVACT.

YO !

T

: FV

SUPUESTOS

os

or

OF

Se ha_,

Los...

Los...

EL.

Entre 1955 y los accidentes provocados por vehiculos de la
locomacion colecliva en Puerto Alto se han reducido de un
10% en 1955 2 un 6% en 1999 (en accidenies por cada 100
miquinas circulando en un aio) reducicndo ¢l daiio a la
integridad fisica de un 4% a un 1% en cl mismo periodo

Un 75% de los busces de la locomocidn colecliva de la cindad
de Pucria Alla apruchan de inmedialo su revision anual y el
15% luego de una reparacid n, ajusie o correceiGn.en menos
de una semana en el perodo de revision 1995 (Marzo-Abril),
mejorando en un punto al afio de aprobaciones sin reparos
hasta 1999 alcanzando una rclacion 99%/E1 %.

Entre 1995 y 1999 se cursan nucvas aulorizaciones para
circulaciones equivalenies a un 10% anual del parque total
de buses de la locomocidn colectiva manteniendo el tiempo
maximo entre retiro de circulacidn y autorizacién de cada
nucva miquina en servicio interior a 30 dias por empresario
(medido enire la contratacién de 1a ahsolescencia y la
autorizacid n formal de la auloridad compeiente),

Entre 1995 y 1999 las plantas de revision técnicas aticnden
al 100% del parque de buses de la locomocién colectiva al
menos uha vez al afio y un 25% de) parque es revisado
parcialmente una vez al afio en la via piblica por técnicos
autorizados y/o la policia.

-Anuarios del misterio de transportes.

-Informes de Ia direccion del trinsito
de la policia de transporte

-Registro de la direccidn de transporte
ptiblico del ministerio de transporte de
la Muncipalidad de Puerio Alto.

-Infarme de las plantas técnicas,

~-Informe de la direccidn de trinsito de
la Policia dc transporte.

Los ...

Los ..

los .




D. EVALUACION

Esta etapa consiste en realizar una valoracion del evento. Una mancra operativa de]
hacerla es mediante el llenado de la siguiente matriz de evaluacion.

EVALUACION DEL EVENTO

RESULTADOS ORGANIZACION PARTICIPACION MODERACION RECOMENDACIONES PARA
DEL TRABAJOQ

LA GESTION DEL PROYECTO

E. PLAN DE OPERACIONES

¥

Esta etapa consiste en llenar una matriz que redne la principal informacidn para qil
control del proyecto.
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PROYECTO :

PLAN DE

OPERACIONES
ACTIVIDADES

OBJETIVO DEL PROYECTO

DURACION - MESES

OBJETIVO ESPECIFICO:

19X1

19x2

RESPONSABLE

RECURSOS
HUMANOS
MESES/HOMBRE

TOTAL

ESPECIFICACION
DEL PERSONAL

RECURSOS

JOTAL

FUENTE DE
FINANCIAMIENTO

OBSERVACIONES |

Al

Al

‘A2 .

A2

A21

A2.2

A3

AdAd

A2




ESTUDIO DEL MERCADO

OBJETIVO GENERAL

DETERMINAR, CUALITATIVA'Y
CUANTITATIVAMENTE, LA
FACTIBILIDAD REAL DE
VENDER LOS PRODUCTOS O
SERVICIOS QUE GENERARA
EL PROYECTO
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EVALUACION DEL MERCADO

OBJETIVO GENERAL

CUANTIFICAR EL RIESGO DE
NO PODER VENDER LOS

' PRODUCTOS O SERVICIOS

' | DEL PROYECTO EN LOS -
' VOLUMENES PRETENDIDOS

! DETERMINAR, ANALIZAR Y
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e —————

ASPECTOS POR ANALIZAR EN
UN ESTUDIO DEL MERCADO

PENETRABILIDAD
DEL MERCADO

MAGNITUD DEL
MERCADO

mﬂd DE OPORTUNIDAD

PARA EL PROYECTO

-,800081




MERCADO

POTENCIAL - -|.~.7 ...

DEMANDA |-

ANALISIS DE LA
MAGNITUD DEL
MERCADO

y
=1 MERCADO SATURADO

<1 MERCADO CON POSIBILIDADES DE
INCURSIONAR
>1 MERCADO POCO ATRACTIVO

BALANCE O/DI

A nugity




. ANALISIS DE
PENETRABILIDAD"
" DEL MERCADO |

COMPETITIVIDAD

o ——

CANALES DE
DISTRIBUCION

OTROS ASPECTOS

504083




FINANCIAMIENTO

ANALISIS DE

COMPEFTIVIDAD PRECIO

CALIDAD

TIEMPOS DE
ENTREGA

- 0B84




DISTRIBUIDORES

DIRECTA

REPRESENTANTES

R

CANALES DE DISTRIBUCICN
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OTROS ASPECTOS DE
PENETRABILIDAD DEL
MERCADO

SERVICIO
PRODUCTOS
SUBSTITUTIVOS
_ DURABILIDAD
PUBLICIDAD
PROMOCIONES
I
EMPAQUE :

0006E6




ESTUDIO DE MERCADO

OBJETIVOS:

Estimar las cantidades de productos que la comunidad estara en
condiciones de consumir bajo las condiciones que se preven.

-

El estudio se realiza para dar apoyo a las etapas siguientes
del provecto. Por lo general es la parte fundamental de la
formulacion del provecto, aunque debe recordarse que el
proyecio debera ser homogéneo en su elaboracion, es decir,
al mismo nivel de detalle que las otras fases.

Nota.

Como parte medular del estudio de mercado esta la elaboracion de prondsticos, unos
libros que pueden avudar a tener una vision mas amplia de las técnicas de
prondsticos son: * Practical Technology Forecasting * de James R. Bright, Ed. The
Industrial Management Center Inc., Austin Texas. 1980; “ Technological Forecasting
for Decision Making * de Martino, P. J. Ed. American Elsevier Pob, Co. Inc., N.Y.
1972; * U de Vanticipation & I'action: Manuel de prospective et de stratégie “ de
Michel Godet, Ed. Dunod, Paris 1993.
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MEDIANTF UN

CONOCER ESTUDIO DE

EL MERCADO O

MERCADO ANALISIS DE
SISTEMAS

Se tiene que
responder a)
!

PASADA Y PRESENTFE

OBSERVACIUNES
Objetivo  del  analisis:  Datos
comprender los fenémenaos

escogides  para
Periodo de Anilisis: Perfodos homogéneos, hechos
relevantes modificadores de tendencias
Naturaleza del Praducto

- Finales, Duraderns, No Duraderos

- Intermedios, Insumos

- Iaversién: Edificios, maquinaria,

herramienta

i

i QUE
INFORMACION
SE REQUIERE ?

ANALISIS DE LA DEMANDA
‘,.._—.—_

Tamafio del Mercado .

Tasa de Crecimiento

‘lipo de Mercado

Tendencias .
Volumen Esperado de Produccifn
Precio Esperado

Clientela Potencial

Ubicacién

Etc.

Fxisten pocas Empresas
Mercados Fragmentados
Debilidad del Mercado Actual
Estadisticas escasas y dudosas
Gran ingerencia del Estado
Mercados '

NO HAY QUE
OLVIDAR QUE PARA
+«———IEL CASO DE MEXICO

en los

CUALITATIVA

e Distribucién y Mercadeo
- Método de Distribucién
- Dificultades al abasin

- Método de Comercializacién

®  Actividades de los Clientes
- Mercadotécnica
- Publicidad
e Accion Guhernamental
- Aranceies
- Licencias de Impotacion
- Precios de Garantia

CUANTITATIVA

* Cantidades Fisicas

- Por desglose de productos
« Por ubicacibn geogrifica
- Por clientela

® Precios

- FOB, CIF, Otras

- Medios al Mayoreo
- Mcdios al Menudeo

® (Mros
- {_ensos
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VALIDACION Y TRATMIENTO DE DATOS

Deben buscarse discrepancias y causas

» Causas que obliguen a no variar una tendencia i )
i DONDE REC?NLAR ¢ Enmarcar los datos al contexto politico, AN LISISFDl‘.::rll}A DEMANDA
DATOS? econémico y social [ UTURA
| v
GENERACION DE PRONOSTICOS
(it'\ BINETE FORMALES
; N CAMPO | i
¢ E"“d‘:““_’ | ® Proyeccién de Tendéncias
- )'nf;‘a ': e ENCUESTAS Curvas, Curvas Envolventes, Series de Tiempo,
- Sindicates o ' Extrapelacién de Tendencias, Andlisis de
- Camaras Privadas * Tendencias de Impacto, Analogias, Regresiones.
* Encuestas Hechas * EXPERTOS ® Coelicientes Técnicos
- Censos - Modelos Econométricos
- Encuestas - Simulaciones
INFORMALES
- ¢ Técnicas Delfos, SAATY, ...
CONCLUSIONES ® Escenarios
* Encuestas
Serdn desprendidos los andlisis globales, considerando ¢ Opiniones Piblicas
demanda total, Problemas de Precios y Escala del Proyecto. ® Planes Gubernamentales y Empresariales
: ' ' ® Otras
Es decir, los estudios de cuinto déficit existe en el mercado y :
cudnto se vi a cubrir, el tamafo del preyecto, politica
econémica a considerar, posicién en ¢l mercado, posibilidades
de crecimiendo, etc. -
A




Metodologia del Estudio del Mercado

1. Descripcion del Producto
- Caracteristicas
- Usos Actuales
- Usos potenciales
@ Productos substitutives por cada utilizaciéon
- Que nos puede sustituir
- Que podemos sustituir
- Evaluacion de pros y contras, probabilidad de éxito y tiempos de
sustitucion probable
@ Productos complementarios necesarios por cada utilizacion
- Sustitutibilidad de productos complementarios
2..Antecedentes y Perspectivas del Sector Industrial
@ 1dentificacion del Sector Industrial
4 Evolucion Histoérica
@ Diagnéstico
4 Prognosis o
_ ® Anilisis del Entorno Actual ( econémico, politico, técnico y social )
@ Perspectivas del Entorno Futuro
@ Pronostico de! Sector Industrial: tasas de crecimiento, innovaciones
tecnologicas

3. Estudio de la Demanda
€ Bisqueda y seleccion de fuentes de informacion
4 Recabacion de datos historicos
- Directos
- Indirectos:
Datos precisos
Varnables correlacionadas explicativas
Consumo aparente
@ Anilisis de congrucencia v credibilidad de los datos

0GC330 -
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# Procesamiento de datos
- Regresiones: puntuales. de intervalo
- Correlaciones: simp;2s. miltiples -
_ @ Proyeccion de la Demanda
€ Pronéstico de la Demanda ( adecuando la proyeccion )
- Por perspectivas del sector industrial
- Por consideraciones pamculares del mercado espec1f co

4. Estudio de la Oferta
# Identificacion de los productores actuales ¥ pote.ncnales
4 Recabacion de datos de produccion
- Directa
- Indirecta: estadistica. estimativa
& Procesamiento de Datos
- Regresiones
& Determinacién de capacidades instaladas
- Actuales
= + - Futuras ( provectos de ampliacion )
€_Proyveccion de la Oferta
@ Prondstico de la Oferta
- En funcién de capacidades instaladas
- En funcion de perspectivas generales y particulares del sector
industrial

5. Balance Oferta - Demanda
€ Margen de Oportunidad para el Proyecte
( los proyectos ( de competidores ))( demanda insatisfecha )
% Importaciones ( aspectos cualitativos, cuantitativos y legales )

6. Analisis de Competitividad
{ con competidores nacionales y extranjeros )
- Calidad®
- Precio
- Financiamiento de Ventas:
- Tiempos de Entrega
- Servicio
- Versatilidad
- Evaluacion de pros v contras. ponderacidn dei provecto ¥
probabilidad de éxito { segmentacion de mercados )

<D
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7. Mercados Cautivos
- Deteccion y cuantificacion de los mcrcados cautivos
- Analisis de 1a realidad o firmeza de los cautiverios

8. Canales de Distribucion

- Analisis de ( los ) canal ( es ) viables ( interna, en funcidn de
organizacion y contactos )

- Evaluacion » preseleccion interna (administracion, control y
COStos)

- Analisis de canales de los competidores

- Evaluacién de ventajas y desventajas respecto a los competidores

- Seleccion del canal ( es ) a emplear ( segmentacion de mercados )

9. Aspectos complementarios de Penetracion
- Durabilidad
- - Empaque
= = - Publicidad
— — - Promociones
@ Anilisis comparativo de durabilidad con la competencia
- Durabilidad exigida por el mercado
- Durabilidad planeada en el proyecto
- Evaluacion y decision de durabilidad
@ Disciio del Empaque
- Estudio de competencia
- Estrategia de difusion al mercado ( imagen, presentacion )
- Analisis de Costos
- Seleccion del Empaque Adecuado
4 Plancacion de la Publicidad
- Definicion de Imagenes Técnicas
- Planeacion de Estrategias publicitarias comerciales propahand:stas
- Scleccion de medios
- Presupuestacion
- Disefio y programacidn de campafas
# Anilisis de promocioncs
- Sistemnas de promocion a emplear
Formulacion de alternativas
Evaluacion de alternativas
Seleccion de allcmatwas
- Presupuestacion
- Diseiio y Programacién de campanias

o552
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10. Margenes Probables de Penetracion
- Mirgenes factibles
- Estrategias por emplear
- Mirgenes probables

11. Pronéstico de Ventas Nacionales

12. Estudio del Mercado de Exportacion
( haciendo énfasis en la penetracion )
- La competitividad a nivel internacional
- Los canales de comercializacion a emplear
- Aspectos juridicos y burocraticos a resolver

. 13. Prondstico de Ventas Totales
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PAUTAS
 DE
| MERCADOTECNIA

ESTRATEGICA
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I. FORMULACIG N DE OBJETIVOS

Su planteamiento debe considerar
tres caracteristicas:

o Especificar qué se qulere en
cuanto a:

* Productos o servicios

* Mercados (totales o
- segmentos)
. Especificar tiempos de ejécucidn:'
* Corto plazo: 1 - 2 aios
* Mediano plazo: 3 - 5 aios

* Largo plazo: mds de 5 afos
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~* Proporcionar cantidades concretas:

* Porcentajes de venta o
ganancia

~* Unidades a vender por
__periodo de tiempo .

* Porcentajes de penetracion en
el mercado

7000096
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7. SELECCION DEL MERCADO
META A. | e

(Segrhehtb) .'

- Consumidores con gustos
- similares que tengan la
intencién de comprar un.

producto o servicio

'J-{ﬁOﬁQQT
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TIPOS COMUNES _
DE SEGMENTACIO N:

- » Por ventajas buscadas
"+ mas calidad
+ mas contenido
-+ menos precio

 Demogrdficas

+ nivel socioecono mico
.-+ su nivel cultural

+ sexo, edad,...

e Psicogrdficas
+ ideologia
+ personalidad
+ influencias del medio

 Comportamiento
+ volumen que compran
+ asistencia a ofertas
+ exclusividad

005098



SEGMENTO ATRACTIVO:

e SUFICIENTES
PRODUCTOS
A OFRECER

. SUFICIENTES -
CONSUMIDORES QUE
LES INTERESE EL
PRODUCTO

- NO HAYA
COMPETENCIA
EXTREMA

000099




INVESTIGACION DEL MERCADO. B.

e Seleccién de un 4rea de mercado
e Seleccion del consumidor
. Identlﬁcaclo n de variables a
~ estudiar N
(caracteristicas de los
consumldores) |

e Diseno de la muestra

e Disenio de la encuesta y
aplicacion

e Analisis de resultados

-+ Estrategia de disitribucio’n y
venta

000100




DETERMINACIO N DEL TAMANO -

DE LA MUESTRA C.

Es comin en la practica
emplear la expresion:

— e -_—

S = Nivel de confianza: 95%
~(valor estadistico de 1.96)

N = Total de posibles
-~ compradores

e = FError de estimacion: 5%
(0.05)

~000101



P = Posibilidad a favor que el -
” entrevistado tome parte
de la muestra:

e de 050 a 1.0 el
entrevistado cubre las
caracteristicas | buscadas

'+ menor a 0.50 el
entrevistado es especifico y
cuenta con  caracteristicas
dificiles de encontrar |

q = Posibilidad en contra que

- el entrevistado no tenga

las caracteristicas
buscadas

ptq =1

CHoioe




MEDIOS PARA REUNIR
INFORMACIO N D.

" Encuestas: Persona a persona,

telefonicas, correo

‘Observacion en los puntos de
venta

— JR—

— e &?’ E—

Reuniones de grupo

Visitas a establecimientos

INEGI, etc.

000183,
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PROYECCIO N DEL MERCADO

_‘ "MODELOS
" CUALITATIVOS

~+ OPINION DE
~ EXPERTOS
= Delph1 - L
- Paneles de expertos -
- - TGN, escenarios

"« INVESTIGACI ON
DE MERCADO

- Encuestas
- Experimentos
- Mercados prueba

. 0BEled-
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- MODELOS
©  CUANTITATIVOS

. CAUSALES

- De Regresion

--- Economeé tricos -
= Coeficientes técnicos —
- Impactos cruzados “

e TENDENCIALES

- Descomposicio n

- Atenuacion exponencial -
- Curvas de tendencia

- Box-Jenkins

-+ 000105
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NUEVOS SEGMENTOS E. -~ -

;A quién mais se le puede
vender el producto?

e Buscar el consumidor en
-otra zona —

—_— - —— ———

e Buscar un consumidor .
con caracteristicas
especiales

+ 000106



3. ESTUDIO DEL PRODUCTO
(Ciclo de vida)

Son los cambios que sufren los
productos en el transcurso del
tiempo.

. Su identificacion promovera la
~ mejor asignacion de recursos

$4 !
i / T~
/ / |
N 0 g
0O e o N
0\) QQ ) (,/C‘
$,\?\O G?\ \X\?‘O \9)
\
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4. PUBLICIDAD

' Mensaje pagado por un

medio de comunicacion

[ —_— JE—

Busca crear una necesidad-
por el producto y
volverlo unico en el

mercado

W
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EL ANUNCIO DEBE:
‘Captar la ATENCION
_Despertar INTERES

Crear DESEO de poseerlo

Indumr la ACCION para la
compra o

000109




5. ESTUDIO DE LA
COMPETENCIA A.

T —

La competencia es toda
empresa que ofrece productos
“similares a los que ya existen

en el mercado

e COMPETIDORES DIRECTOS |
(aguas embotelladas)

TIPOS
¢ COMPETIDORES INDIRECTOS

(purificadores,....)

006110




Informacion a reunir:

- Quién - Calidad
- Donde - Publicidad
-—Productos o Precios -

- Canales de distribucion

000111
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217000

.. ASPECTOS ESPECIFICOS PARA COMPARARSE B.

CARACTERISTICAS

COMPETIDOR 1

COMPETIDOR 2

COMPETIDOR n "

PRODUCTO

. TAMANO

. CALIDAD

. FACILIDAD DE USO
. EMPAQUES

. MATERIA PRIMA
. PFRESENTACION
PRECIO
. MAYOREO
T MENUDEO
PLAZA
. PUNTOS DE VENTA

. CANALES DE DISTRIBUCION
PROMOCIO N

= OFERTAS
. DESCUENTOS

SERVICIO
. TIEMPM)S DE ENTREGA

. GARANTI A
. SERVICIO PRE Y IPOST VENTA

i




6. OPORTUNIDADES DE
NEGOCIOS - |

* Cinco maneras de identificar
oportunidades de negocio son:

* Estudio del ambiente:
(Obstaculos y Oportunldades)

* Blagno stico —de la s1tu-ac10n
interna de la empresa (Fortaleza
y Debilidades)

* Mejora continua de proceso

* Superar a la competencia

. * TIdentificar nuevos segmentos

00G1L13




7. FORMULACION DE
ESTRATEGIAS

Son lineamientos de coordinacién e
integracion, para la generacion y
asignacién de recursos, que 'esté.'n
‘orientados por las politicas de la
empresa y buscan cumplir los objetivos

e _——

y metas planteados._'" L

-

® IDENTIDAD
ELEMENTOS

- ®
BASICOS FI]YALIDAD
DE LA : - 3
e AUTONOMIA

ESTRATEGIA

R | | ® AUTOCONTROL

000114
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METODOLOGIA PARA SEGMENTAR EL MERCADO

"I Seleccionar un arca de mercado o

de producto

Scleccionar una forma de
scgmentar ¢l mercado

Htltumn ir deseriptores de ba
sepmentacion

Disediar la encuesta y realizar la
investigacion

Analizar el tamaio y la naturaleza
de los segmentos

Seleccionar segmentos y
establecer cstratgias

Seleccionar ¢l mercado dependlendo de los objctivos de la empresa, drea a
penetrar, consumidores finsles y recursos que dispone,

Scleccionar una o varias formas de segmentar, por ejemplo geogrificas,
por ventajas buscadas, ctc.

Scleccionar los descriptores que son unidades de anilisis del tipo de
segmentacion, por ejemplo: edad, sexo, ingresos, elc.

|
Obtener la informacion por medio de la aplicacién de encuestas en una
manera representativa.

Integrar los scgmentos, Se ecxaminan los perfiles y beneficios desados, se
estima ¢l tamaiio potencial del segmento.

Realizar una estrategia de mercado, ya sea en desarrollar nuevos
productos, lemas promocionales, etc.
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PASOS PARA SEGMENTAR EL MERCADO
( Desarrollo de Productos o Extensiones de Linea )

Detectar los consumidores
insatisfechos

——

Desarrolbar el producia para

sutisfacer by necesidiud

Seleccionar Ia muestra
representittiva

Realizar una prucha de mercadeon

!

Analizar ¢l tamafio potencial de
lus segmentos

Lanzar elproducto

Descubrir necesidades insatisfechas por medio de encuestas, de reuniones
con los consumidores actuales o potenciales.

Desarrollar productos de las caracteristicas que busca el consumidor, por
cjemplo la funcionalidad del empaque, mejorar o dar servicio, ete.

Scleccionar la muestra por medio de las caracteristicas que mostraran los
consumidores potenciales. Usar los descriptores.

Llevar el producto hasta el consumidor o realizar la prucha de
lanzamiento en un mercado piloto.

Verificar que ¢l segmento potencial sea del atractivo csperado por la

_empresa

Realizar una estrategia de mercadeo, en base a la mezela de
mercadotécnica

"
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METODOLOGIA DEL CICLO DE VIDA

1) SELECCIONAR UN MERCADO META ] o

Kl mercado donde se piensa competir debe ser delimitado para obtencr los mayores beneficios.

2) IDEN1IFIC AR NECESIDADES INSATISFECIHAS .

Siend * lider en la penetracion en el mercado hay que identificar las hrcfcrcnciqs, necesidades, etc. del
consumidor final. Si se es scguidor, hay que identificar las demandas posibles o la inconformidad del
consumidor por los productos existentes. '

3) DESARROLLAR EL PRODUCIO

Fste desarrollo se hari en base a las necesidades de los consumidores.
4) PROBAR L PRODUCTO A NIVEL PILOTO

L.as cmpresas podrian tener una idea de qué tanta aceptacion tendra el producto en el mercado sin .
arriesgarse en su totalidad y con la posibilidad de abandonar el mercado,
5) LANZAR EL PRODUCTO

t/na vez probado y aceptado cf producto con un analisis positive a nivel pilot, se lanza el producto al
mercado identificado.

6) REALIZAR HISTORIALES DE VENTAS

La informacion sobre el volumen de ventas del producto o servicio se recopila durante los periodos de
venta. »

7) GRAFICAR L.OS DATOS EN CONTRA DEL TIEMPO

Cada fase del ciclo de vida se podra identificar por medio de la grifica.

8) DESARROLLAR ESTRATEGIAS DEPENDIENDO DEL HISTORIAL Y FASES EN QUF. SFE. ENCUENTRA

Una vez identificada en qué fase se encuentra el producto, se deben de realizar estrategias con la
combm.lcum adccmda de la mezela de mercadotecnica.

BT
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CICLO DE VIDA DE LA TECNOLOGIA

1 El mercado estd
VENTAJA totalmente
N EL (I('|snrrﬂlll:l'(il:).q La .
. cenologin se . .
DESARROLLO adapta para DECLIVE
aplicarla a
produccién.
MADUREZ
l.a tecnologin .
desarroflada o8 Los desarrollos de
muy  solisticada . nuevas tecnofogias
para aplicarla a desplazan a la tecnologia
lns mercados en declive. La empresa
caistentes. que desarrolla ia
Fase de Estandarizacién del mercado y ya .lccnologla sohrevive,
Investipacion no hay ventaja estratégica cn la siempre y cuando tenga
| CRECIMIENTO produccion un coste muy por debajo
de la nueva
ESTADO DEL ARTE AVANZAR
Adaptacidn de la teenologia a Hay segmentos del mercado para
las necesidades del mercado. posicionar la tecnotogia
Potencial del mercado pequeiio desarrollada. Precio alte por

adquirir la tecnologia
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'MEOTODOLOGIA PARA EL ESTUDIO DE LA COMPETENCIA

Determinar la Zona I

1

Realizar cl estudio de la
Competencia .

Analizar los Productos de la
Competencia

Anabizar La Demanda Potencial de
I Zona

i

Amalizar los Costos del Producto

}

Comparar

Analizar la Competitividad I

Identificar la zona donde posiblemente se colocard la empresa o Ia oficina. Se pucde
determinar par cercania de donde se obtiene la materia prima, por cercania al
consumidor final o por tener un Iglncal ya establecido.

[ .
Tener ¢l nidmero y ubcacion de las empresas que estén en la misma delegacidn, zona,
colonia, etc,

ldentificar las caracleristicas de los productos de la competencia y los precios con los que
estan compiticndo en el mercado

Calcular si hay una demanda potencial considerable por medio de cuantas empresas
cstan en el ramo y un ninero aproximado de los cousumidores de 1a zona ( por ejemplo
uy dato del INEGI ). '

Analizar los pasibles proveedores de 1a materia prima o refaciones, qué costo tofal se
tendra en ¢l proceso, costo de mano de obra, etc. Todo lo relacionado con la fabricacion
del producto y su precio final. :

Comparar el producto de la competencia con el de la compafia, para determinar su
posible competitividad.

Penctrar en el segmento estudiado si es posible captar una parte det mercado por tener
un producto de menor costo, de mayor calidad o mejor posicionade, de otra mancra,
seria recomendable evaluar ofra posible zona.

J

12
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MATRIZ DE FUERZAS

P=m L mm T

Debilidades Fortalezas
A
M
I . »
N Estrategias de Estrategias
; Superviviencia Defensivas
.'\
S
Estrategias Estrategias
Adaptativas Ofensivas

MU T =2 =22

ANALISIS INTERNO Y PRESENTE
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EL METODO ZOOP PARA LA PLANEACION DE

 PROYECTOS

El método ZOOP es un sistema de técnicas, procedimientos ¢
instrumentos para la. planeacion de proyectos con especial
orientacién a la accion. El nombre del método proviene de la
denominacion alemana Ziel Orientirte Projekt Planung, que es
el niétpdo oficial de planeacién de proyectos en Alemania.

El método ZOOP es participative y estia basado en la dinamica
grupal y esti orientado a cumplir ol’)jetivos previamente

establecidos.

A continuacion se describen las caracteristicas y los

requerimientos del método ZOOP, sus aplicaciones y las etapas

que lo.componen. /

- 006121




FABRICA DE CEMENTO: estudio de Caso!

-

SINTESIS: El presente caso hipot.ético de evaluacion de proyectos analiza
la conveniencia de construir una o varias fibricas de cemento en un pais en
_d-dsarrollo desde el punto de vista de una empresa privada dedicada a la
ingenieria civil. A part'ir de la informacion disponible relativa al mercado,
se estima la demanda futura de cemento y se establecen las metas de
produccién. Se comparan las diferentes soluciones técnicas (hornos
verticales o rotatorios) y de ubicacion, propuestas mediante el método del
beneficio actualizado,. efectuando los calculos, desde el punto de vista de la

empresa, y se concluye sobre la mejor opcion a adoptar.

PARTE 1 DESCRIPCION DEL CASO.__. .
1. Introducecion

Una empresa  de ingenieria civil establecida en un pais cn desarrollo utiliza grandes
cantidades de cemento, casi todo importado, ya que la produccion local es insuficiente.
Para eliminar o al menos reducir sus importaciones, piensa construir una o varias
fabricas de cemento, apoyindosec en las abundantes reservas de calizas y yacimientos de
arcilla identificadas con anterioridad en dos sitios.

En este contexto, la empresa comenzd por feunir informacion estadistica sobre el mercado
local de ccmento a efcctos de prever su cvaluacién futura y fijar sus propias mectas de
produccion.

' Fuente: CEMLA, Andlisis Empresarial de Proyectos Industriales en’ Paises en
Desarrolie, México, 1972, Pags. 345-384.
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2. ESTUDIO DE MERCADO

Aspectos relevantes de la informacion consultada para los efectos del proyecto sc
presentan en la tabla 1. La superficie del pais es del orden de 100,000 km’ y su peblacién
crece a tasas cercanas al 3%, ligeramente inferiores a la de su crecimiento ecéndomico
estimado en 4.5% anual en el periodo de tiempo indicado.

Afio _ Poblacién . PIB - Consumo de Cemento Construccion de
* Miles de Hab. MillL Délares 1962 Miles de ton. Viviendas/at o
1959 16,400 2,040 . 200 21,000
1960 16,800 2,120 229 26,000
1961 ) 17,150 2,180 . 320 56.000
1962 17,600 2,280 354 70,000
1963 18,000 2,140 571 86.000
1964 18,500 2510 602 95,000

Tabla 1. Situacion Econdmica General y Caracteristicas de la Demanda

En 1964, funcionaba solo una fibrica de cemento en el pais con una produccién de 91,000
toncladas de cemento, perteneciente a la compaiiia A. Durante 1965, la  compariia B a2’
una fibrica con una capacidad productwa del orden de 200,000 ton/afio. Ambas empre._.
tiene proyectos de expansion durante 1966 y 1967: 650 000 ton/afio de capacidad total a
partir de 1968 (290 000 ton de A y 360 000 de B).

El ccmento actualmente importado en el pais en cuestion tiene un precio cstable de

. alrededor de 23 ddlares por tonclada (precio CIF, al que se le agrega un 15% de
impucstos). El gobicrno fija cl precio de venta de la produccion local en 23 déiares/ton,
cubricndo el productor ¢! costo del transporte.

3. METAS DE PRODUCCION >

Para la definicidon de las mctas de produccion se realiza un prondstico del consumo total
del cemento en 1968, mediante anilisis de regresion, que resulta altamente significativo?,
estimidndose que el consumo de cemento llegara cuando menos a las 900 000 ton en 1968.

* Las relaciones establecidas ligan el crecimiento del PIB, el consumo de cementr
partir del PIB y ¢l consumo de cemento a partir del niumero de viviendas construid
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Puesto que la capacidad productiva local llegard en el afio mencionado a 6500 000
toneladas, existird una diferencia de 250 000 toneladas entre produccién y consumo
interno. A fin de conservar un cierto margen de seguridad la compaiia estable una meta
productiva de 200 000 toneladas en 1968.

- 4. OPCIONES DE SOLUCION

Varumras' Técnicas y de Eleccw’n del Emplazanueuto- Para cumplir con las mectas de
produccién, después de un estudio técnico se analizan 5 variantes que difieren entre si por
]a técnica para producir el cemento (hornos verticales o rotatorios) y I2 localizaacion de
la fabrica (a o b):

Variante I Una fibrica de 200 000 toneladas con horpo rotatorio, localizads en a
Variante II: Una fibrica de 200 000 toneladss con horno rotatorio, emplazada en b
Variante ITI: Una fibrica de 200 000 toneladas con horunos verticales, localizada en a
Variante IV: Una fabrica de 200 000 toneladas con hornos verticales, nbicada en b

Variante V: Dos fibricas de 100 000 toneladas cads una y equipadas con dos hornos verticales por
- planta de 50 000 toneladas de capacidad onitaris. Una fibrica se instala co a y la otra
en b,

— . Py S E——— ——

Inversiones y Costos de Operacién

Después de analizar con detalle los montos de inversion y los costos de operacido para
cada una de las opciones bajo consideracion se construyen las tablas 2 que sc presentan
‘a continuacion y que resumen todo lo rclevante a este respecto. Se incluye el mosto
estimado de los ingresos.

R

00C124
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TABLA 2. CUENTAS ANUALES DE RESULTADO DE LA VARIANTE’
Miles de délares

1 2 :3 4 —_—“
Gastos de Utilidad i « Utilidad ' Beneficios después
Afiox Ingresos operacidn ‘Transporte bruia Depreciacidn neta Impuestos de impuestos
a b c d € 1] ] ' h
1968 4600 2146 B39.5 1564.5 6425 8720 1744 1340.1
1969 4600 . 2246 Bl6.S 1537.5 6425 895.0 179.0 ‘ 1358.5
1970 4600 1246 795.3 1558.7 6425 916.2 183.2 . 13755 .
1971 4600 2246 7743 1579.7 6415 937.2 187.4 ' 13923
1972 4600 T 2146 75833 1600.7 642.5 958.2 1916 1409.1
1973 4600 2246 7323 1621.7 5125 1109.2 2218 13999
1974 4600 1246 TR 1642.7 5125 11302 226.0 14167
1975 4600 21246 6903 1663.7 5125 1151.2 230.2 1433.5
1976 4600 2246 6693 1684.7 5125 11722 2344 1450.3
1977 4600 2246 6483 1705.7 5125 11932 2386 1467.1
1978 4600 2246 6273 1726.7 3925 1334.2 266.8 1459.9 “
- 1979 4600 7316 606.3 1747.7 395 1355.2 271.0 1476.7 l
,_:_I_}BO s 1987 4600 2246 600.0 1754.0 3ns 1361.5 - M3 1481.7 ,
* Ftcepto los pasios de transporie dei cem?nlo }'
l.d=a-(bic) 2i=d-e Jg=20/100T 4. h=d-g

- ' ]
* Fstos incluyen compras de equipo y servicios técnicos, ebras de infraestructura e instalacidn, gastos generales de operacion, ms m-run g:nm:(s. energia, manon
de obra, mantenimientu, ensacado, transporte, gastos de renovacion y depreciaciones.



O CUENTAS ANUALES DE RESULTADO DE LA VARIANTE II
-t .
SZL - : Miles de délares
: : B .
sastos de Utilidad | : Utilidad Beneficios después
Aitos Ingresos operacién Transporte bruts | Depreciacion neta Impuesios . de impuestos
. b c d ¢ f 2 h ‘
1968 4600 2150 870 1530 642.5 937.5 187.5 "1392.5
1969 4600 2150 850 1600 642.5 957.5 191.5 14085
1970 4600 2150 83 1620 642.5 977.5 195.5 1424.5 |
1971 4600 2150 10118 1438.2 642.5 795.7 . 159.1 - 1279.1
1972 - 4600 2150 990 1460 642.5 8175 163.5 - 1296.5
1973 1600 2150 970 1480 ( 5125 967.5 193.5 1286.5
1974 . 4600 2150 950 1500 | 5115 987.5 197.5 1302.5 |
1975 4600 2150 930 -1520 5125 1007.5 201.5 1318.5 l
1976 4600 2150 910 1540 5125 1027.5 205.5 1334.5
1977 . 4600 2150 8M 1560 5125 1047.5 209.5 13505
1978 4600 2150 870 1580 InNs 1187.5 237.5 1342.5
1979 4600 2150 850 1600 3925 1207.5 2415 1358.5
1980 4600 2150 830 1620 3925 1227.5 2455 1374.5
1981 4600 2150 810 1640 T 3925 1247.5 249.5 1390.5
1982 a 1987 4600 2150 800 1650 391.5 1257.5 251.5 ' 1398.5
* I-l:cc:plo Io's gastos de transporte del cemento A o "
i.d=a-(bic) 21=d-¢e Jog=20100 1 4h=d-¢g -



CUENTAS ANUALES DE RESULTADO DE LA VARIANTE 111

Miles de délares

1 2 3' 4
Gastos de tilidad ,' Utilidad -. Beneficios dupuél‘
Adios Inpresos operacidn Transporie bruta Depreciscidn nela Impuaestos de impuestos
] b c d e T g b
1968 4600 118 839.5 1642.5 550 1092.5 2185 1424.0 |
1969 4600 2118 816.5 1665.5 550 11155 223.1 1442.4 "
1970 4600 2118 7953 1686.7 550 1136.7 2273 14594
197 4600 18 7743 1707.7 550 11577 2315 1476.2
1972 4600 2118 7533 1728.7 550 1178.7 2357 1493.0 ||
1973 4600 2118 7323 1749.7 420 1329.7 265.9 1483.8
1974 4600 218 7113 1770.7 420 1350.7 270.1 1500.6
1975 4600 2118 63903 1791.7 420 1371.7 2743 15174 "
1976 4600 2118 6693 18127 420 1392.7 278.5 15342
1977 4600 2118 6483 1833.7 420 1413.7 ) 281.7 15519
1978 4600 2118 6273 1851.7 330 1524.7 3049 15498
1979 4600 2118 606.3 1875.0 33 1545.7 309.1 1566.6
1980 » 1987 4600 2118 600.0 1882.0 330 1552.0 3104 1571.6

. * Facepio los gastos de transporte del cemento

1.d =2 - (big)
2.f=d-e
Jg=200100 1.
4. h=d-g

e
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;..; CUENTAS ANUALES DE RESULTADO DE LA VARIANTE 1V ‘
g | ' Miles de dblares
& 1 2 3 4
Afios Ingresos Gaslos de Transporte Utilidad l)eprcc'intidn Utilidad Impuesios Beneficios después
operacion - bruta ) nela de impuestos
a b ¢ d e r E h
1968 4600 1951 870 1779 550 1229 245.8 1533.2 i
1969 4600 1951 850 1779 550 1249 2498 15492
1970 4600 1951 830 1819 550 1269 2538 1565.2
1971 4600 1951 1011.8 1637.2 550 1087.2 2174 14198 ]
1972 4600 1951 990 1659 550 1109 2218 1437.2
1973 4600 1951 970 1679 420 1259 251.8 1427.2
1974 4600 1951 950 1699 420 1279 255.8 14432
1975 4600 1951 930 1719 420 1299 259.8 1459.2
1976 4600 1951 210 1739 420 1319 263.8 1475.2
1977 4600 1951 890 1759 420 1339 267.3 14912
1978 4600 1951 870 1779 33 1449 289.8 1489.2 I
1979 4600 1951 ° 850 1799 330 1469 2938 1505.2
1980 4600 1951 830 1819 330 1489 297.8 1521.2
1981 4600 1951, 810 1839 330 1509 s 1537.2
1982 2 1987 4600 1951 800 1849 330 1519 303.8 15452
* Exce.pln los gastos de (ransporie del cemento — A '
I.d =1 - (btc) 2.0=d-¢ 3.g=20/100 f 4. h=d-g '



CUENTAS ANUALES DE RESULTADO DE LA VARIANTE V

Miles de délares

521000

+ .

1 2 3 4
Aios Ingresos Gastos de, Transporte Utitidad Deprefiacién Utilidad Impuestos Beneficios después
operscién bruta 1 nela de impuestos
a b c d ¢ r i ] h
1968 4600 2084 7273 1788.7 610 1178.7 235.7 1553.0
1969 ' 4600 2084 7063 1809.7 610 1199.7 239.9 1569.8
1970 4600 2084 700.0 1816.0 610 1206.0 241.2 1574.8
1971 - 4600 2084 710.0 1806.0 610 1196.0 239.2 1566.8
1 972 ’ 4600 '103.4 700.0 1816.0 610 12060 2412 1574.8
197y 4600 2084 700.0 1816.0 430 1336.0 2672 1548.8 .
1974 4600 2084 700.0 1816.0 450 1336.0 267.2 1548.8
1975 4600 2084 700.0 1816.0 480 1336.0 2672 1548.8
1976 4600 2084 700.0 1816.0 480 1336.0 2672 ) 1548.8
1977 4600 2034 700.0 1816.0 480 1336.0 2672 1519.8
1978 a 1987 4600 19512084 700.0 1816.0 380 1436.0 287.2 1528.8

* Fxceplo los gastos de transporte del cemento

1.d
A}
Jg
4. h

a - (btc)
a-¢
W00
d-g



5 EVALUACION Y SELECCION

El criterio utilizando para la evaluacion fue el beneficio actualizado (Valor presente
Neto), cuyos resultados hechos con tasas de actualizacion del 8 al 10% se ofrece en el
‘cuadro adjynto. ' o

BENEFICIOS ACTUALIZADOS DE LAS VARIANTES ESTUDIADAS

_ Miles de dolares

Variantes

I n m w \'
Tasa del 8-%
Gastos actualizados de inversiones
¥y renovaciones \ 7,900 7.900 6,492 6,492 7364
Beneficios actualizados de operacion 12,928 12,334 13,710 13,631 14,089
Beneficio actualizsdo 5.028 4,434 7218 7,139 6,725
Tasa del 10 %
Gastos actoalizados de inversiones
y repovaciones 1572 7572 6,201 6,201 7.027
Beneficios actualizados de operacidn 10,971 10,496 11,634 11,598 12,006
Beneficio- actuaiizado T 3,399 2,924 5433 |7 53% 4,979

Del anilisis del cuadro se concluye la jerarquizacion de las variantes estudiadas. Esta
- muestra que, independientemente de la tasa de descuento, las variantes pueden
clasificarse segun el beneficio actualizado decreciente, como sigue: HL IV, V|, I1. En
teoria, por lo tanto, la compania deberd optar por la solucion IIT: construir una fibrica
de cemento de 200 000 ton con hornmos verticales, ubicada en el sitio a.

Después de realizar varios anilisis de sensibilidad y de incorporar informacién dc
cicrtos eventos quc incidirian ¢n la demanda regional de cemento, el estudio concluye
lo siguicnte:

La compania puede estar prdcticamente segura de que el negocio estudiado rendird un
beneficio actualizado positivo. La eleccion definitiva entre las variantes III y IV supone:

a. Un estudio mas detallado del mercado regional de cemento
b. Un estudio mas preciso de las condiciones de explotacion de las dos canteras y de

emplazamientos de las dos fabricas, a fin de considerar mejor las caracteristicas locales
de las dos ubicaciones al estimar los costos.

000130
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PARTE 11 COMENTARIOS CRITICOS

1. ESTRUCTURA DEL ARBOL DE ALTERNATIVAS

Después de apalizar el caso descrito se concluye que los elementos prescntados
responden en forma adecuada a la pregunta sobre la mejor opcidn para la construccion
de una fdbrica de cemento de la comparnia dedicada a la construccion de obras de
ingenirna civil. Para ello se sigue un proceso estructurado y légico que a nuestro juicio
completa perfectamente el objetivo descrito inicialmente. '

El estudio de mercado y la estimacién de la demanda, sin ser realizados con técnicas
sofisticadas, se consideran razonables e identifican e incluyen a los principales actores
en el proceso de decisiones (la compaiia objeto de proyecto, los consumidorcs, la
competencia). El criterio de evaluacion y seleccion de opciones resulta también
adecuado y aplicable a este tipo de proyectos.

Sin embarga, se considera que la informacion y los andlisis descritos soslayan la causa
inicial que da origen a la concepcion del proyecto y sus variantes de solucion, y por
tanto conducen a resultados que si bien nmo son errdmeos, conceptualmente no
responden al problema baisico.

Efectivamente, en la parte inicial de la descripcién del caso se menciona que la
empresa en cuestion dado que utiliza grandes cantidades de cemento, y que &
produccién local es insuficiente, piensa reducir sus importaciones construycendo sus
propias fibricas tanto para consume propio como para abastecimiento del mercado
nacional.

En este contexto la compadia en cuestidn puede optar por dos opciones que conforman
en su inicio el arbol de decision correspondicnte, mostrado en la pagina siguicnte.

a. Continuar importando los volimenes de cemento que requiere su operacién, é

b. Elaborario para su propio abastecimicnto y enviar excedentes al resto del mercado
nacional.' De esta opcién a su vez se derivan las 5 variantes descritas cn el caso
estudiado.

2. NECESIDAD DE UNA EVALUACION MARGINAL

Si Ia compania decidiera por la opcion b, la mcjor variante seria la indicada en el caso
descrito. No obstante, esta debicra compararse bajo ¢l criterio de marginalidad con
y sin proyecto, confrontindosc cn csic caso con la opcion de "no hacer nada". La
comparacion en iltima instancia arrojaria los indicadores rcales de la cvaluacion ** del

proygf:to".
- 00C13%

4
Desde luego que podrlan derivarse otr.is mas combmando diferentes niveles de
importaciones con abastecimiento propio.
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CASO BASE
Abastecimiento ] . T T T @
del Exterior . ' .
. Variante |
Empresa [_ J
N
] Variante |l o
Abastecimiento b
Propio ! :
\D Variante lll e @
. _ []Variante [V O
[] Variante V O

ESTRUCTURA DEL ARBOL DE ALTERNATIVAS
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La evaluacion anterior podria llevarse a cabo de 12 siguiente manera.

1. Estimar el "punto de equilibrio™® del precio de venta por tonelada de cemento de

la variante III. '

2. Separar los volimenes de produccion en dos componentes: abastecimiento ‘propio
¥ venta al resto del mercado nacional

. 3. Para los volimenes de abastecimiento propio el beneficio marginal del proyecto en
funcion de 1a diferencia del precio "punto de equilibrio” y el precio actual dec compra
al exterior (23 dolares/ton + 15%), en conjuncion con dichos volimenes. Para los
volimenes que se venderin al resto del mercado, la utilidad correspondiente depende
del tonelaje vendido y de la diferencia marginal en los precios correspondientes.
((precio de venta-precio de punto de equilibrio) x volumen vendido).

4. El beneficio actualizado de los dos componentes anteriﬁm es el indicador real de
la bondad del proyecto. .

Si la diferencia marginal entre las dos opciones es positiva, es decir que el beneficio
actualizado sea positivo, se debiera optar por la opcion b. En caso contrario, la
decision mds conveniente seria continuar con el abastecimiento del exterior .

g - . “
"Para el cual ¢l bencficio actualizado ey igual a cero

*Recuérdese que la evaluacion se reafiza desde el punto de vista de una empresa
privada cuvos objetivos difieren. por supuesto, de los del Gobicrno del Pais en
cuestion.

7 - .. . r ¥ L]

No debe olvidarse tampoco que para la opcion b no se realizé . un analisis

- financiero del proyecto, ¢l cual seria imprescindible para conformar la decisién final

UOU] 3)3 proporcionar los elementos nccesarios a la empresa para evaluar si resiste

financiamiento el cambio cstructural que subyace entre ay b,
' 12
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Generalidades

Metodologia

Etapa Cualitativa

Etapa Marco de Referencia

Etapa Cuantitativa
Etapa Detalle
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EVALUACION DE
PROYECTOS

[ESTUDIO TECNICO
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. RELACION ENTRE EL PROCESO DE INVERSION
Y EL CICLO DE VIDA DE LOS PROYECTOS

Fjecucion y puesta
en marcha

Direccién y
operacion
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EVALUACION DE PROYECTOS

--------------------------------------------------------------

SECUENCIA DE ESTUDIOS COMPRENDIDOS EN LA FASE

DE FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS

studio de Merca
odela
Necesidad Social
Estudio Tecnico
y/o
Tecnologico

(Estudio Financiero)

Y

Evaluacion

del proyecto
ireccion y Ejeccio

del proyecto
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ESTUDIO TEChg
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OoBJ ETIVO

. Proveer  informacion para

821900

_cuantificar el monto de la |
inversion y de los costos de |

. operacion del proyecto
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EVALUACION DE PROYECTOS

----------------------------------------------------------------

*;, Como produbir o que el mercado demanda®?
-(;CLléI debe ser la combinacion de factores productivos?
;g,Dénde producir?
..+, Que materias primas e insumos se requieren?

*;,Qué instalaciones fisicas y equipos se necesitan?

*;, Cuanto y cuando producir?

-------------------------------------------------------------

ESTUDIO TELHICO
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EVALUAC!ON DE PROYECTOS

R L R R R R L R I R R R R R R R L R R R R L R L L L

éAporta informacion cualitativa y cuantitativa respecto aé
. factores productivos del proyecto: :

. *» Tecnologia

« Costos de inversion
 Costos y gastos de produccion
* Tiempo de inmovilizacion de recursos

* Prevision para no tener efectos nocivos al medio ambiente

-------------------------------------------------------------

ESTUDIO 1ECNICO
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Esta informaciéon junto con la
derivada del Estudio de Mercado,
es materia prima para valorar los
presupuestos de inversién vy
funcionamiento para conocer Ia
‘bondad economica y financiera del

proyecto
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EVALUACION DE PROYECTOS

---------------------------------------------------------------

OBJETIVO GENERAL

. Demostrar si el proyecto de inversion es
técnicamente  factible,  justificanda
econdmicamente la mejor alternativa :
. (tamafio, localizacibn 'y  procesaq
- productivo) en  funcion de 1 :
-~ disponibilidad  y/o  restriccion  de :
- recursos y factores productivos: '
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EVALUACION DE PROYECTOS

-----------------------------------------------------------------
-

-Materias primas
Alternativas tecnologicas accesibles
Disponibilidad financiera

-Disponibilidad de recursos humanos

*Costos y factores exogenos al proyecto

Politica econdmica del pais

, .
-------------------------------------------------------------

ESTUDIO TECHICO
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| PASOS A CONSIDERAR AL ELABORAR UN
'~ ESTUDIO TECNICO

| ETAPA CUALITATIVA

I ETAPA MARCO DE REFERENCIA

P¥1000

Il ETAPA CUANTITATIVA

IV ETAPA DE DETALLE
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EVALUACION DE PROYECTOS

----------------------------------------------------------------------------

ETAPA CUALITATIVA

. A) DESCRIPCION DEL PROYECTO

1) ¢ En que consiste?

* Empresa nueva

* Ampliacién

* Modernizacion

* Relocalizacion de la Planta
* Otros |

= 2) Proposito principal

----------------------------------------------------------

ESTUDIO TECHICO
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EVALUACION DE PROYECTOS

----------------------------------------------------------------

B) DESCRIPCION TECNICA DEL PRODUCTO

1) Disefio del producto
2) Analisis de las caracteristicas del producto

3) Caracteristicas que hacen vendible un producto

£ C) SELECCION DE TECNOLOGIA

1) Recopilacidon de informacion técnica
2) Seleccién entre tecnologias del proceso

3) Si n'.o se puede adaptar la tecnologia...

LI R R R L e R e I O R L O I I I T T T T S S S T

ESTUMTECNICO
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EVALUACION DE PROYECTOS

---------------------------------------------------------------

D) ASISTENCIA TECNICA

« ; De dénde proviene?

« ;. Qué debera consignarse?

» Medidas internas para dominar la tecnolbgia
. » Reproduccion de tecnologia
-+ Adaptacion de tecnologia

» Grado de avance y fecha estimada de terminacion

-------------------------------------------------------- [ .
.

ESTUDIO TRNICO
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. E) COSTOS Y GARANTIA DEL TECNOLOGO

.+ Pasos a seguir para comprobar tecnologia'
* Obstaculos para comprar tecnologia

* Fallas y obstaculos para comprar tecnologia
. DesVentajas en comprar tecnologia

. » Ventajas en comprar tecnologia

- Estudios previos a compra de tecnologia

]
----------------------------------------------------------

ESTUDIO TECNICO
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EVALUACIC)N DE PROYECTOS

----------------------------------------------------------------

» Asimilacién de tecnologia
» Capacitacién inicial
» Operacion eficiente
« Asimilacion avanzada
» Independencia tecnoldgica

« Capacidad innovadora
*Objetivos de innovacidn

. Tecnologia propia vs. comprada o alquilada
* ,Qué registrar? .
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ESTUDIO FMICO
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EVALUACION DE PROYECTOS

------------------------------------------------------------------

F) INVESTIGACION Y DESARROLLO

* Desempenio histérico
*Tradicional, copia, cambios, etc..

* Hechos de |a tecnologia
* Legislacién y transferencia

* Desarrollo tecnoldgico
* Investigacion basica
* Investigacion aplicada
* Desarrollo
* Ingenieria

-----------------------------------------

--- -——e e s r e kBN

ESTUDIO TECHICO
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EVALUACION DE PROYECTOS

---------------------------------------------------------------

* Modalidades tecnoldgicas
« Tecnologia del producto
» Tecnologia de proceso
 Diseno del proceso o planta
« Tecnologia de produccion
* Tecnologia de equipo
* Inherente al equipo ‘

--------------------------------------------------------------

ESTUDIO TELHICO
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ALUACION DE PROYECTOS
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_ ETAPA MARCO DE REFERENCIA |
- A) PROGRAMA PERMANENTE DE ASEGURAMIENTOE

'DE CALIDAD

.« Calidad

. *» Factores para fabricar con calidad

.« Calidad del producto

.+ Calidad del disefio

.+ Impacto de una buena o mala calidad

+ Costos de calidad asociados

* Para garantizar una buena calidad
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EVALUACION DE PROYECTOS

----------------------------------------------------------------

« Caracteristicas de calidad
 Especificaciones
« Normas

* Inspecciéon
« Impactos de inspeccion

- Historia de sistemas de mejoramiento

* Tipo de sistemas de mejoramiento
 Cero defectos
* Circulos de calidad
« Aseguramiento de la calidad
* Autocontrol
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BTUDIO TECHICO



B) PROCESO DE PRODUCCION

LLPETI00

EVALUACION DE PROYECTOS

----------------------------------------------------------------

* Modalidades de procesos de produccion
» Diagramas de proceso de trabajo

~* Diagramas de flujo
* Diagramas del proceso de la operacion y el

recorrido
 Usos de diagramas de proceso
* Usos de diagramas de flujo
* Usos de diagramas de proceso de la operacion y
el recorrido

--------------------------------------------------------------

ESTUDIO TECNICO
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EVALUACION DE PROYECTOS

-----------------------------------------------------------------

ETAPA CUANTITATIVA

' A) CAPACIDAD DE LA PLANTA

.+ Grafica de punto de equilibrio

* Economia de escala

- Factores que limitan el tamarfio de planta‘

* Demanda del mercado
* Disponibilidad de suministros
« Capacidad de produccion

.+ Subfactores que influyen en capacidad de produccmn
.+ Tamafio de planta

* Diversidad y homogeneidad de productos

.+ Importancia del tamafio de planta

LI I L L T R R I I I I T I T T T T T e e

ESTUDIO TECHICO
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EVALUACION DE PROYECTOS

------------------------------------------------------------------

B) MAQUINARIA Y EQUIPO

* Importancia
 Criterios de seleccion
» Criterios técnicos
* Criterios econdémicos

* Consideraciones a Criterios técnicos

» Consideraciones a Criterios econdmicos

------------------------------------------------------------

ESRDIO TECHICO
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EVALUACION DE PROYECTOS

C) LISTA DE BIENES Y SERVICIOS

* Renglones financiables

* Rubro de imprevistos

L L e L R R L L T T T I I I I I T T R T

ESTUBD TECHICO
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A) MATERIA PRIMA Y MATERIALES

» Suministros para elaborar
.« Conocer a detalle producto a consultar
.+ Disponibilidad de suministros

EVALUACION DE PROYECTOS

ETAPA DE DETALLE

 Caracteristicas fisicas y quimicas

* Perecedera o deterioro

» Conservacion y acondicionamiento

« Caracteristicas a comprobar via analisis
* Normas de calidad a cumplir

. » Caracteristicas de zonas de produccion

« Localizacion geografica
» Dimensiones o capacidad
* Infraestryctura para transporte

----------------------------------------------

L B o I B

ESTUDIO TECNICO
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EVALUACION DE PROYECTOS

.« Disponibilidad futura de las materias primas
. * |[nvestigar precios de adquisicion
» Periodos de disponibilidad
 Destino de materias primas
» Mecanismos de adquusmon o formas de
control

ESTUDIO TECHICQ
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EVALUACION DE PROYECTOS

-----------------------------------------------------------------

B) LOCALIZACION DEL PROYECTO

» Investigacion
 Alternativas sugeridas
« Partes de un estudio de localizacién
* Localizacion general
« Materias primas y mercados
* Mano de obra
» Agua y drenaje |
» Fuerza motriz y combustible
* Clima
* Localizacion de un sitio especifico
* Terrenos disponibles
 Transporte y comunicaciones

------------------------------------------

. _Comunidad,_gobierno, legislacion

ESTUDIO TECHICO
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EVALUACION DE BROYECTOS ‘ L.

| C) EFECTO ECOLOGICO

- Contaminacion ambiental
» Subproductos
 Tipos de contaminacién ambiental
« Contaminacion del agua
« Contaminacion del aire |
« Contaminacién de residuos solidos
» Contaminacion de ruido
* Prevencion y control
 Tratamiento de agua
* Tratamiento de aire
-+ Tratamiento de residuos soélidos
 Tratamiento de ruido
* Legislacion ambiental y organismos reguladores

ESWRIO TECHICO
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D) PROGRAMACION DE ACTIVIDADES Y
. PRESUPUESTO DE INVERSION .

» Estudios previos
 Obra civil

- Lista general de actividades a realizar

* Programar




ESTUDIO TECNICO Y
ESTIMACION DE COSTOS

OBJETIVOS:

Disenar la funcion de produccion 6ptima
que mejor utilice los recursos
disponibles para obtener el bien o
servicio deseado |

Ademas mostrar la factibilidad técnica
de las ideas preconcebidas y las
condiciones en que se realizara la mejor
alternativa |

Dar las bases para estimar la
rentabilidad de una inversion durante
sus etapas preliminares y decir al final,
si se realiza el proyecto o se abandona

(0038163




El estudio se hace para dar apoyo a las
decisiones de continuar o no con el
| proyecto. En caso afirmativo
determinari las necesidades de capital,

de mano de obra e insumeos.

de 1lo anterior se desprende el
comportamiento de los costos en el
~tiempo y el vinculo con el estudio

economico del proyecto.
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ESTUDIO TECNICO
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EL PROCESO PRODUCTIVO Y

ALTERNATIVAS:

INVESTIGACI ON DEL PROCESO PRODUCTIVO .

CONSIDERACIONES
TECNICAS:

-DISPONIBILIDAD DE
MATERIAS PRIMAS

-ESPECIFICACIONES Y
PROPIEDADES

-TAMANO DEL MERCADO

CONSIDERACIONES
ECONOMICAS:

-DISTRIBUCI ON
DE LOS COSTOS

~INVERSIONES
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ESCALA DEL PROYECTO

QUEDA DETERMINADO POR:

 El Mercado

. Capacidad financiera y empresarial
e Disposicion de insumos

* Restricciones técnicas

* Factores gubernamentales
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LOS MEDIOS DE PRODUCCION
ELECCION DEL EQUIPO EMPLEADO:

e Condiciones de Financiamiento
e Asesoria técnica, Refacs.

e Tiempo de pedido y entrega

e Tipo de contrato de TInstalacién

e Condicionamiento de politica econémica

* Transferencia de tecnologia
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EMPLAZAMIENTO DE LA UNIDAD PRODUCTORA:

ANALISIS DE LOS FACTORES DE LA PRODUCCION

Ubicacion de los Rec. Mat: Calidad-cantidad

Consider. Comerciales y de transporte de los Rec. insumos
y personas |

M. de O.; Cant., Capacit, Distribucién Regional, Servnclos
Consider. legales y de Contrato

Tertenos adquiridoes, edificios, capital

Incentivos gubernamentales, conflictos sociales y politicos
Factores Geograficos y ecologicos de la zona
Disponibilidad de energia, agua..... -
- Orientacio n, estudio, geo., suelo, topografia, arquitect....
necesarios en el espacio fisico de la unidad productora

|
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OBRAS FISICAS, PROGRAMA DE
ACTIVIDADES Y ORGANIZACION

- Con miras a la obtencion del financiamiento
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ESTIMACION DE LOS COSTOS

Estudios del trabajo

Utilizar costos de otros proyectos similares siempre que
sean comparables y vigentes.

Encuestas a proveedores

Tarifas, encuestas elaboradas reglamentaciones oficiales

Consulta a expertos
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CUIDADOS DE LA ESTIMACION

Aumentar % de imprevistos
Cohsiderar capital de trabajo

Justlﬁcacmn del conservadorismo o del optlmlsmo al
manifestar los costos totales

Manifestar claramente los supuestos, politicas
restricciones, etc.

ClLi'vas de aprendizaje

JQUE DEBE LLEVAR EL DOCUMENTO DEL ESTUDIO
- TECNICO?




CONTENIDO DEL ESTUDIO
TECNICO

1.- CAPACIDAD DEL PROYECTO

- Cantidad del producto/unidad Tiempo

- Capacidad instalada

- Capacidad de operacion/tiempo
- Programa de produccion, planes

2.- TAMANO DEL PROYECTO

- Tipo y tamano del mercado

- Capacidad financiera

- Cantidad de rec. maf. insumos rec.
hum./tec.

- Comuniccion y transportesS

- Transf. de tecnologia, incendios del estado

3.- DESCRIPCION DEL PROCESO

--Disenos-y-adecuaciones
- Operacion
- Planos de produccion




4.- DESCRIPCION DE LA UNIDAD
PRODUCTORA

. - Ubicacion, medio ambiente
- Interacciones con la competencia

5. OBRAS CIVILES, INSTALACIONES
NECESARIAS |

6. CALENDARIO DE ACTIVIDADES

7. ESTIMACION DE COSTOS FLIOS,
VARIABLES

- Costo de construccion e instalacion
- Costo de maq. equipo y herramienta
- - Costo de m. de obra
- Costo de materiales
- Costo de servicios
- Costo de depreciacion
- Costos unitarios basicos

8. ORGANIZACION

Aspectos legales, admin., organizacionales,
curriculares

- 000173




La funcion de produccion, es una lista, cuadro .
ecuacion matemsdtica que indica la cantidad
maxima de producto que se puede obtener con

un conjunto de insumos determinado, dada la
tecnologia existente.

Si1 q: cantidad de produccidn

X: insumo variable
y: insumo fijo

La funcién de produccion se define como:

q=f(x | y)

La mas conocida y empleada es la de COBB-
- DOUGLAS

q=Ax, y'™
O0<a<1)

A = ctte seguan INSUMO
o = ctte

-
0oLy



1H 2H

SH 6H

-
3H 4 4H
6
8

6H

L-BE RV RV RN

10 ha c/predio
y = insumo fijo, tierra

'~ X = insumo variable, trabajo
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No. Sup. No. Razon | Producto | Producto Producto
Predio | Promedio | Trabajadores | Tierra total Medio Marginal
Predio por trabajo q del del
(Ha.) predio trabajo trabajo
1 10 1 10.00 10 10.00 -
2 10 2 5.00 24 12.00 14
3 10 3 3.33 39 13.00 15
4 10 4 2.50 52 13.00 13
5 10 5 2.00 61 12.2 9
6 10 6 1.67 66 10.00 5
7 10 7 1.43 66 9.40 0
8 10 8 1.25 |- o4 8.00
A B C D E F
€= % E - % Quarg, = 4 ~ 9y
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CAPACIDAD

El objetivo de identificar la capacidad es el
identificar las condiciones de costos (sin la

modif. de la cap. instalada).

La capacidad de un proceso es el
volumen maximo de produccion por

unidad de tiempo
De este modo

C@'t_os
T ent
de ca?'\‘t-

) :J O")Qr-

{so%

CqP. ut\lijac&o\

Y
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Pero:

al sobrepasarse el nivel de utilizacion plena de

capcaidad: ' / \

DECRECEN AUMENTAN

Los costos unitarios Los costos unitarios
de capital de operacion

4. Asi, con un criterio econémico, la capacidad
instalada, deberia corresponder al nivel de
produccion para el cual se obtiene el valor
minimo del costo untiario total.

5. Factores que determinan 1la capacidad de
produccion de un sistema productivo

+ El tipb y la calidad de los insumos
(Pélets)

+Fl tipo y calidad del producto
(Descapote de un Yac.) |

000179




+ Mezcla del producto y programacion de
la  produccion Varilla, alambrén,
perfiles...) o

+ El tipo de mantenimiento (alto horno),
huelgas ...

+ Condiciones geogrificas (turbinas de
vapor, minas) -

+ La edad de los equipos (Real del Monte y
Pachuca) |

+ Los costos variables de operacion (Se
utilizan maquinas viejas para las horas
pico + costos)

6. En la practica el concepto de capacidad mais
empleado es el que resulta de considerar el
punto minimo de la curva de costo
promedio de producclon

000120
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Costo Marginal
(oferta costo plazo)

Costo Promedio




ESTUDIO FINANCIERO
Estados Financieros
Valor del dinero a través del tiempo

Valor presente Neto
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INTRODUCCION A LAS
FINANZAS CORPORATIVAS.
CAPITULO 1

(ROSS/WESTERFIELD/JAFFE)

Suponga quec desea empezar una
empresa. Existen muchas preguntas a
contestar. Sin embargo, desde el punto
de vista de recursos financieros se
distinguen tres.

1. ;Qué inversiones a largo plazo debo
rcalizar?. Estas inversiones se refieren
a equipo, lugar de trabajo, etc.

2. ;Coémo obtendré el financiamiento?.
Los recursos “financieros puede ser de
deuda o propies. )

3. ;Cémo administraré mis recursos
financieros diz a dia?.

El administrador financiecro es el
encargado de contestar estas preguntas.

La hoja de balance contable y las
decisiones financieras

La boja de balance contable es una foto
de la empresa en términos financicros.
Es una forma de organizar y resumir lo
que una empresz tienc (activos) y .lo
que dcbe (pasivos). La diferencia cotre
esto es ¢l capital contablc. La hoja de
balance se divide en dos partes (ver
figura anexa).

El lado izquierdo lista los activos que
pueden ser circulantes o fijos. Un activo
fijo es aquel que tiene una vida
relativamente larga (mayor que un aiio)
y puede ser de dos tipos: tangibles
como un edificio, camion, etc. o bien
intangibles como las patentes. Los
activos circulantes lo componen el
efectivo e inversiones a realizar en a

~ tenos de un aio.

El lado derecho lista los pasives y
capital contable. Los pasivos o deudas
de ia empresa pueden ser de dos tipos:
circulante o fijos. El pasivo circulante
corresponde a deudas de corto plazo
(menos de un aiio) y equivale a pago de
proveedores o prestamos bancarios. El

.pasivo a largo lazo consiste de

obligaciones bancarias o bien
obligaciones por pagar.

El capital contable es la diferencia

. entre activos totales y pasivos. El

capital contable es igual al capital
proporcionado - por los accionistas,
llamado capital social, mas las
utilidades retenidas.

"Usando la hoja de balance podemos

referirnos nuevamente a las tres
preguntas  basicas de las  finanzas
corporativas.

1. (En qué invertir?. Esta pregunta esta

- asociada a la parte izquierda de la hoja

de balance. Es la pregunta (y propdsito)
del presupuesto de capital.

Gn;\- e
"o - oat
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HOJA DE BALANCE DE UNA EMPRESA

. ! Pasivo circulante

-

Activo circulante

) | Deuda de largo

Capital de. | plazo

. trabajo
Activos fijos
a. Tangibles ‘
b. Intangibles | Capital
contable

TOTAL ACTIVOS ~ TOTAL PASIVOS + CAPITAL




2, ;Cémo reunimos el dinero gque

necesitamos?. Esta pregunta esti
asociada al lado derecho de la hoja de
balance. Es la pregunta (y propésito) de
Ia estructura de capital Es la asocizds
a la determinacion de la proporcion de

deuda y capital contable de una

empresa.

‘3. ;Cémo manejar los flujos de efectivo

a corto plazo?. Es una pregunta que
relaciona la parte superior de la hoja
de balance. Es la pregunta (y propadsito)
del capital de trabajo, definido como la
diferencia de activo circulante y pasivo
circulante.

Presupueste -de capital

El administrador financiero debe
identificar las oportunidades de
inversion que -generem valor a la
empresa. Equivalentemente, el flujo de
efectivo generado debe ser mayor que el
gastado. En el presupuesto de capital se
pone atencion a lo siguiente:

a. Idecntificacion de los flujos de
efectivo.

Un aspecto basico de las finanzas
corporativas es cl registro y fecha
exacta eo que ocurre el flujo de
efectivo. ’

Ejemplo I. Una cmpresa refina un
material preciose. Al principio del afio
inviertc 9.000 U.M. y al final del mismo
vende su producte cno 10.000 UM,
Suponga que no ha recibido €] moato
de su pago. El rcsultado contable y
financicro de csta operacion es

Empresa GOLD
Enfoque contable
Estado de resultados
al final del 31 de Dic.

Ventas 10,000
Costos ' 9.000
Utilidad , - 1,000

Empresa GOLD
Enfoque financiero
Estado de resultados
al final del 31 de Dic.

Yentas 0
- Costos 9,000
~ Utilidad _ (9,000)

b. Valor del flujo de efectivo en el
tiempo. '

Es importante no solo conocer cuanto
flujo va a obtenerse de un provcecto sino
cuando.

Ejemplo 2. Considere dos proyectos
cuyo costo es de 10040 U.M. y los flujos
de efectivo que se anticipan son

Afio Proyecto A Proyecto B
1 o 400
2 o 400
3 o 400
4 2000 400

IR

o
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;Qué proyecto es mejor?. La respuesta
esta en conocer el valor de ana unidad
monetaria en on afic dado respecto al

ano base (0).

c. Riesgo.

"Otro aspecto bisico de los flujos de
efectivo es el relacionado con la
incertidumbre.

Ejemplo 3. Un proyecto de inversion
puede realizarse en dos lugares
distintos. El proyecto tiene el mismo
costo y los beneficios son como sigue:

Escenaric | Regidn A Regidn B
optimista 1 250,000 400,000
Normal 200, 000 300,000
Pesimista 175,000 20,000

(En qué regién?deben’amos invertir?.
Esto requiere del concepto de riesgo y
su medicion.

Los titulos-valor y su cariacter de
reclamacion contingente sobre el
valor de la empresa.

Un aspecto bisico al considerar la-

estructura dec capital ¢s cntender la
difercncia entre decuda y capital social.
Bicn, diremos que la deuda ¢ la
promesa dc  pagar una cantidad
especificada de dincro cn cicrta fecha.
En términos dcl valor de la empresa, la
deuda es la primera obligacion a
‘cubrir.

00G1¢te6

El capital social es el capital rcunido
por los duoenos -accionistas- de la
empresa. El pagoe a los accionistas es la
ultima reclamacion a cubrir respecto al-
valor de la empresa, esto es, ellos
reciben lo que queda de capital despues
de cubrir las otras obligaciones de la
empresa. :

Una forma esquemaitica del pago de
obligaciones de uba empresa, de
acuerdo a su valor, se muestra ¢n la

-figura anexa, donde V es ¢l valor de la

empresa, D la deuda contraida y A la
cantidad que reciben los accionistas. En
términos estrictos,

Pago acreedores = min {V, D}

Pago accionistas = max {0, V-D}
La empresa y su pertenencia

Una empresa es la manera ¢n que se
organizan un comjunto dec individuos
para realizar una actividad cconéomica.
Una empresa puede consistir de uno o
varios individuos. En la unidn
americana cxisten tres formas legales
de¢ organizar una empresa.

Un solo propietario

Es ¢l caso de una empresa cuyo duenio
cs una sola persona. Existen diversas
ventajas de ser un solo dueno. Entre los
mas importantes estin: un minimo de
requerimicntos de capital, todas las
gapancias son para el ducio, quicn
mantienc control de todo. El desarrollo
financiero de la cmpresa’ es
confidencial.
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En este tipo de empresa también existen
desventajas. Entre las mas relevantes se
tienen: Responsabilidad ilimitada. El
talento estd limitado a lo que sabe una
persona. Pocos empleados y poca

" disponibilidad, pues 'si el dueio se

enferma se para el negocio. La vida del
negocio estdi limitada a la’ vida del

dueno.

Varios propietarios

En esta empresa existen dos tipos de
propietarios. El propietario general que
es responsable de llevar el negocio y es
también responsable ilimitado de las
deudas. El otro es el propictario
limitado, cuya:responsabilidad en las
deudas (y gapancias) de la empresa es
limitada. '

Las ventajas y desventajas de este tipo
de negocio son semejantes a las de un
solo propietario. Como pucde espcrarse
existen otros aspectos .que avudan -
como es el temer mavor talenio ¥y
capital- pero aparecen otros- como son
los conflictos entre socios.

La empresa corporativa

Es una empresa crcada con cntidad
legal y personalidad jundica propia.
Como tal, pucde tener propicdades,
tomar partc cn contrales ¥ demandar o
ser demandados antc un juzgado. l.es
ducnios pueden ser una o varias
pcrsonas. “

Entre las ventajas de ura cmpresa
corporativa se tiemen: la
responsabilidad limitada, la vida
ilimitada del negocio, transferencia de
propiedad y la administracién
profesional. Entre las desventajas se
tiene: la publicacion de estados
financieros, el pago del doble impuesto,
eotre otros. '

El objetivo de la administracion
financiera ‘

En ¢l caso de negocios asociados con la
obtencion de ganancias (pues cxisten los
no-lucrativos) el proposite de la

administracion financiera es aumentar

la riqueza de los accionistas. La
definicién es un poco vaga pero es la
base para evaluar y efectuar dccisiones
financieras.

Es conveniente sedialar quc una
corporacion no es otra cosa que ungz
mancra de lograr que los objetivos
conflictivos entre personas sc licven a
un cquilibrio dentro del marco legal de
un contrato.

Fsta es la Hlamada tcoriz contractual de
la cmpresa, pues se lc da la forma de
un conjunto dc contratos. Los
acrecdores tienen un contrato respecto
a la dcuda y lo mismo succde con los
accionistas. Algo semejante sc ticne con
los trabajadores y administradorces, y lo
mismo sucedc con provecdores y
vendedores.

606189
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Entre las metas mas usualmente
referidas en la empresa estd Ia asociada
a la maximizacion de ganancias. Sin
embargo, esto es cierto cuapdb
hablamos del largo lazo (pues a corto
plazo es falso). -

Un estudio reciente demostré que los
administradores financieros estin
influenciados por tres aspectos:

"a. Sobrevivencia de la empresa. Se

deben tener suficientes recursos para
apoyar las actividades de la empresa.

b. Independencia. La libertad de
efectuar decisiones sin depender de
mercados financieros externos.

c. Autosuficiencia. No depender de
otras personas para tomar decisiones en
la empresa.

Estas motivaciones dcben de conducir a
la maximizacion de la riqueza de los
accionistas. :

En estos términos sucle decirse que una
decision financiera es hucna si aumenta

el valor de mercado dc las acciones de

la empresa. Una mala dccision

disminuye cse valor.

El problema de la agencia y el
control de la corporacion.

¢

El conflicto cxistcnic  centre  los
accionistas (ducnios dc la cmpresa) v los
dirigentes {conductores dc la empresa)

se denomina problema de la agencu.

En este conflicto de intereses se
distinguen dos tipos de costo:

a. Costos indirectos. Asociados con la
pérdida de una oportunidad que dejan
pasar los administradores y e¢s una
pérdida de riqueza para los accionistas.

. b. Costos directos. Son de dos clases. La

primera es la relacionada con gastos
excesivos de los dirigentes v la otra es
la asociada a pagar 2 un tercero para
monitorear las decisiones de la
empresa.

El conflicto de interescs entre
accionistas y dirigentes hace que estos

. ultimos tengan una alta compcnsacion.

Por otra parte, el control de la cmpresa
es dejado a los accionistas pcro si estos
son muchos se requiere - quc ecxistan

 medios de delegacion de autoridad pa

que esta elija de manera congrucnte a
la junta directiva.

Finalmente diremos que en ¢l control
de la empresa no solo ticnen influencia
los accionistas, existen otros grupos
como son los obreros, gobicrno, esto es,
aqucllos que puedco prescntar una
reclamacio n potencial en la empresa.

L.os Mercados Financicros

l.a interacciocn entre una ecmpresa
corporativa y los mercados financicros
sc muestra en la hoja ancxa donde (A)
corresponde  a  la  actividad de
presupuesto de capital; (B) cs la funcién

.de financiamicnte; (C) es ¢l resultado

dc . las_operaciones de la empresa; (DY
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corresponde a los impuestos pagados al
gobierno; (E) son las utilidades
retenidas; y (F) es el pago a deudores y
accionistas.

| ‘Mercados de dinero y capital

Un mercado financiero es el lugar
donde concurren las personas que
tienen exceso de dinero y los que
requieren recursos monetarios y piden
prestado. Los mercados financieros se
dividen en dos: mercados de dinero y
de capital. Los titulos de deuda de corto
plazo de distintas clases se venden y
compran en los mercados de dinero.
Los titulos de corto plazo se dicen

instrumentos del mercado de dinero. -

. Los mercadgs_de capital corresponden
a titulos de largo plazo que pueden ser
deuda o acciones. El mercado de dinero
es un mercado de intercambio donde
unos venden y otros compran. Un
ejemplo tipico son los bancos de Nueva
York

Mercados
secundarios

primarios Yy

Los mercados financicros para cl caso
de titulos de largo plazo (dcuda y
accioncs) funcionan como mercados
primarios y sccundarios. El termino de
mercado pnmano sc rcfiere a la venta
original de titulos po . | gobicrno a las
cmpresas corporativas. Los mercados
secundarios son ¢! lugar donde cstos
titulos se venden y compran despucs de
la venta original.

En ¢l caso de los mercados primarios,
una corporacion puede emitir acciones
piblicas o privadas. Las primeras son
para el piiblico en general y las
segundas para un comprador en

_particular.

En los mercados secundarios se ticne un
duefio 0 acreedor que vende a otra
persona. Es el mercado de transferencia
de acciones.. Existen dos tipos de
mercados secundarios. El primero es el
denominado de mesa de dincro; pucs
todas las transacciones se hacen en un
solo lugar. El otro tipo es ¢l mercado a
través de concesionarios. Este es el mas
usual.

006131 .
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Estados contables y flujo de
efectivo. Capitulo 2.

(Ross/Westerfield/JafTe)

)

Se describen los' estados contables
bisicos usados para reportar las
actividades de una empresa.

La hoja de balance

La hoja de balance de una empresa
una "foto instantinea" del valor
contable de la misma en una cierta
fecha. La hoja consiste de dos partes:
El lado izquierdo donde se reportan los
activos y ‘el derecho donde se
encuentran los pasivos y el capital
contable. En dicha hoja se cumple que
(tabla 1):

ACTIVOS = PASIVO + CAPITAL CONTABLE

Los actives se ordenan de acuerdo a su
Jiquidez contable, esto es, primcro se
‘incluye el efective y todos aquclios
activos convertibles en efectivo en un
afio a partir de la fecha en que sc hace
¢l balancc. Las cucntas por cobrar
equivalcn al dinero todavia no rccibido
dc los clientes debido a bienes y
servicios recalizados. El inventario s la
composicion de matcrias primas quc se¢
usarin cn la produccion.

Los activos fijos son les actives mcnos
liquidos. Los activos fijos tangibles
incluyen edificios, plantas y cquipo.

Algunos activos fijos no son tangibles,
esto es, no ficnen apariencia fisicz pero
son valiosos. Ejemplos tipicos son las
patentes y marca de productos.

Existen tres aspectos importantes en el
anidlisis de uma bhoja de balance:
liquidez, deuda versus capital contable
y valor de mercado versus valor en
libros.

Liquidez

La liquidez se refiere a la rapidez con
que un activo se convierte en cfectivo.
La liquidez tiene dos dimensiones, una

- es facilidad de conversion y otra es

pérdida de wvalor. Un activo es
altamente liquido si puede venderse sin
perdida significativa de valor. Un activo
no-liquido es aquel que al convertirse
en efectivo tiene una pérdida

- substancial de valor

Deuda versus capital contable

Los pasivos son .obligaciones de la
cmpresa que requieren un pago en
cfectivo dentro de wun periodo
cstipulado. Muchos pasivos incluyen
obligaciones contractuales dc page de
una cantidad establecida y sus interescs
cn un periodo dado. El pago del
servicio de la dcuda es aquella cantidad
a pagar pericdicamente, sin la cual la
empresa estaria en problecmas legales.
El capital de los accionistas es Ja
reclamacion residual de activos de la
cmpresa, despucs de pago a deudorcs.
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El capital contable es el capital de los

accionistas mds (menos) la gananciz de
capital

La estructura de capital e la
composicid n de deuda y capital contable
que usa uns empresa. El uso de s
deuda en la estructura de ‘capital se
denomina apalancamiento financiero.

Entre mas deuda fiene una empresa
mayor es €l apalancamiento. Como se
vera después, la deuda actia como
palanca para obtener mayores
ganancias o pérdidas.

Valor de mercado versus valor
en libros

PO

El valor contable de los activos de una
empresa es también llamado valor en
libros. El término valor s
desafortunado pues los nimeros
reportados estian basados en costos. El
valor de mercado de un active es el
precio al que compradores y
vendedores intercambian el activo. Es
una coincidencia si ¢l valor de mercado
es igual al valor en libros.

Muchas personas usan la hoja de
balance. Sin embarpo, la informacion
quc cxtraen no es Iz misma. El
banqucro observa la liguidez de la
cmpresa Y su capital de trabajo. Los
accionistas observan la estructura dela
dcuda. Como pucde esperarse, existen
diversos aspectos que no qucdan
reflejados cn la hoja de balance.

Estado de resultados

El estado de resultados mide el
desarrollo de la empresa en un periodo
dado, usualmente un ano. La definicion
contable de ingreso

lngmo = Ventas - Costos

Si la hoja de balance es unz "foto
instantanea"”, el estado de resultados es
¢l registro de lo que sucedié entre dos
fotes. Un ejemplo hipotético de hoja de
balance se tiene en la hoja ancza (tabla
1), mientras que €] estado de resultados
asociado a la empresa se tiene en la
tabla 2.

-El estado de resultados incluye

diferentes secciones. La primera
reporta los ventas y gastos derivados de
la parte operativa mientras que la
segunda esta asociada a los aspec
financieros.

En el anilisis de los estados de
resultados es convemientc tcner en
cuenta los principios de contabilidad
generalmente aceptados, los flujos que
no involucran efectivo, ¢l tiempo y los
costos.

Principios de contabilidad

generalmente aceptados \

Las veatas se registran cuando cl
proceso de generacion de utilidades ha
tcrminado y ¢l intercambio dc bienes o
servicios ha concluido. El ingreso se
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TABLA 1. HOJA DE BALANCE DE LA EMPRESA COMPOSITE
’ ANOS 19X2 Y 19X1

(Monto en Millones U.M.)

I

ACTIVOS

T -

PASIVOS Y CAPITAL CONTARLE

Ii

Activo circulante 19X2 19X1 I"asivo circulante 19X2 19x1
Fleclivo y su equivalenle - 140 107 Cuentas por pagar 213 197
Cuentas por cobirar 294 270 Notas de pago 50 ‘ 53
Inventarios 269 280 Gastos pendientes 223 . 205
Otron SR .50 ‘T'otal pasivo circulante 486 455
Yotal actlive circulante 761 707
g Pasivo a largo plazo
Aetivo [ijo
-7 Impuesios diferidos 117 104
Plantas, equipo y olrox 1,423 1,274 Deuda s largo plazo AT 458
Depreciacion acumulada {550) _{460) ‘Tolal pasivo a larpo plazo 588 562
Propicdad nela 873 814 -
Intangibles y otros _145 ~a2 Capital contable
Tolal activo fijo 1,118 1,035 o
Acciones preferentes 39 39
Acciones comunes (| U.M. a |2 par) 55 ky)
Excedente de capital 347 T 37
Ganancias relenidas acumuladas 390 347
Acciones en tesoreria _(26) {20}
Tolal capital contable 805 7258
'M.'| aclivos 1.879 1,74 ‘Total pasivos y capital contable 1,879 1,742




reporta cuando se ha ganado o
promefido el ingreso ain cuando mno
exista flujo de efectivo.

Tabla 2. Estado de resultados de
la empresa COMPOSITE
19X2

(monto en millones U.M.)

Ventas totales 2262
Costo de ventas : (1,655)
Gastos administrativos (327)
Depreciacidn (90)
Ingreso operativo : 190
Otros ingresos 29
Utilidad operativa 219
Pago interés ‘ 49)
Ingreso gravaﬁle 170
Impuestos (84)
Diferidos: 13

Actualces: 71 4
Ingreso neto 86

Ganancias retenidas: 43

Pago dividendos: 43

Flujos sin efectivo

El viior economico dc los activos csta
intimamente relacionado a los flujos de

0001

efectivo incrementales futuros. Existen
diversos conceptos que involucr
flujos sin efectivo que se comsider.
como costo y que no afectan el flujo de
efectivo. .

Ei mas importante es Ia depreciacion

_cuyo valor refleja una estimacion del

costoc del equipo wusado en Ia
produccion. Si un equipo cuesta 1000

" U.M. y si deprecia linealmente en cinco

afos, la depreciacion anual es de 200
UM. Otro flujo sin efectivo es la
retencion de impuestos. Los impuestos
no pagados este afio deberidn pagarse ¢l
proxime y aparecen como pasivo de la
empresa.

. Tiempo y costo

El tiempo futuro se conccptualiza en
dos partes: corto y largo plazo. El cc
plazo es el periode en que cien.
equipos, recursos y compromisos de la
empresa permapecen fijos y es
suficientemente largo para que Ila
empresa varie su produccion usando
mane de obra o materia prima. El
corto plazo no es un periodo igual para
todas las industrias.

En el largo plazo todos los costos son
variables. En contabilidad financiera no
sc distingue cntre costos variables y
costos fijos. En términos contables se
distingue entre costos de produccion y
costos periodicos. Los primeros son los
rclacionados con materias primas, pago
a mano de obra, etc., y son reportados
como costos de los bicnes producidos.

O
(op



Los costos periédicos son aquellos
gastos administrativos en qoe incurre la
empresa a lo largo de un periodo.

Capital de trabajo

El capital de trabajo es la diferencia
entre el activo y pasivo circulante. Es el
capital que esta disponible a corto plazo
(12 meses). En Ia empresa de la tabla 1
se observa que el capital de trabajo en
el aiio 19X2 fue 761-486 = 275 mientras
que en el afio 19X1 fue 252, El cambio
en capital neto en trabajo de 19X1 a
19X2 fue 275-252 = 23 millones U.M.

Estado de flajos de efectivo

El estado de flujos de efectivo explica el
cambio en flujos contables y sus
equivalentes desde wuna perspectiva
distinta al capital de trabajo.

Asi como se establecio que el valor de
los activos de la empresa es igual al
pasivo mas capital se cumple que el
flujo de efective de los activos dc la
empresa, dcpotado FE(A), debe scr
igual a los flujos de ecfectivo a los
acrecdores, denotado FE(B), v a los
accionistas dcnotado FE(S):

FE(A) = FE(B) + FE(S)

El primcr paso para dcierminar cl flujo
de efective de la empresa es calcular cl
flujo dc cfectivo provenicnte dc las

operaciones de la misma. Dicho flujo
refleja el pago de impuestos pero no cl
financiamiento, inversién o cambio en
capital de trabajo. En el caso hipotético
que se analiza el flujo de efectivo
operativo se define como:

219 Mill

Utilidad operativa
+ Depreciacion %0
- Impuestos pagados ()
Flujo operativo 238 Mill

Por otra parte existe un cambio en
activos fijos. Esto da lugar al concepto
de inversion de capital:

Adgquisicion activos 198 Mill
Venta activos (25)
Inversion capital 173 Mild"

Suponga cjue. hubo una adicion de 23
Millones de U.M. al capital de trabajo.
Entonces el flujo de efectivo generado
por los actives -de la empresa se dcfine
como:

Flujo operativo . 238
- Inversion capital (173)
- Aumcnto capital trabajo (23)
Flujo de cfective activos 42

El flujo de efectivo de los activos puede

- scpararse cn flujo de cfectivo pagado a

los acreedores y flujo de efectivo
pagado a los accionistas. El primer
pago es dcfinido por
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Intereses ) 49
Retiro deuda 73
Servicio deuda 122

Venta deuda largo plazo {86)

Total ‘ 36

El flujo de efectivo a accionistas es
definido como

Pago dividendos 43
" Recompra de acciones 6

Pago accionistas 49

Emisidn nuevas acciones (43)
Flujo de efectivo a accionistas 6

Tabla 3. Flujo efectivo .de ia
empresa COMPOSITE 19X2

T - Flujo cfectivo de fa empresa

Flujo de cfectivo opcrativo 238

Inversion capital (173)

Aumcnto capital trabajo 23
Total 42

Flujo cfcctivo inversionistas

<)
[

Deuda _ 36
Capital contabie 6

Total 42

Existen dos observaciones basicas:

1. El flujo de efectivo operativo se
define como la utilidad operativa
(ganancia antes de depreciacion e
intereses) mas la depreciacion menos los
impuestos. Es el flujo de las operaciones
de la empresa sin considerar inversion
en capital o requerimientos de capital
de trabajo. Este mimero dcberia ser
positivo; uma empresa csta en
problemas si el flujo opcrativo es
negativo por un largo tiempo. Cuando
una empresa esta creciendo muy
rapido, el gasto en inventarios y activos
fijos es mayor que el flujo obtcnido p
ventas.

2. La utilidad o ingreso ncto no es un
flujo de efectivo. En la cmpresa
COMPOSITE el ingreso ncto fuc de 86
Millones en 19X2 mientras que ¢l flujo
de cfectivo solo fue de 42 Millones. En
¢l anilisis economico y financiero de la
cmpresa,el ultimo es mas importante.

Resumen y conclusiones

Fl propésito es describir una
introduccion a la contabilidad
corporativa y, en especial, al cilculo de
Mujos de efectivo.
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1. El flujo de efectivo generado por la
empresa es pagado a los inversionistas
(acreedores y accionistas). El flujo de
efectivo se clasifica en tres partes:

a. Flujo efectivo de operaciones

" b. Flujo efectivo debido al cambio en -

activos fijos.

c .Flujo efectivo debido al cambio en
capital de trabajo.

2. Los calculos del flujo de efectivo no
son dificiles, sin embargo, requieren
cuidado y atencion a detalles en flujos
no efectivos como la depreciacion y la
retencion de impuestos.

Apéndice: Anilisis de reportes

financieros

El propdsito del apéndice es sintetizar
la informacion financicra cn razoncs
financieras que proporcionen
informacion decl desarrollo de la
. empresa. Las razones financieras se
agrupan en:

2. Solvencia a corto plaio

b. Uso dc los activos

c. Apalancamicnto financicro

d. Razones de atilidad

e. Razones de valor de mercado

Un resumen de las razones financicras
en cada uno de los apartades anteriores
se ticne en la hoja anexa.

Solvencia a corto plazo

Las razones financieras dc cste
apartado miden la habilidad de la
empresa para cumplir sus -obligacioncs
financieras.

Uso de los activos

Estas razones financieras miden la
efectividad con que los activos de la

- empresa son usados.

La razén de rotacién de activos totales
se¢ define como el cociente de ventas
sobre los activos totales (promedio). Si
cl valor de esa razdn es grandce el uso
de los activos tiene una alta efectividad.

L.a rotacion de inventarios sc¢ obtiene
del cociente de costo de bienes vendidos
sobre el monto (promedio) de
inventarios. Obscrve que el reciproco

" dc¢ csta razon equivale a la fraccion de

bicnes que permanecen en inventario en
cl ano.

La rotacion cobros se obticnc como el
cocicntc de ventas sobre ¢l monto
(promedio) de ventas por cobrar. El
rcciproco dc esta razon cquivale a la
fraccion de ventas que pcrmanece sin
cobrar,
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: Apalanc:ﬁniento financiero

El apalancamiento financiero esta
asociado a la manera en que la empresa

- usa deuda para financiar sus

actividades. _
Utilidades

En este rubro se tienen todas las
razones que miden las utilidades de la
empresa, Las mas usadas son el
rendimiento en activos (ROA) y el de
rendimicnto en capital contable (ROE).

Valor de mercado

En este rubro se agrupan aquellas -
razones que miden el valor de la
empresa. Lo importante a recordar en
este apartado que los reportes contables
no proporcionan informacion alguna
sobre el valor de mercado de la
empresa. FPor lo tanto se wusan
indicadores como el cociente precio de
una accion sobre su ganancia o bicn el
valor de mercado de una accion
respecto al valor en libros

606RC0



Mercados Financieros y Valor

Presente Neto: Principios de

Finanzas. Capitulo 3

(Ross/Westerfield/Jaffe)

Las fimanzas se refieren al proceso por
el cual ciertos mercados intercambian
flujos de efectivo en el tiempo. Un
-mercado financiero hace posible que
personas y empresas pidan prestado y
presten dinero. Como consecuencia, el
mercado financiero sirve para que las
personas ajusten su patron de consumo
en ¢l tiempo o bien, las empresas,
establezcan su patron de inversion.

= 2

El propésito del presente capitulo es
desarrollar los principios que guian el
proceso de decisiones en una inversion.

Los mercados financieros

El desarrolio de un mercado financicro
es motivado por el proceso de prestar y
pedir prestade. En un mercado
financiero Ia persona que presta dincro
requiere que, al final de un periodo, le
reintegren esa cantidad, denominada
principal, mas cantidades adicionales de
dincro, denominadas pago de interés.

El instrumente financicro que permite,
al poscedor, recuperar la cantidad de
dincro prestada mias los intereses sc
denomina instrumento  de” pago. El
instrumento financicro sc puede vender
y comprar en un mercado financicro.

Las institaciones gque realizan ia funcion
de mercado, esto es, poner en contacto
las pecesidades de ios prestadores de
dinero y los que piden prestado se
denominan intermediarios financieros.

En un mercado financicro se debe

‘cumplir que la cantidad de dincro que

se presta sea igual a la que se pide
prestada y esto se denomina empate del
mercado. La tasa de interés que
permite un empate del mercade se dice
tasa de equilibrio.

Consumo en dos periodos

Considere la siguiente situacion a'la que

- se enfrenta una persona en un mercado

financiero. Dicha persona recibe, al
principio del afo, un ingresode 500
UM. y 600 el siguiente. El mercado -
financiero le ofrece prestar o pedir
prestado a una tasa de interés del 10%.,
El conjunto de pares de consumo en
estos dos afos se mucstra cn la figura
1. Observe que la maxima cantidad que
puede consumir en est¢ aiio es

B = 500 + 600/(1.1) = 1,045

y la maxima a consumir ¢l préximo es
A = 500(1.1) + 600 = 1,150. También
conviecne observar el consumo futuro
(proximo afio) cuando el consumo eo
cste ano es de 400 U.M. Dicho consumo
cs sencillo de calcular y es 710 UM,

Es ‘interesante observar la mancra co
que cambian los pares de consumo
actual y futuro si cambia la tasa de
intereés en equilibrio. Las consccuencias
de cste cambio, para el caso r = 15% se
muestran cn la figura 2.
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Mercados competitivos

Un mercado financiero se dice
competitivo si no existen individuos o
empresas que puedan afectar la tasa de
interés que enfrentan debido a sus
actividades de prestar o pedir prestado.

‘Equivalentemente no existen individuos

o empresas que tengan influencia sobre
las tasas de interés. En el lenguaje de
los economistas se dice que aqguellos
individuos que responden a las tasas de
interés y precios del dinero como si no
tuviesen influencia sobre ellos som
aceptadores de precio. Esta es la
suposicion de aceptacion de precios.

En un mercado financiero
perfectamente _ competitivo se supone
que las siguientes condiciones se
cumplen:

1. El costo de transacciones financieras
es cero El acceso a mercados
financieros no cuesta.

2. La informacién accrca de prestar o
pedir prestado esta disponible.

3. Existen muchos participantes ¥y
ninguno por si sélo tienc impacto cn los
precios del mercado.

En un mercado compctitivo cxistc una
sola tasa de interes. Es  scacillo
demostrar cste postuiado usando un
argumcnte de contradiccion. Cuando
cxisten dos tasas de intcrés distintas es
scncillo verificar que podriamos pedir
prestado a la tasa menor y prestar a la
tasa de interés mayor, con lo cual

obtendniamos un beneficio inmediato. A
esta operacion se Je denomina arbitraje
Yy, como puede esperarse, para
propésitos practicos dejarian de existir
estas dos tasas de interés y una sola
prevalecenia en el mercado.

El principio basico de inversion

Las acciones anteriores demuestran que
el consumo € inversion dependen de la
tasa de intereés en equilibrio. Es por ello
que Jlos mercados financieros
proporcionan un marco de rcfercncia
(benchmarking) para las inversiones.
Los mercados financieros proporcionan
un estindar de comparacion para las
decisiones econdmicas de los individuos,
empresas y gobierno. Equivalcntemente
se debe realizar unr proyecto si la
inversion es al menos tan descable como
la asociada con un mercado financicro.
Este es el principio basico que gobicrna
la toma de decisiones en inversiones.

Aplicacion del principio

Ejemplo 1 (Prestar). Considerc una
pcrsona con un ingreso, al inicio del
prescnte ano, de 1000 UM. Lo mismo
espera ¢l préximo ano y la tasa de
interés es del 10%. La persona esta

pensando en comprar un terreno cn 700 -

UM. y esti segura quc cl valor del
mismo para cl proximo ano scra de 750
UM. [Dcbenia invertir?.

Es sencillo verificar (fipura 3) que no
convicne invertir pues la inversion esta
asociada a una tasa del 7.1% micntras
que la del mercado es 10%.
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Lo interesante de este ejemplo es gue

para decidir no se requicre informacion

sobre los ingresos este aiio o el siguiente
o bien las preferencias de la persona.

Ejemplo 2. (Pedir prestado). Suponga
que el terreno valdrd 800 U.M. el aio
proximo. ;Deberia invertir la persona?.

Considerando que estamos en una
economia con mercades en competencia
perfecta y la tasa de equilibrio es de
10% la decision es invertir.

Upa primera opcién (artificial)- seria
invertir de las 1600 U.M. de este ano,
700, dejando solo 300 U.M. para el
consumo. En este caso lo que
obtendriamos: al final del siguiente ano
es 1800 U.M. (figura 4). Sin embargo,
podemos usar otra alternativa, pedir
prestade 700 U.M. a una tasa del 10%
y al final del siguiente arno pagar 770
U.M. de los 800 UM. que vale el
terreno. Esto producina una ganancia
(en este periodo) de 30 UM.

Otra mancra de llevar a cabo la
operacion seria pedir prestado 727.27
U.M. e invertir ‘700 cn el terrcno y
consumir inmediatamente 27,27 UM.
En cste caso los 800 UM. que se
obtiencn decl terreno al final del
siguiente ano serviman para pagar cl
préstamo, pues 727.27x1.1 = 800 U.M.

Lo importante dc estos cjemplos es que
las dccisiones se¢ realizaron
independientemente dc la preferencia
de consumo de la pcrvona.

Este es uno de los diferentes tcoremas
dec separacion que existe en finanzas.
En este caso diriamos que el teorema
equivale 2 decir que el valor de una
inversion para una persona no depende
de sus preferencias de consumo.

Ejemplo 3. (Valor prescnte ncto).
Considere una persona con ingreso, al
priucipio de este afo, de 500 UM. y
600 el siguiente. Suponga que la tasa de
interés es del 10%. Existe una
oportunidad de inversion que rcquiere
300 U.M. este ano y produce 400 el
siguiente. ;Deberiamos invertir?.

En la figura 5 se muestran los datos del
problema. Se distinguen dos maneras
de llegar del punto A (posicion
financiera original) al B (posicion final)
0 una posicion equivalente.

Unsa forma seria invertir de los 500 del
primer ano 300 y quedarse con 200
U.M. para el consumo de esc aino. Al

" final se tendrian 1000 U.M. La otra

forma es pedir prestado 300 UM. y
pagar 330 U.M. al final del afio con las
400 U.M. que se reciben dc la inversidn.
Esto produciria 70 U.M. mis al final
del ano, respecto al punto A.

Convicne sedalar que ¢l proceso de
decision es sencilio cuando se conoce la
tasa de interés y los flujos dc efective a
considerar. El criterio del valor
presente neto VPN aplicado al proyecto
cquivale a .

400

VPN = -300 - = 63.64

006205
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Decisiones

y es la cantidad en que podemos
apmentar el consumo actual como
resultado de Ia inversién. E1 VPN es
una medida del mejoramiento de la
persona en un mercado financiero.

. La regla del valor presente neto es: una

inversion aumenta la riqueza de un
individuo (empresa) si el VPN es

positive. Si el VPN es negativo debe

rechazarse la inversion.

de inversion
corporaftivas

Unﬁ empresa puede verse como la
unién concertada de proyectos donde

participan niuchos inversionistas. Cada -

inversionista- gana en proporcion al
capital que le pertenece. En relacion al
método del valor presente neto lo
importante es sedalar que en una
empresa no existe consumo, esto es,
todo lo que se gasta es para los
proyectos. Un caso tipice de 2 mancera
en que la empresa genera riqueza ante
una inversion se muestra en la fig. 6.
En dicha figura puede observarse que
el costo de la inversiéon es de 25,000
U.M. y los beneficios obtenidos son de
33,000. La tasa de interés es del 10%.
El proyecto debe accptarse pues

VPN - —25.000 . 22000

= 3,000

0

v

C

Lo importante 2 seiialar en la inversion

2

by

de una empresa es gue los accionistas
pedirdn a los dirigentes de l2 empresa
que realicen inversiomes con VPN
positivo,

Esta decisién es independiente de las
preferencias de los accionistas y es un
requerimiento bisico en la toma de
decisiones en finanzas. Esta es una de
las formas del teorema de separacion,
esto es, una separacion de la decision de
inversion respecto de las preferencias
de los accionistas.

Resamen

- 1. Los mercados financicros existen

porque las personas descan ajustar sus
patroncs de consumo Prestan o piden
prestado,

2. Los mercados financieros cstablecen
un marco de referencia para invertir.
Se invierte si se gana mas dc lo que
proporciona la tasa de rendimiento de
mercado.

3. El criterio del valor presente neto
(VPN) ayuda a la comparacion de
inversiones versus ¢l mercado
financiero.

4. La inversion es indcpendicnte de las
prefercncias de las personas. Este es el

famoso Teorema de scparacion de
Fisher.

c?



Valor Presente Neto. Capitulo 4

(Ros/Westerfield/Jaffe)

" 'Uno de los conceptos bisicos en

finanzas es la relacion de una unidad
.monetaria hoy versus una unidad
monetaria en el future. Esta relacién se
denomina el valor del dinero en el
tiempo. En este capitulo se discuten los
conceptos de valor futuro de una
unidad monetaria asi como el valor
presente de una unidad monetaria
disponible al final de un aiio. Se trata el
caso de reinversion continus y valer

. presente de una anualidad con y sin

crecimiento.

_~

El caso de un periodo

Ejemplo 1. Una persona desea vender
un terreno y recibe dos ofertas. La
primera ofrece 10',000 U.M.
inmediatamente y la otra 11, 424 U.M.
al final del aido. ;Cuil es la mejor
oferta?.

Suponga que la tasa de interés del
banco es 20%. Si la persona acepta la
primera opcion y coloca su dinero en el
banco obtiene 10,000(1+0.20) = 12,000
U.M. al final del ado. Esta cantidad cs
mayor que la oferta 2. Otra forma dc¢
decidir es determinar | valor presente
de la oferta 2, esto s, la cantidad 11,
424/1.2 = 9,520 U.M., quc ¢s menor que
ia cantidad ofrecida de 10,000 U. M.

En general, el valor presente de una
cantidad C al final de un ano cs

005208

donde r es la tasz de interés.

Ejemplo 2. Una persona desea invertir-
en un terreno gue cuesta 85.000 UM. y
tendri un valor -al final del ano- de
91,000 U.M. Suponga que la tasa de
interes es de 10%. ;Conviene invertir?.

La decision es sencilla si calculamos el -
valor presente neto (VPN), esto es,

ven = L000 oo 00
1.10 A
= - 2273 UM.

La decision es no invertir.

El caso mﬁltiperiodico .

El valor de una unidad monetaria al
final de N periodos es (14r)" donde T es

. la tasa de interés. Reciprocamente, el

valor presente de una unidad monctaria
al final del periodo N es (1+r)™,

Considere una inversion cuyo costo es
C, Suponga que los beneficios
obtenidos son C,, C,,...,Cy, al final de
los periodos 1....,N, respectivamente. El
valor presente mneto  (VPN) de 1la
inversion es '

. N C
VPN =Y L -,
i1 (A-r)

donde r es la tasa de interes,
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Periodos compuestos

Es usual supoper que la tasa de
descuento r es anual. Sin embarge,
existen ocasiones en donde r/m es la
tasa en uno de los m periodos en gue se¢
divide el aiio. En tal caso, el valor de
una unidad monetaria al final del aio
es dada por la relacion

)

El aspecto importante de esta formula
es que cuapdo m tiende a infinito la
expresién algebraica converge al valor
de la funciér . Si la composicion se

realiza en N aifios, entonces el valor de

esa unidad monetaria al final del ano N
es e,

Ejemplo 3. Una persona invirtio 1000
U.M. a una tasa confinua del 10% por
dos anos. ;Cuanto vale su inversion al
final del segundo ano?.

El valor es 1000 ¢**° = 1,221.40.

Ejemplo 4. La loteria de Michigan paga
1000 U.M. al final de cuatro afos. Si la
tasa de interés anual compuesta
continuamente cs de¢ 8%, ;Cual es el
valor del premio?,

Perpetuidad

Un flujo de efectivo a perpetuidad es
una cantidad constante que se recibe
periodo a periodo sin terminacién. Los -

. ingleses tienen wun titulo de deuda,

denominado consols, que paga una
cantidad fija periodicamente a

. perpetuidad.

El valor presente de un consols que
paga una cantidad C cada ano es dado
por la relacion

donde r es la tasa de interés. Una
forma sencilla de verificar que este es el
valor presente es observar que la
cantidad C/r paga un interés anual
(Cor =C.

Perpetuidad con crecimiento

Considere un edificio de apartamentos
donde el flujo de efectivo recibido al
final del ado después de gastos seri de
1000 U.M. Estos flujos se espera
aumenten a una tasa del 5% por ano.
Suponiendo que los flujos son a
perpetuidad y que la tasa dc descuento
del dinero es de 11%, determine el
valor presente.

Lo que se desea es



¢ +
1+r

C{l+g)
(1+n?

VP =

+ C(1+g)2 +
- a+n*
¢

r-g

PTYYY]

= 1,666

donde C = 1000, r = 0.11 y g = 0.05.
Equivalentemente, el valor presente de
los flujos a perpetuidad es 1,666. U.M.

Existen aspectos importantes en la
formula de perpetuidad con
crecimiento:

a. La cantidad recibida en cada periodo
es constante {C).

b. La tasa de interés es mayor que la
tasa de crecimiento (r > g).

¢. El horizonte de tiempo es infinito.

Anualidad

Una anualidad es un flujo constantc de
pagos durante un niemero fijo de
periodes. Si C es ¢! ~apa en cada uno
de los N periodos, el vialor prescnte de
la anualidad es

VP = < . ¢
l"’r (l.r,\
[
.cil !
i’ rl-nt
_C{i-n* 1
-nt

Ejemple 5. Una persona gané la loteria
estatal qone paga 50,000 UM. al
durante 20 ados. El primer pago se
recibe dentro de un ano. La loteria se
anuncia como la Joteria del millon pues
dice que equivale a 50,000 x 20
1°000,000 U.M. Suponga que la tasa de
interés es de 8%. ;Cuil es el valor
presente de la loteria?

50,000((1.08)° - 1]
0.08 (1.08)*°

490,905

W

-

Existen algunos trucos respecto al uso
de'la formula. Ellos son

a. Retraso de la anualidad

Ejemplo 6. Una personz recibe uv~a
anualidad de S00 U.M. por cuatro :
empezando en el final del ado 5.
Suponga que la tasa de intcrés es 10%
(Cual es el valor presente de Ia
anualidad?. -

Empezaremos por seialar quc ¢l valor
presente de la anualidad al inicio del
ano 5 es dada por

500[(1.10)* - 1)
.0.10(1.10)*

VP = = 1,584

y su actualizacion al ado 0 es dada por
1.548/(1.10)° = 984,



'b. Anualidad adelantada

Ejemplo 7. Suponga que en el problema
del premio de la loteria (ejemplo Z) el
primer pago se recibe inmediatamente.
;Cuil es el valor presente del premio?.

El valor presente es 50,000 U.M. mas el
valor presente de una anualidad de
50,000 U.M. durante 19 ailos a una tasa
del 8%, esto es (usando tablas), 50,000
+ 50,000(9,6036) = 530,180.

c. Anualidad no frecuente

Ejemplo 8 Una persona recibe un pago

de 450 U.M. ‘cada dos ainos durante un -

periodo de 20 afios. El primer pago
ocurre al final del ado 2. La tasa de
descuento es del 6%. Determine el valor
presente de estos pagos. '

Empezaremos por determinar la tasa.

de interés en dos anos y tratar el
problema como si fuese uno de
anualidad con un periodo de 10 anos.
La tasa de interés es (1.06) -1 =
12.36% Yy el valor buscado es

r Y L
vp - asol L1230~ L 15 5o5

0.1236(1.1236)'° |

c. Valor presente de dos
anualidades

Unos precocupados padres descan
ahorrar para la educacion de su hija
recicn nacida. Estiman que a los

dieciocho anos los costos de educacign
sean de 30,000 U.M. al aio. La tasa de
interés es del 14%. ;Cuinto deben

. empezar a ahorrar apualmente para

pagar los cuatro aiios de Universidad
de Ia ‘recién nacida?,

. Empezaremos por suponmer que 2 la

edad de 18 anos -exactamente- la hija
ingresa a la Universidad y que los
ingresos de dinero de los 17 aios
anteriores ~sirven para pagar la
educacion universitaria.

El valor presente -inicio aiio 18 o final
ano 17- de los gastos universitarios es

30.000[(1.14)* - 11
(0.14)(1.14)*

VP = = 8§7.411

que puestos a valor presente del afio 0
equivalen a 87.411/(1.14)"" = 9,422.91. Si
C denota la cantidad depositada
anualmente por los padres durante 17
anos, se tiene que C = 1,478 U.M. pues

C[(1.14)"7 -1]
0.14(1.14)"7

= 942291

Anualidad con crecimiento

Suponga que Ias anualidades realizadas
tiencn la propiedad de crecer a una
tasa g. En tal caso la formuta del valor
presente de la anuvalidad c¢on
crecimiento es

Cla-n"-a-p*]
(r-gy(1+n)?

VP =

00G211
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donde r es la tasa de interés y r > g.
Asimismo C es la anuslidad, Suponga
que los preocupados padres por Ia
educacion de sa hija hacen pagos
anuales que crecen a una tasa del 4%.
" ¢Cuil es la anualidad inicial?.

En este caso sabemos que el valor
presente de la anuoalidad conm
crecimiento debe ser igual a 9,422.91,
esto es, :

C[(1.14)"7 - (1.04)"7]

- 9.422.91
0.14-0.04)(1.14)"7

. De donde C = 1,192.78 U.M.

&= L

El valor de_yna empresa

Una empresa espera generar un flujo
neto de efective (ingresos menos costos)
de 5000 U.M. en el primer aio y 2,000
U.M. en cada uno de los siguientes

cinco atos. Al final del séptimo afo la

empresa se venderd en 10,000 UM. Los
dueiios de Ia empresa desean obtener el
10% de rendimiento c¢n la empresa.
Dicha empresa se vende en 12,000 UM.
;Deberia comprarse?.

El valor presente de los flujos de
efectivo de la cmpresa es

VP - 5000 2000[(1.1)° - 1]
1.1 (0.1)(1.1)%(1.1)*
. 10000 _ 26903
(1.1’
-Por Jo que VPN = 456935 La

recomendacio n es comprar la empresa.

v

Resumen y conclusiones

1. Se discutieron los conceptos de valor
presente y valor fuaturo de una

cantidad.

0GE
5

2. Se :_malizo el caso de reinversion
continua a2 una tasar. -

3. El valor presente neto (VPN) de una
inversion C, que produce beneficios
Cy..C, ‘en los periodos 1I,.N,
respectivamente, y tasa de interes r es

4. Las formulas usadas en el manejo del
dinero en el tiempo son:

a. Perpetuidad VP = C/r

b. Perpetuidad con crecimicnto VP =
Clr-g)

¢. Anualidad

vp - Cla-n*-1

r{l +n)V

d. Anualidad con crecimicnto

yp - ClA-N"-(1-9)"]
(r-g)(1-n)"

donde r es la tasa de interés y g la tasa
de crecimicnto (r > g).

a4
I ]

) L )



€12¢000

FORMULAS DEL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPrO

NOMBRE FORMULA DIAGRAMA DE FLUJOS APLICACION
_ N --:—3 — Encontrar el valor presente P
Valor presente de una P = FQn) . de un flujo F al final de N
cantidad A periodos. '
. :
F - PQnV ’
Valor futuro de una —— —
cantidad
. N e~ Encontrar el valor presente P
Valor presente de un flujo P-A (1+r)7-1 AAA AA de una cantidad (anualidad) A
uniforme r(l1+n)V ] [ J pagada durznte N periodos.
123 ™
P
Recuperacio n uniforme de A=P L+
capital (1+n)"¥-1
- Encontrar el valor futuro F de
Valor futuro dc un flujo Foald V-1 ¥ una cantidad (anualidad) A
uniforme r 0123 Nt '| pagada durante N periodos.
A A A A A

Fondo hundido




FORMULAS DEL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

FORMULA DIAGRAMA DE FLUJOS APLICACION N
NOMBRYE
A — Encontrar el valor presente P
Perpctuidad sin crecimicnto p= = AaaA de un flujo A recibido a
r | i perpetuidad.
.
2 Encontrar el valor presente P
Perpetuidad con crecimiento Pp=_— Th AL ACan
r-g

de un flujo A que crece a una

(asa g(r>g) a perpetuidad.

Valor presente dc un flujo
uniforme con crecimiento

(1+)"-(1+g)"

(r-gy(1+n)"

Fncontrar el valor presente P
de un flujo uniforme A que
crece a una (asa g (r>g).




Valuacion de Bonos y Acciones
Capitulo 5

(Ross/Westerfield/JafTe)

Los conceptos y formulas del valor del
-dinero en el tiempo se emplean en la
valuacion de bonmos y acciones. Las
técnicas de presupuesto de capital se
aplican directamente a bonos.

Definicion de Bono

Un bono es-un certificado de deuda a
largo plazo. Es un acuerdo para pagar
intereses y el tapital prestado en fechas
especificadas._. _

Ejemplo 1. La empresa Kreuger emitié
* 100,000 bonos de 1000 U.M. Los bonos
ticnen un cupon cuyo rendimiento es
5% anual y vencen a los dos anos. Esto
cquivale a que Ja cmpresa pidio
prestado 100 millones y paga como
sigue: al final de! primer afio paga 5
millones de interés y al final decl
segundo 5 millones de¢ interes mas el
principal, csto es, los 100 milloncs.

E!l valor de bonos

El valor de un bono es simplemente el
valor presente ‘de todos los flujos de
cfectivo asociados. Un bono cupoén-cero
¢s aqucl que paga una cantidad F,
dcnominada valor nominal, al final de
N anos. Si r es la tasa dc interés del
mcrcado, el valor del bono cupon-cero
es VP = F(1+n)™

En general, un bono ticne asociada una
canfidad nominal F, usualmente 1000
UM. (llamada principal), an cupén C
que se paga en cada periodo y una
fecha de vencimiento expresado como N
periodos. El periodo es usualmente un
afno o seis meses. Si r es la tasa de
rendimiento del mercado, el valor
(presente) del bono es

N
w-y ¢ . _F

O 0 B L ¢ B 1

El cupén C usualmente se expresa como
un porcentaje del valor nominal F, esto
es, C = iF y se dice que la tasa dc
rendimiento del cupoén es i

Ejemplo 2. En noviembre de 1992 el
gobierno americano emitié6 un bono de
valor nominal 1000 UM. y una tasa
cupén del 13% anual. El interés se
paga semestralmente y la fecha de
vencimiento es noviembre de 1996. Si la
tasa de interes del mercado es de 10%.
¢Cual es el valor del bono?.

Empczaremos por seialar que el cupén
s¢ paga semcstralmente y c¢s igual a
6.5%(13/2) del valor nominal. Asimismo
la tasa de rendimicnto usada para
valuar ¢l bono es 5% (10/2). También
obscrve que se tiencn 8 scmestres. Por
lo tanto ¢l valor del bono es

VP -

E": 65 1000
T .05 (1.03)°
1,096.95

La tasa de descuento efectiva s

000215



(1 +10/2)* -1 = 1025%

Consols

Existe un caso particular de bono que
. no tiene fecha de vencimiento. Es el

denominado consol emitido por el’

gobierno Ingiés. En este caso es sencillo
la valuacion pues es igual al cociente
del valor del cupéon (o pago periédico)
y la tasa de interés del mercado. Por
ejemplo, si un consol paga 50 U.M. al
ano y la tasa de intereés es 10%, el valor
del bono es 50/0.10 = 500 U.M.

Tasas de rendimiento

B

Considere unbono con valor nominal F
que paga un cupon C al final de cada
uno de los siguientes N anos. Suponga
que C = sF donde s es la denominada
tasa de rendimicnto del cupén. Denote
por r la tasa dc interés del mercado. El
valor del bono es

VP - cC_._F_
(1-ry

1 {1-7)

:i sk~ F

i1 (-1 (-7

Ir N 5 1
= Fi -
IIZ: (1-7r) (1-n"!

Es intercsante scnalar -y sc¢ pide al
lector verificar- que cuando s = r se
ticne VP = F y cl bono s¢ dice quc csta
a la par. Asimismo, si s > r cntonces
VP >F y cl bono se dice que tiene

premio. De la misma manera si s <r
entonces VP < F y el bono es cor
descuento. Este comportamiento origina
la famosa regla: Si la tasa de descuento
del mercado es mayor (menor) que la
tasa del cupon entonces el valor del
bono disminuye (aumenta).

Ejemplo 3. Considere un bono de valor
nominal 1000 U.M. y cupon anual de
100 U.M. El bono vence dentro de dos
aios. Calcule el valor del bono si la
tasa de descuento esr =8, 10 y 12%.

Los valores del bono son

100 . 100 + 1000

— = 1,037
1.08 (1.08)° -
100 | 100+10})0 _ 1000 -
1.10 (1.10)°
100 | 1000-1000 _ 4. .9
L12 (1.12)

Un caso importante de rendimicnto se
ticne cuando se conoce el precio actual
del bono. Equivalentemcnte si cn la
formula general de valuacion de bonos
s¢ conoce VP, C y F, el valor del
rendimicnto que satisface la igualdad se
denomina rendimicnto al vencimiento.

Suponga que cn el ejemplo anterior cl
bono se vende en 1044.9 UM. ;Cuil es
la tasa de rendimiento al vencimiento.
Es cl valor r tal quc

10449 = 100 |

1~r

1100
(I-n)?

Sc verifica que r = 7.5%.

02C216
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Valuacion de acciones

Existen dos tipos basicos de acciones:
comunes (sociales) y preferenciales. t'na
accién comin es un documento legal
gue evidencia la pertenencia de una
empresa que estd organizada como
corporacion. Dichas acciones son
instrumentos financieros comerciables.

El valor de una accidn comin gue paga
dividendos {D} cuando la tasa de
interés del mercado es r es dado por

D.
VP - '
. g (1+n)

Existen algunos casos especiales que
conviene sefialar.

- a. D, = D para toda i. Se dice que cl

dividendo es coostante {(no tiene
crecimicnto). Entonces
VP - Z D = _Q
it (1-r) r

b. D, = D(1+g)"' para i=1.2.... Se dice
que el dividendo crece a una tasa g.
Entonces (r > g).

VP = z-: D(l -g)l : = D
-1 (l-ry r-g

c D, = D(14g,)" si i=l, 2.Ny D, =
D, (I14g,)™" si i=N+1,.... Sc dice que es el
caso de crecimicnto de dividendos
difcrenciados. Entonces

N D(1+g)"! . D(1+g)
i1 (1+n)f (r-g,)1+n~

VP -=

. Observe que D, = D(1+g)™' y r > g,.

Ejemplo 4. Un inversionista csta
considerando la compra de una accién
de la empresa minera Utah. La accion
paga un dividendo de 3 U.M. al afio y
se espera que se incremente a partir del
proximo afno a uma tasa del 10%. El
rendimiento requerido en este tipo de
valor es de 15%.

a. Determine el precie de la accién

b. ;Cuil debe ser el incremento en
dividendos para que ¢l precio cn a se
duplique?.

Empeczarcmos por senalar que cl precio
de la accion es P, = Div/(r-g) donde Div
=3, r=0.15y g = 0.10. Entonces P, =
60. Si deseamos- que el precio sea de
120 U.M. entonces el valor de g debe
ser 12.5%, un incremento dcl 25%.

Ejemplo 5. Considere la accion de una
cmpresa farmaccutica. El dividendo a
pagar cl préiimo ano.es 1,15 UM. y se
cspera que  durante cuatro  anos
aumente a wuna tasa del 15%.
Posteriormente, el crecimicnto sera mas
modcrado y se espera sca sélo del 10%.
Dctermine el valor de la accion si el
rendimiento requeride es del 15%
anual. '

. Qocarw
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5 - -1
1.15(1 +0.15)""
VP =
:21: (1+0.15)
Div(6)
(0.15 - 0.10)(1.15)*

donde Div(6) = LI15(115)%(1.10) =
23130. Es sencillo verificar que el
precio es 27(5+22) UM.

Estimacion de parametros

En ¢l modelo de valuacion de acciones
comunes se utiliza tanto la tasa de
crecimiento g-como la tasa de descuento
r. ;Como _podemos estimar estos
parametros?.

El valor de g se estima con la formula
g = ab donde

ganancias retenidas este ano

ganancias este ano

b = Rendimicnto en ganancias
retenidas.

Lo usual cs que b se iguale con el
rendimicnto  historico del  capital
contable (ROE).

Ejcmple 6. La empresa Newman
rcporté¢ ganancias de¢ 2 millones cste
ano y planeca retener 40°% de sus
ganancias. El rendimicnto histérico en
capital contable es 16% y se cspera que
continie en el futuro. ;Cuanto valdrin
las ganancias cl ano proximo? ;Cual es
¢l porcentaje de crecimicnto de las
ganancias?.

0OoCRie
4

. mismos (g) como sigue P, =

Si se refiene el 40% de las ganancias se
tendrdn 800,000 U.M. adicionales que:
16% de rendimiento producen 128,000
U.M. Ei monto de ganancias el préoximo -
afio seri de 2’128,000 UM. y el
porcentaje de crecimiento de las
ganancias es 128,000/2000,000 = 0.064.
Observe que este valor se pucde
obtener directamente de la formula g =
ab donde 2 = 0.4y b = 0.16 por lo que
g = 0.064.

Existen dos formas de estimar la tasa
de descuento r. Una estd basada en el
estudio de empresas del mismo nivel de
actividad y riesgo. La otra forma es
recordar que el precio de una accién
(P,) esta relacionada con los dividendos
(Div) y Ia tasa de crecimicnto de los
Div/(r-g),
esto es, se supone uR crecimicnto a
perpetuidad. De aqui se ticne que r =
DiviP, + g, ¥ la relacion Div/P, se
denomina rendimiento del dividendo.,

Ejemplo 7 (Contimia). La empresa
Newman tiene un milién dec acciones de
capital comun y cada una sc vende 2 10
U.M. ;Cuail ¢s el rendimicnto requerido
en este active?.

Obscrve que los dividendos pagados al
final del afio serin 2°128,000(0.60) =
1'276,800. El pago de dividendo por
accion es 1.28. Dado que g=0.064 y P,
= 10 U.M. se tiene que

+ 0.064 =0.192

_Div 128
P, 710

Una precaucion en el cilculo de r es
que depende de forma critica de la
estimacion de g Observe que si
£=0(0.12) entonces r = 0.128(0.248).



Es importante mencionar que el
enfoque anterior estima el valor de g
Para propésites practicos el error
incurrido puede ser grande. Por lo
tanto lo mismo sucede con r. Lo usual
. es estimmar r como el promedio de las
r’s de empresas en el ramo.

Oportuflidades de crecimiento

En los apartados anteriores se discutio
acerca de la tasa de crecimiento de los
dividendos. Deseamos relacionar esto
con el crecimiento de la empresa.
Considere una empresa con un nivel de
utilidades por accion conocido y a
perpetuidad. Suponga que la empresa
paga todas: -sus ganancias

dividendo por accion. Una empresa con
estas caracteristicas se dice '"vaca
cfectiva’’. En estas condiciones ¢l valor
de una accion es

r r

donde r es la tasa de descuento.

Si una empresa ticne oportunidades de
crecimicnto, esto es, inversion cn
proyectos con VPN positivo, entonces
rctendra parte de sus ganancias y las
invertira en la empresa. Suponga que la
empresa retiene el dividendo complcto
en la fecha 1 y lo invierte en un
proyecto especifico. Denote por VPNGO
el wvalor presente neto de una
oportunidad de crecimicnto, esto es, cl
valor presente neto por accién asociada
al proyecto en el instante 0. Es sencillo
verificar que ¢l valor de la accion es

como .
dividendos. Entonces EPS = Div donde
EPS es la ganancia por accion y Div el -

EPS + VPNGO

La interpretacion de estos términos es
como signe: EPS/r es el valor de la
accion si la empresa no hace nada 'y
VPNGO es el valor adicional quc se
obtiene al invertir en um Dpueve
proyecto.

Ejemplo 8. La empresa SARRO espera
ganar 1 millon de U.M. a perpctuidad
si no tiene oportunidades de inversion.
La empresa tiene 100,000 acciones
vigentes por lo que la panancia por
accion es 10 UM. En la fecha 1, la
empresa puede invertir 1 millén en una

. campaia de mercadotecnia y aumentar

sus ganancias a perpetuidad en.210,000
U.M. o bien 2.10 U.M. por accion. La
tasa de descuento es de 10%. Determine
el valor de la accion con y sin
oportunidades de inversion.

En el primer caso el valor de¢ la accion
s :

EPS _ 10 _ 100 UM:

r 0.1

¥, ¢n el segundo caso cl valor presente
neto del proyecto -en la fecha 1- es en
millones

Por lo que ¢l valor en la fecha 0 es
1.1I/1.1 = 1 milléa. El VPNGO es 10
U.M. E] precio de cada accion es

EPS

r

+ VPNGO = 110

00C219
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dbserve qlie se requieren dos
condiciones para que aumente el valor
de la accion.

a. Las ganancias deben ser retenidas

b. El proyecto tiene un VPN positive

‘.Relacidn precio/utilidad acciéon

En la discusion anterior se concluye que
el precio por accién, cuando existe una
oportunidad de inversion, es

EPS
r

Precio = + VPNGO

De donde, si+P denota el precio de la
accion y E, |la_ganancia por accion se
ticne que

P _ Precio _ 1 VPNGO
E EPS r EPS
Esta rclacion es intcresante pucs

establece que P/E estid relacionado con
las oportunidades de inversion. La
rclacion P/E explica el porque empresas
con alta tecnologia -oportunidades de

inversion- tiencn  valores  altos.
Empresas  tradicionales  ticnen P/E
moderados, entre estas se ticne a las
cmpresas del acero, carreteras,

clectricidad, entre otros.

Resumen y cr nclusiones

Sc aplican las formulas dc valor
presente a precios de bonos y accioncs.

1. Los bonos de descuento puro y a
perpetuidad son casos extremos de
bonos. El valor prescnte del primcro,
Hamado bono con cupén cero, cs

~
1

<2

F
(1en®

VP =

y el de perpetuidad es VP = o/r.

v - &
r

2. El rendimiento al vencimiento de un
bono la tasa a que descontamos los
pagos del bono para obtencr su precio
de compra. '

3. Una acciéom- puede valuarse
descontando apropiadamente sus
dividendos. Se fiene el caso de

. dividendos sin crecimiento. El caso de

crecimiento constante y el caso de
crecimiento diferencial

4. Una estimacion de la tasa d

crecimiento de una accion, denotada g,
es dada por el producto de la tasa de
retencion y ¢l rendimicnto de ganancias
retenidas.

5. El valor de una accion
oportunidad de inversion cs

con

EPS
r

VPNGO

6. La rclacion precio a utilidad por
accion es funcion de tres factores:

a. Oportunidades de inversion
b. Riesgo de la acciéon

¢. Tipo de técnica contable usada.

D
b %)
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bA]gunas reglas alternativas de
inversion. Capitulo 6.

(Ross/Westerfield/Jaffe)

Se ha analizado la relacion entre una
unidad monetaria hoy y su valor en el
futuro. Esto permite actualizar a valor
presente diversos flujos en el tiempo €
introducir €l método de valor presente
neto (VPN). Se considera que el VPN es
el mejor de los métodos de presupuesto
de capital, sin embargo, el anilisis de
tales métodos es incompleto si no
examinamos las técnmicas de inversién
alternativas como el periodo de
recuperacion de pago, tasa de retorno
contable y ta%a interma de retorno.

.Por qué usar el método VPN?

Ejemplo 1. La empresa Alpha,
considera un proyecto de inversion sin
riesgo cuyo costo es de 100 U.M. El
proyccto produce unicamente 107 U.M.
al final del ado. Los directivos ticnen
dos alternativas.

a. Usar 100 U.M. para invertir cn el
proyecto. Los 107 U.M. obtenidos se
pagarin como dividendos al final de
ano.

b. Olvidar el proyecto y pagar 100
U.M. como dividendo hoy.

Es inmediato que si la tasa dc intcres
del dinero es menor que 7 lo que
convicne es cjercer la alternativa 1. Ep
. particular, si r = 6%

107

VPN = - 100 + = 0.94
1.06

La idea del ecjemplo es que la
aceptacion de proyectos con VPN
positivo beneficia a los accionistas.

* Existen tres atributos adicionales que

favorecen al método del valor presente
neto.
a. Usa flujos de efectivo

b. Emplea todos los flujos de efectivo
del proyecto.

¢. Actualiza los flujos de efectivo en

forma adecuada.

El periodo de recuperacion de
pago.

Una regla de inversion popular (y
altcrnativa al VPN) es la regia del
periodo de recuperacion de pago.
Conocidos los flujos de efectivo
asociados con un proyecto.sc determina
el tiempo minimo para recuperar la
inversion Este es el periodo de
recuperacion de pago dcl proyecto.

Ejemplo 2. Un proyecto requiere una
inversion de 50,000 UM. y produce
beneficios incrementales de 30,000,
20,000 y 10,000 U.M. en-los primeros
tres afnos. El periodo de recuperacion
de pago es dos anos.

- 00C221



Existen tres problemas con este método
de inversion: :

a. No se conoce el ritmo de pago dentro

del periodo de recuperacion (tasa de

descuento).

b. No considera los pagos después del
periodo de recuperacidn.

c. No existe estindar de comparacion
con otros proyectos.

La regla del periode de recuperacion de
page se emplea frecuentemente en
grandes empresas que Tequieren
realizar un nimero considerable de
' pequeiias inversiones. Som decisiones
sencillas que se ejercen a niveles bajos
de la jerarguia administrativa. Su
aceptacign es la sencillez de aplicacion.

La regla del periodo de
recuperacion de pago con
descuento.

Es la misma regla de recuperacion de
pago aplicada a los flujos actualizados -
con una tasa de descuento- del
proyccto. Ticne las mismas fallas que cl
método original

La tasa de rendimicento contable

La regla de inversiot - wociada con la
tasa de rendimicnto contable consiste
cn detcrminar ¢l promedio dc las
utilidad después de  impucstos ¥
depreciacion y  dividirlo  por ¢l
promedio del valor en libros dec la
inversion.

Ejemplo 3. Una empresa copsidera ls
decision de comprar o no una tienda e
zn conjunte comercial El precio de la
tienda es de 5,000 U.M. Se estima que
la tienda tiene una vida de cinco anes y
no existe valor de rescate. Las
estimaciones de ventas Yy . costos
proyectados son comocidos (tabla 1).

Empezaremos por seinalar algunos
aspectos de la tabla 1. En ¢l primer aio
las ventas fueron de 433,333 U.M.
mientras que el costo de produccion de
esos bienes es de 200,000 UM. La
depreciacion es calculada con la regla
de linea recta y es iguai a 100,000 U.M.
cada afio. La ganancia antes de
impuestos es de 133,333 U.M. y después
de impuesto es 100,000 U.M. Lo mismo
bha sido realizado para los ados
restantes.

El cilculo de la tasa de rendimiento
contable - efectuado en la tabla 1-
demuestra que dicha tasa vale 20%.

Existen algunos inconvenicntes de este
mctodo. EHos son:

a. Usa el valer en libros dc la inversion.
El VPN usa flujos dc efectivo.

b. No considera el valor.del dincro en ¢l
ticmpo.

¢. No ofrece una regla sobre la tasa de
rctorno que decbia usarse (tasa neta).



Tabla 1. Ventas y costos proyectados

tCoUUU

Concepto Ao 1 Afio 2 I'I *  Ado 3 Aiio 4 Afno 5
Ventas 433,313 450,000 266,667 200,000 133,333
Costus 200,000 * 150,000 100,000 100,000 100,000
Flujo antes impuesto 233,000 300,000 166,667 100,000 33,333
Depreciacién ) 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000
Ganantia antes impucsto 133,000 200,000 66,667 0 -66,667
Impucstos (25%) 33,000 50,000 16,667 0 -16,667
Utilidad neta 100,000 150,000 50,000 0 - l -30,000"

; + 150 - '
Utilidad promedio = 100,000 + 130,000 + 50,000 + O - 30,000 _ 50,000

5

500,000 + 400,000 + 300,000 + 200,000 + 100,000 + O

Inversion promedio = 6

fhsa de rendimiento contable = 50,000 = 20%

>

* Estc valor se considera solo si la empresa tiene ganancias acumuladas.

= 250,000




Tasa interna de retorno (TIR)

La tasa interma de retorno es aquella
tasa que hace que el VPN de un
proyecto sea cero. En el ejemplo 1

* - dicho valor es 7% pues

107
1.07

0=-100 ~

En proyectos sencillos la tasa interna de
retormo (TIR) acepta la regla de
inversion: Aceptar el proyecto si la TIR
es mayor que la tasa de descuento del
proyecto. En caso contrario rechazar.
La regla es valida cuando la grifica del

VPN versos tasa de descuento es como -

se muestra en la figura 1. El criterio no
es cxtendible para todos los casos. Es
sencillo obtener contra-ejemplos donde
el criterio anterior ne sc aplica.

\ TIR
\\
-

~

)|
T

\

Fig. 1 VPN versus k

o

a ™M

- (tabla 3).

 gu)

Problemas con la TIR

Un proyecto independiente es aquel
cuya aceptacion o rechazo es
independiente de ofros proyectos. Dos
proyectos son mutuamente excluyentes
si la aceptacion de umo implica el
rechazo del otro. Note que ambos
proyectos pueden se rechazados.

Ejemplo 4. Considere los proyectos A y
B cuyos flujos de efectivo se describen
en la tabla 2. Observe que ambos
proyectos tienen la misma TIR y los
signos de los flujos son opuestos.
También observe que las rcglas de
aceptacion de proyectos son distintas
En este caso conviene
observar la grifica de VPN versus tasa
dc descuento descrita en la figura 2. Se
observa que en el proyecto A la grifics
es decreciente con asintota -100. En
caso del proyecto B, la grafica es
creciente y tiene como asintota 100. El
criterio de seleccion es scncillo de
resumir (tabla 3).

Ejemplo 5. (TTIR multiples). Considere
¢l proyecto C cuyos flujos de efectivo se
deseriben en la tabla 2. El VPN del
proyccto para distintos valores de tasa
dec descuento se tiene en la figura 3,
Observe que existen dos valeres de
TIR. En general pueden existir hasta m
valores distintos de TIR positivos donde
m cs el nimero de cambios de signo en
los flujos de cfectivo (regla de
Descartes). El criterio dc seleccion se
rcsume en la tabla 3.

N
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Tabla 2. Tasa interna de retorno y valor presente neto

-y

Concepto Proyecto A [Proyecto B I'royecto C '
Inicio aiio 0 1 o' - 1 0 | 2 |
Flujo cfectivo -100 130 100 -130 -100 230 -132 |
TIR % 30 30 10 ) 4 20 "
VPN (10%) 18.2 -18.2 0
Aceptar si tasa de k <30 k> 30 k>10 -y k<20
descuento k cs
Fin.anciar o invertir Invertir Financiar Mezcla
= . g
- I'abla 3 Reglas de aceptlacion de proyectos
b o) :
.0
1 Flujos clectivo No. de TIR Criterio TIR Criterio VPN
Primer flujo negativo y ¢l 1 Acepte si TIR > k Acepte si VPN >0
resto positives Rechace si TIR <k Rechace si VPN <0
Primer flujo positive 1 Acepte si TIR <k Acepte si VPN >0
y ¢l resto negativos Rechace si TIR > k Rechace si VPN <0
Alpunos Mujos mas de 1 No existe Acepte si VPN > 0
positlives y otros Rechace si VPN < @
negaltivos :
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Problemas con ~ proyectos
mutuamente excluyentes

Existen dos problemas tipicos con la
aplicacion del método TIR a proyectos
mutuamente excluyentes. '

El problema de escala

Ejemplo 5. Considere la decision entre
dos propuestas de inversion en el salon
de clase. En la primera se invierte una
unidad monetaria y al final de la clase
se le entrega 1.50 U.M. En la segunda
opcion se invierten 10 U.M. y al final de
la clase de le proporcionan 11 UM.
;Cuil es la mejor inversién?.

La mejor opcién es 2, pues

OPCION VPN TIR
1 0.50 50%
2 1.00 10%

El problema de la regla TIR es que no
considera el tamano del proyecto.
Observe que la opcion 1 tiene mayor
TIR pero la inversion es pequena. La
opcion 2 ticne menor TIR pero la
inversion es mayor.

Ejemplo 6. Dos productores de cinc han
comprado los derechos de la pclicula
Terror. Los flujos de efectivo asociados
COn uNn presupuecsto austero y otro
amplio son:

Proyecto " Austero | Amplio
Afio 0 -10 '+ -25
Afio 1 40 65

VPN (25%) 22 27

TIR 300 160

. ¢Qué proyecto se selecciona?

Una primera respuesta seria decir que
el proyecto Austero tiene una alta
rentabilidad y es el mas adecuado. Esto
es erroneo. La respuesta es seleccionar
el proyecto con mayor VPN,

Otra manera de justificar esta decision

-es formular un proyecto incremental y

analizar sus consecuencias.

Observe que el proyecto con bajo
presupuesto es aceptable pucs tiene-
VPN positivo. Calculemos los flujos
incrementales resultantes al aceptar el
proyecto con presupuesto amplio en
lugar del austero. Dichos flujos son:

Concepto Plujo incremental
Ao 0 - 25 - (-10} = -15
Afio 1 65 - 40 = 25

El VPN de estos flujos (con k = 25%)
cs de 5 millones y la TIR es de 66.67%.
Esto indica que [a decision de invertir
en ¢! proyecto con presupucsto amplio
cs correcta.



El problema del ritmo de flujos
de efectivo.

Ejemplo 7. La empresa Kanfold fiene

dos opciones de. inversion sobre un

" edificio. En la inversion A puede

almacenar liquidos téxicos y en la B
equipo de cémputo. Los flujos de
. efectivo son

Concepto| Ianversiém A jInversgidém B
Afio 0 -10,000 -10,000
Afo 1 10,000 1.000
Afio 2 1,000 1,000
Afio 3 1,000 - 12,000
VPN (0) 2,000 4,000
VPH(10) 669 751
VEN(15)| .. 109 -484

TIR —16,04% 12.94%

Se observa que el VPN del proyecto B
es mayor que el de A para tasas de
descuento pequenas y lo contrario
sucede con tasas grandes. También
observe que la TIR es independiente de
la tasa de descuento y ¢s mayor para el
proyecto A. El comportamiento del
valor del VPN versus la tasa de
descuento se muestra en la figura 3.

La seleccion de la mcjor inversion se
puede hacer usando cualquierz de los
métodos:

a. Comparacion d.+ VPN de los
proyectos. Esto requicre ¢l valor de k.

b. Comparacion de la TIR incremental
con la tasa de descucnto.

c¢. Calculo del VPN dec los flujos
incrementales.

D
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Fig. 3 VPN versus k

En el caso b y ¢ se observa que los
flujos incrementales y correspondientes

valores del VPN y TIR son:

Concepto Flujo incremental B-A
Afio 0 o
Ano 1 -9,000
Afio 2 o
Ao 3 11,000
VPN (0) 2,000
VPN(10) 83
VPN (15) - 5983
TIR 10.55%

Observe que -por simplicidad- se resto
cl flujo del proyecto de menor tamano.:
Esta es una practica comun. Lo mismo
sucede con el criterio de scleccign.

Estos ejemplos muestran la versatilidad
en el uso de la TIR y VPN asociados
con proyectos mutuamente excluyentes.

[
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Algunas cualidades de la TIR

La TIR representa um apoyo
complementario a la técnica VPN » so
fortaleza reside en resumir toda la
informacion de un proyecto en una tasa
de rendimiento. Esta tasa es
independiente de la tasa de descuento
del mercado.

El indice de productividad

El indice de productividad (o relacion
beneficio-costo) de un proyecto (IP) es
dado por ¢l cociente del valor presente
de los flujos de efectivo después de la
in\:'ersidn‘sob?e‘ el valor de la inversion.

Ejemplov 8. Considere la opcion de
inversion en los proyectos 1y 2 cuyes
flujos de efectivo en millones son:

Concepto| Proyecto 1| Proyecto 2
Ao 0 -20 -10
Afio 1 70 15
Afic 2 10 40
VP{12%) 70.5 45.3

Ip 3.53 4.53
VPN (12%)} 50.5 35.13

En la tabla se ﬁace ¢l calculo del indice
de productividad asociado a una tasa

del 12%. También sc calcula ¢l VPN, El |

analisis que s¢ realiza de las opciones
de inversion considcra tres
posibilidades.

a. Proyectos independientes

De acuerdo al criterio VPN ambos
proyectos se aceptan. El criterio con cl
indice de productividad es: aceptar si

JP > 1 y rechazar en caso contrario.

b. Proyectos mutuamente

excluyentes

De acuerdo al criterio VPN se acepta el
proyecto 1 y de acuerdo al indice de
productividad el 2. El problema con
este ltimo criterio es semejante al caso
de la TIR. Dado que el criterio IP se
basdi en un cociente no captura el
problema de escala en la inversion.

Una forma altermativa de justificar Ia
decision es observar que el flujo
incremental asociado con ¢l proyecto 1
respecto al proyecto el 2 es como sigue:

Concepto Flujo incremental 1-2
Afio 0 -10
Aio 1 . 55
Afio 2 -30
VP(12%) - 25.2
IpP 2.52
VPN (12%) 15.2

Obscrve que el indice de productividad

. €S mayor.que uno, por lo que se debe

clegir ¢l proyecto 1. Esta decision
coincide con la del critcrio VPN.

S 080229
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c. Racionamiento de capital

Suponga que la empresa tiene en tercer
proyecto cuyes flujos de efectivo son
conocido$ y solo dispone de 20 millones.

Concépto Proyecto 3
Afio O -10
Afio 1 -5
Afio 2 60
vP(1l2%) 43 .40

IpP 4.34
VPR {12%) 33.40

Es inmediato que la decision es invertir
en el proyecto 1 o bien los proyectos 2
y 3. ;Cuil es 1a mejor decisién?.
Observe que los proyectos 2 y 3 tienen
menor VPN que el proyecto 1. Sin
embargo, en conjunto sucede Ilo
contrario. Por otra parte el IP de los
proyectos 2 y 3 es mayor que el
asociado al proyecto 1 por lo que
conviene invertir en 2 y 3.

"El indice de productividad es un bucn
indicador cuando se trata de problcmas
de racionamiento de capital en un
periodo. En ¢l caso dc periodos
multiples no se aplica. En tal evento cs
necesario usar las técnicas de
programacion lineal.

Resumen y conclusiones

Se analizaron técnicas dc presupucste
dc capital alternativas al Valor Presente
Neto.

-GG
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En el caso del criterio TIR se observa
que produce los mismos resultados qu
el VPN si los flujos de efectivo tienen
un solo cambio de signo (- a +). Se
presentan algunos casos que invierten el
criterio usual de la TIR.

En el caso de proyectos que son
mutuamente excluyentes, se demuestra
que debido a diferencias por el tamano
del! proyecto y ritmo del flujo de

-efectivo, el proyecto con mayor TIR no

necesariamente tiene el mayor VPN. En
este caso el criterio del TIR no se
aplica. Sin embargo, si se consideran los
flujos incrementales del proyecto el
resultado es el mismo.

. En caso de seleccion de proyectos que

9
“~

son mutuamente excluyentes ecxisten
tres criterios: )

a. Elegir el proyecto con mayor VPN,

b. Si lIa TIR de los flujos incrementales
(proyecto mayor-menor) es mayor que
Ia tasa de descuento aceptar el proyecto
mayor.

c. Si el VPN incremental cs positivo,
seleccionar el proyecto mais grande.

Finalmente se describe el uso del indice
de productividad en la toma de
decisiones de presupuesto de capital con
racionamiento y sus limitaciones.



IV ESTUDIO FINANCIERO

Presupuesto de Capital

Costo del Capital

SELECCION DE PROYECTOS

Matrices de evaluacion
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Presupuesto de Capital: Valor
" Presente Neto. Capitalo 7

(Ross/Westerfield/Jafle)

‘Se considera el método de descuento de

flujos de gfectivo y la formula del valor
presente neto en problemas de
presupuesto de capital. Se identifican

“'los flujos relevantes en un proyecto,

incluyendo inversiones imiciales,
requerimientos de capital de trabajo y
gastos de operacion. Se analiza el

- impacto de la depreciacion y los

impuestos. También se analiza el
impacto de la inflacion y la manera de
considerarla.

£ .2

Flujos de efectivo incrementales

Las técnicas de finanzas corporativas
manéjan flujos de efectivo mientras que
la contabilidad financiera se centra en
ingresos o ganancias. Existen muchas
difercncias entre flujos de efectivo y
utilidades. Cuando se valia wuna
empresa se consideran los dividendos -
no las utilidades- pues son los flujos de
cfectivo que el inversionista recibe.

Ejemplo 1. Una empresa lleva a cabo
una inversion asociada con la
construccion de wun inmucble. La
inversion es de 100,000 U.M. Esto cs un
flujo dc efcctivo. Sin embargo, si
suponcmos quc la depreciacion es en
linea recta, durante 20 afios, solo 5,000
U.M. -se consideran como gasto
contable. El resto se cargari como
gasto ‘cn los proximos 19 anos.

En el cdiculo del valor presente ncto
(VPN) de un proyecto se consideran
sélo flujos de efectivo incrementales,
esto es, los cambios de efectivo que
resultan como consecuencia directa de

- aceptar el proyecto. En otras palabras,

interesa lo que sucede con flujos de
efectivo con y sin el proyecto.

En relacion a los flujos incrementales
conviene poner atencion a los siguicentes
costos.

Costos hundidds

Son los costos que ya ocurrieron. Debido

-a que se encuentran en el pasado, ya no

pueden influir en la decision de aceptar
o rechazar el proyecto. Los costos
hundidos no son flujos incrementales.

Costos de oporfunidéd‘

Son los costos asociados con los usos -
alternativos: de un active. Se dicen
costos de oportunidad pues al llevar a
cabo el proyecto ‘se ‘anulan otras
oportunidades de uso de un active. Son
costos incrementales. .

Efectos laterales

El caso tipico de efecto lateral es la
crosion o flujo de efectivo transferido al
nuevo proyecto a través de la pérdida
de flujo en otros proyectos actuales de
la empresa.

00C23%



Arbol de decision

Un problema basico en el anilisis del
VPN es el manqo de eventos futaros
inciertos.

Ejempls 1. La empresa Solar
Electronics ha desarrollado tecnologia
para motores solares. La empresa
estima que la fase preliminar del
proyecto le costaria 100 millones de
U.M. y duraria un aio. Existe una
probabilidad de 0.75 que las pruebas de
produccién y mercado sean positivas. Si
las pruebas son positivas, la empresa
compraria terrenos, - edificios Yy
contrataria personal por una cantidad

de 1,500 millones de UM. y los flujos .-

de efectivo que obtendria los siguientes
cinco anos seria de 900 millones de
U.M. al aio. Si el costo de capital es de
15% el VPN asociado seria (ano 1)

5

VPN (éxito) = -1,500 + E: 900
’ o (115

= 1,517

Conviene senalar que el flujo dc
efectivo se calculé como sigue:

Concepto (Millones) Afio 2 - 6
Ventas 6,000
Costos variables {3,000)
Costos fijos {1,791)
Depreciacidn {300)
Dtilidad antes impuestos 909
Impuesto (34%) 309
Utilidad neta 600
Flujo efectivo 900

Si las pruebas son negativas y sc lleva a__
cabo la inversion (1500 millones) (/
VPN que se obtiene es -3,611 millones

de U.M. El detalle de este cilculo no se '
proporciona. Es inmediato que si la

prucba del estudio refleja un fracaso lo

conveniente es no invertir y ¢l VPN
seria cero. '

Un arbel de decision que muestra la
problematica se tiene en la figura 1. El
valor presente neto esperade asociado
(en millones de U.M.).

E[VPN (Prueba)]
+ 0.25(0)

0.75(1,517)
1,138

De donde el VPN buscado cs

1.138

VPN = -100 -
' 1.15

= 890

y el proyecto debe realizarsc.

Nota 1. Se uso la misma tasa de
descuento para la prueba y la decisién
de inversion en el proyecte. Lo usual
que la primera sea una tasa mayor

Nota 2. El evento donde se obtiene un
VPN de -3.611 millones es cl escenario
mas adverso. Existen otras posibilidades
y lo que podemos decir es que el arbol
de decisiones no logra capturar todas
las opciones o contingencias. También
s¢ puede decir que el arbol depende de
la habilidad para refiejar el problemad U



' Desarrollar Proyecto VPN=1,517
‘ >
L]

No invertir VPN = 0

>
. \ prueba |
> :
=
;:\; No hacer Desarrollar proyecto VPN=-3,611
s prueba —
Afo 0 ARO. 1  Afo 2-6
: , f— i 1 4

Fig 1. Problema de motores solares




Analisis de sensibilidad

Una observaciocn frecuente de los
practicantes del valor presente neto es
que en la concepcion original de los
problemas se obtenga un VPN positive.
Sin embargo, en la prictica se obtiene
un VPN, negative pues algunas de las
suposiciones cambian. Una forma tipica
de robustecer el proceso de decisiones

es usar el analisis de sensibilidad (o

anslisis ;qué pasa si?).

Ejemplo 2. (Selar Electronics). Las
ventas de motores solares se estimaron
como sigue:

No. de | = . .
Tamario
motores | ={ % mercado]
mercado
vendidos )
= 0.30(10,000) = 3,000
No. motores1| | Precio
[ Ventas] = ,
vendidos | | unitario

(3,000) (2 millones)

6,000 millones

De aqui se observa que la estimacion de
6,000 millones de U.M. depende de tres
parametros: porcentaje del mercado;
tamano del mercade; precio por motor.
Por otra arte, los costos variables sc
calcularon como sigue:

.| Costo .
Costo |
lvarm ble} ! i
variable! | ' vendidos |
Lumrano -

= 1 millon(3,000) = 3,000 millones

i . .

Los costos fijos se estimaron en 1,791
millones. Observe que estos cost
pueden cambiar de acuerdo al estado
de la economia.

Un resumen de Jos valores estimados

esperados asociados a los parimetros
que se usan para calcular el VPN del
proyecto de produccién de motores se
tiene en la tabla 1. También se incluye
el valor de estos parimetros bajo un
estado econémico pesimista y optimista.

El andlisis de sensibilidad consiste en
calcular el VPN con todos los
parimetros estimados espcrados
excepto uno. Un resumen de los VPN

. para todos los posibles cambios de

(U W
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parimetros se tiene en la tabla 2. Por
cjemplo, el valor de VPN -1,802
Millones se obtiene al usar los valores
esperados de los parimetros cxcepto .

tamano de mercado que bajo el
escenario pesimista es de 5,000
unidades.

Existen dos aspectos positivos del

anilisis de sensibilidad. El primcro es el
comportamiento del VPN ante posibles
cambios de parametros (uno a uno). Si
el resultado de la tabla es robusto, esto
es, no cambia mucho tcnderemos a
tcner mayor confianza c¢n nuestra
decision. El segundo aspecto positivo
la identificacion de la informacién
critica, esto es, determinacion mas
precisa de aquellos parimetros
rclevantes para el cialculo del VPN.

El anilisis de sensibilidad ticne algunas
fallas. Mencionaremos dos. La primera
es incrementar una falsa confianza

tener resultados del VPN positivos en

f~



Tabla 1. Estimaciones de parametros (Solar Electronics)

Escenario economico

Pardmetro - Pesimista Esperado | Optimista
Tamano mercado (anual) 5,000 10,000 20,000
Porcentaje mercado (%) 20 : 30 50
Precio unitario (MHlones) - 1.9 2 2.2
Costo variable (Millones) 1.2 1 0.8
Costo fijo anual (Millones) 1,891 1,791 1,741
1,900 1,500 1,000

Inversion requerida (Millones)

Tabla 2. Caculo del VPN en aio 1 (Millones)

[ S

Escenario economico
Paramet
arametro Pesimista Esperado | Optimista
Tamano mercado (anual) -1,802 1,517 8,154
Porcentaje mercado (%) - 696 1,517 5,942
Precio unitario (MIliones) 853 1,517 2.844
Costo variable (Millones) ~ 189 1,517 - 2,84
Costo fijo anual (Milloncs) 1,295 1,517 1,628
Inversion requerida (Millones) 1,208 1,517 1,903
Tabla 3. Calculo de ingresos y costos (Millones)
Nimero Anos 2 - 6
de
unida'dm Ventas Costos Costos Depreciacidn | lmpuestoas | Ganaocia Flujo VPN
vendidas variables { fijos (34%) Neta efectivo | (Aiio 1)
0 0 0 -L791 -300 m -1,380 -1,080 -5,120
1,000 2,000 - 1,000 -1,7 -300 n - 720 - < 420 -2,908
3,000 6,000 - 3,000 -1, -300 -~ 309 600 900 1,517
10,000 20,000 -10,000 -1,791 -300 ©-2,689 5220 5,520 17,004
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un escenario pesimista. Sélo basta
recordar que el escenario pesimista es
subjetivo y los valores pesimistas
pueden estar peor de lo que pensamos.
La segunda falla es que en el anilisis de
sensibilidad se cambia un sélo
parimetro a8 la vez y que los
parimetros pueden estar relacionados.

Analisis de escenarios

‘Es wuna variante del anilisis de
sensibilidad que consiste en calcular el
VPN cambiando un grupoe de
parimetros que estan relacionados.

Ejemplo 3. *Suponga que ocurren
diferentes chogues de aviones. Como
resultade las acciones de la empresa
Solar Electronics, productora de
motores de avion, bajan y existe un
ambiente adverso a innovaciones en la
industria. En este caso el flujo de
efectivo para el proyecto scria

Concepto (Milloneas Ao 2-6
Ventas 2,800
Costos variables -1,400
Gastos fijos t-1,791
Depreciacidn - 300
Utilidad antes impuesto - 691
Impuesto’ 235
Otilidad neta - 456
Flujo efectivo - 156

Observe quc el impucsto (*) aqui cs
positive pues equivale a una reduccion
de pago de impuesto cn  otras
actividades de la empresa.

LY
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En este caso el VPN es

5
VPN=-1,500-3 136 _
= (1-0.15)

= -2,023 Millones

. Bajo este escenario el proyecto se

rechaza. Otro tipo de escenario podria
analizarse.

Punto de equilibrio.

En el anilisis de sewnsibilidad vy
esceparios la atencion se centra en
examinar [a variabilidad del pronostico
de los parimetros y su impacto en el
cidlculo del VPN. La técnica de punto
de equilibrio determina el nivel de
ventas requerido para tcner up
equilibrio en ingresos y egresos

Ejempio 4. (Punto de cquilibrio
contable). Considere el nivel de
ganancias asociado a diferentes niveles
de ventas, '

T 1
Unidades Ganancia
Vendidas Neta
0 -1,380
1,000 - 720
3,000 B 600
10,000 5,220

Un desglose mas detallado del calculo
dc estos valores se tiene cn la tabla 3,
Es sencillo verificar grificamente que el
nimero de unidades requeridas para
tener ganancia neta cero es 2,091, Un:
quga analitica de calcular ¢l punto de



equilibrio asociado a la ganancia
contable es recordar que lo que se
desea es tener ganancia neta (GAN)
cero. Sin embargo

GAN = [(P-C)x - (CF+Dep)}(1-T)

donde P es el precio de venta de cada
" motor; C es el costo unitario; CF, costo
fijo; Dep, valor de la depreciacion
anual; y x ¢l nimero de motores
vendidos. Es sencillo verificar que

= (CF -Dep)(1-T) _ CF +Dep
P-0Q0-17 P-C

1,791 + 300

= 2,091

Ejemplo 5. (Punto de equilibrio VPN).
En el problema -anterior se observo que
el VPN asociado a diferentes niveles de

_venta de wunidades es conocido.
Especificamente

Unidades VPN
vendidas

0 -5,120
1,000 -2,908
3,000 1,517
10,000 17,004

y ¢l nimero de unidades requeridas
para tener VPN = 0 es 2,315.

Una forma analitica de calcular .cl
punto de equilibrio es recordar que

. s
VPN=-1,. Y FEN
o 15

donde I, es la inversion y FEN es el
flujo de efectivo mneto en cada aio.

.Observe que podemos hacer

g
CEA
I - LEa
o Z{ (1.15)

donde CEA seria el costo equivalente
anual que se paga por inversion. En
€ste caso

5 r
VPN - Z FEN-CEA
i=1 {1.15)'

y VPN = 0 equivale a FEN-CEA = (.
Sin embargo. . .

FEN = (P-C)(1-T)x-CF(1-T) + Dep(T)

donde P, C, CF, Dep tiencn el mismo
significado que en el ejemplo 4. Es
sencillo verificar que FEN-CEA = 0
equivale a tener un nivel de ventas (x)
dado por

_ CEA+CF(1-T) - Dep(T)
(P-O@1-1

En el problema actual CEA = 4475
millones; CF = 1, 791 millones; Dep =
300 millones; T = 0.34; P = 2 millones;
y C = 1 millon. Por lo tanto podemos
calcuar x como sigue
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Lo H47.541,791(0.66)-300034) _, 3,
(2-1)(0.66)

Observe que ¢l punto de equilibrio con
VPN es mayor que el asociado a la
ganancia neta contable. La diferencia es
que en el primero se considera
explicitamente el valor equivalente de
costo anual por inversion inicial (447.5
millones) en lugar de usar unicamente
su depreciacion (300 millones).

Opciones de expansion y
abandono

= .

El anilisis -del VPN presentado es '

demasiado estafico, esto es, no
considera aspectos de decision
secuencial en el tiempo. El caso tipico
de estas decisiones es la opcion de
expansion del proyecto o bien su
correspondiente abandono.

El valor de mercado de un proyecto
(VM) es la suma del valor presente neto
del mismo mas el valor de las opciones
(OP). Equivalentemente

VM = VPN + OP

Un cjemplo ilustrativo se¢ anexa. Sin
cmbarpo conviene scialar que fa
literatura esta llicna de casos dondc la
opcion de cxpansion o abandono ha
sido importantc. Mencionarcmos
algunos.

a. La General Motors (GM) anuncié
cerrar varias de sus plantas en 1991
el valor de su accion bajo. La respuesta
es que tardé demasiado en hacerfo.

b. La Coca Cola abandong el proyecto
de eliminar su presentacion original
después de fuertes presiones de los
consumidores. El valor de la accion
subio.

c. La empresa General Mills anuncio
vender todos sus negocios no asociados
con comida y el valor de sus acciones
subio. ‘

Resumen y conclusiones

1. Se describieron algunas de l
fuentes o actividades que producen
VPN positivo en una empresa.

2. Conceptualmente ¢l VPN es la.
técnica mas usada y sin embargo cs
muy criticada. Algunas de estas criticas
son minimizadas al emplecar ¢l analisis
de sensibilidad, escenarios y punto de
equilibrio.

3. Se considero la opcion de cxpansion
y abandono en un proyccto y su
impacto en el valor de mercado del
proyccto.



Ciclo de vida de una empresa

Haciendo una analogia con un ser vivo, podriamos pensar que una empress atraviesa
por varias fases de desarrollo: nace, crece, eventualmente se reproduce y finalmente
muere. Nacional Financiera, en colaboracién con otros organismos macionales ¢
internacionales, ha estudiado estas fases, a las cuales integré en lo que denoming ciclo
" de vida de un proyecto. ' '

- 1 Identificaci én de proyectos
2 | Formulacide-Evaluaci 6n-Seleccidn
3 | Gestidn de recursos -
.4 | Construccion y arranque de la empresa
5 | Operacién de Ia empresa
| _6___1. Liquidaciéa _

Fases del ciclo de vida de una empresa

Algunos elementos que nos ayudarin a comprender mejor Ia finalidad de cada una de
la fases del ciclo de vida de una empresa son:

Fase 1: Identificacion de proyectos

Su finalidad detectar tanto necesidades como recurses, buscando, a través de la
definicién de un proyecto, su satisfaccion eficaz y (0) su aprovechamiento eficiente.
Como resultado de esta fase se generan las estrategias y lincamientos de accion de la
empresa.

Fase 2: Formulacio n-Evaluacio n-Seleccion de proyectos

La formulacion de proyectos es la primera actividad de la segunda fase del ciclo de
vida de las empresas, cuya finalidad es desarrollar las diferentes alternativas de
proyectos que se definieron en las fase de identificacion. En esta actividad se da forma
y contenido a los proyectos en sus aspectos de mercado, técnico, tecnolégico y.
financiero.

Normalmente es una actividad creadora com un importante componente de
subjetividad: dos personas harin formulaciones diferentes partiendo de Ia
identificacio n del mismo proyecto. Como resultado de esta actividad se generaran los
documentos de formulacion del proyecto, ya sea a nivel de perfil, de prefactibilidad,
de factibilidad o definitivo.
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La evaluacion de proyectos es la segunda actividad de Ia fase dos del ciclo de vida de
las empresas, y sa finalidad es determinar, a través de diversos parametros, la eficacia
'y eficiencia del proyecto frente a los objetivos planteados inicisimente. Esta debe ser
una actividad mucho mis objetiva que la formulacion, sobre todo en el caso de la
evaluacidn financiera: dos personas diferentes deberan llegar a conclusiones similares
"al evalaar ¢l mismo proyecto. Como resultado de. esta actividad se definiri la
viabilidad técnico-econdomica y financiera del proyecto, ya sea a nivel de perfil, de
prefactibilidad, de factibilidad o definitivo.

La seleccion de proyectos es la tercera actividad de la sepunda fase del ciclo de vida
de Ias empresas. Su finalidad es elegir, entre los proyectos alternos, aquel que parezca
cumplir mejor con los objetivos planteados para la inversion. Esta eleccion se debe
basar en la comparacion de los proyectos potenciales contra criterios de viabilidad y
de impactos previstos hacia el entorno. Como resultado de ello, se generara una lista
de proyectos priorizada para su inversion, asi como la decision final de invertir o no
en el proyecto elegido.

- Fase 3: Gestion de recursos

Su finalidad es integrar los recursos necesarios para llevar a cabo el proyecto. Los
resultados esperados durante esta fase incluyen la definicién y formalizacion del tipo
de agrupacion social de la empresa, su capacidad juridica y les recursos humanos,
materiales, financieros, de infraestructura, metodologicos, cientifico-tecnolo gicos y de
informacion, entre otros.

Fase 4: Construccion y arranque de la empresa

El objetivo de esta fase es disponer de Jos recursos gestionados en Ia fase anterior para
que, con base en ellos, se erija la infraestructura fisica, legal, laboral y administrativa
de 1a empresa.

Fase 5: Operacion de la empresa

La finalidad de esta fase es generar en forma eficiente los bienes y (0) servicios eficaces
para la satisfacciéon de las necesidades que dieron origen al proyecto. Como resultado
de la venta de estos productos se obtendran los beneficios financieros y (o) sociales
buscados por la empresa.

Fase 6: Liquidacion de la empresa
. Durante esta fase se pretende dar por terminado el proyecto o, en su caso, la empresa.

Como resultado de ecllo, se generard una serie de tramites administrativos y legales que
consumaran esta liquidacién.
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Empresas y proyectos

Si analizamos con cuidado el ciclo de vida de una empresa, veremos que de Ia fase uno
a 1a cuatro la empresa alin no existe como tal pues todavia se encuentra como un
proyecto - (idea en desarrollo). Es a partir de la fase cinco que podemos hablar
propiamente de la existencia de la empresa. Continnando con nuestra analogia
bielégica, si el proyecto no llega a concretarse en una empresa podremos decir que
aborté. Profundicemos en el concepto de proyecto. Si bien en la literatura cxisten
muchas definiciones de dicho concepto, utilizaremos la siguiente: ‘

Proyecto: Plan prospectivo de una unidad de accion que busca materializar algin
aspecto del desarrollo humane, 2 través de la generacion de productos, para lo cual
se requiere de la inversion de recursos. Analicemos con mas detalle los componcntes
de esta definicion: '

Plan prospectivo: Se refiere al hecho de que un proyecto implica estudiar la posibilidad
"de creacion de una empresa que aun no existe, y que, de Illegar a existir, su impacto
seria en el futuro, .

De una unidad de accion: Podemos identificar esta unidad de accidn con el concepto
de empresa, es decir, el conjunto de elementos capaces de interactuar con el entorno
o, dicho de otra manera, capaces de llevar a cabo acciones que lo transformen.

Que busca materializar algiin &specto del desarrollo= Esto se refiere al hecho de que
toda empresa busca satisfacer necesidades no cubiertas en el sector donde sc prevé su
impacto, logrando con esto un mayor estadio de desarrollo del misme.

A través de la generacio n de productos: Una empresa tiene como actividad fundamental
generar productos a través de la transformacio n fisica, quimica, bioldgica o intelectual
de los recursos existentes en su entorno.

Para lo cual se requiere de la inversion de recursos: Una empresa busca combinar de
manera éptima los factores de la produccion (recursos), que pueden ser de naturaleza
material, humana, financiera, de infraestructura, metodologica, informatica, etc.

Administracion del ciclo de vida de una empresa

Hemos definido y ubicado dos ciclos muy importantes en la vida de una empresa: a)

el ciclo del proceso administrative; b) el ciclo de vida de una empresa. ;Qué pasaria
si tratamos de vincular estos dos ciclos? Las tablas 1 y 2 retoman algunos conceptos
~ de la matriz programdtica propuesta por NAFINSA, pero haciendo énfasis en reunir
el ciclo de vida de una empresa, el proceso administrative y ¢l ciclo de vida de una
tecnologia, de tal manera que como resultado de ello integremos una matriz que
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contenga los descriptores que definen las diferentes fases por la que atraviesa una
empresa durante su desarrolio. Con esto se pretende generar tanto una base
conceptual como un lenguaje comun, que sirva como marco para la ubicacién de los
elementos teéricos y metodoldgicos que plantearemos mis adelante al estudiar las fases
del ciclo de vida de las empresas. ' -

-Como podemos observar en la tabla 1, el proceso administrativo se presenta tres veces
a lo largo del ciclo de vida de una empresa: la administraciin del proyecto (Fases 1
a 4), la administracion de la operacion de la empresa (Fase 5) y la adminisfracion de
la liquidacion de la empresa (Fase 6). Esta conclusién es de por si interesante pues nos
marca la pauta para entender por qué, si bien estos tres ciclos del proceso
administrative comparten algunos principios comunes, se aplican con objetivos
diferentes, debido a lo cual es lo mismo administrar la creacion de nuevas empresas
(proyecto) que administrar empresas ya constituidas o administrar la liquidacién de
éstas. ' . I

Lo anterior equivale a decir que el profesional mas adecuado para vigilar el desarrollo
de un embridn es un médico obstetra, el mas adecuado para seguir el desarrolio de un
" npifio es un médico pediatra, ¢l mds adecuado para vigilar la salud de un hombre de
edad avanzada .es €l médico geriatra y para estudiar las causas de muerte, ¢l médico
forense. Todos estos profesionales comparten principios médicos generales, pero cada
uno de ellos se ha especializado en un periodo del desarrollo del ser humano. La

Ciclo financiero Ciclo de vida de la empresa Proceso administrativo

Fase 1
ldestificacion

Preinversion Fase 2
Formulacida Evaluacidén Administraci 6n de proyectos
Seleccion '

Fase 3
Gestion de recorse

Inversign Fase 4
Construccién y arranque

Fase 5 Administracicn de la empresa

Operacidn y direccion
Recuperacidn y Fase 6 Administracion de la
ganancia Liguidacion liguidacion

Tabla 1. Administracion del ciclo de vida de una.empl;esa
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administracién de la operacién de Iz empresa ha dado lugar al perfil profesional de
los administradores de empresas; sin embargo, tanto la administraciop de proyectos
‘como la administracion de la liquidacién de empresas han propiciado la aparicion de
profesionales especializados- que laboran mis bien en empresas consultoras y en firmas
de ingenieria. . . ' -
Es interesante ubicar en esta tabla tanto la duracién temporal como los flujos de
efectivo que tienen lugar a lo largo del ciclo de vida de la empresa:

*  Durante las fases 1 y 2, cuando la empresa es todavia un proyecto, estos flujos
de efectivo son negativos debido a los desembolsos, conocidos como
preinversidn, necesarios para llevar a cabo los estudios de gabinete que
minimizardn el riesgo de invertir en la empresa. Coménmente, la duracién de
estas fases es la mas corta dentro del CVE.

*  Durante las fases 3 y 4 se pasa del diseiio de gabinete a la ejecucion prictica.

" Es aquai donde el proyecto se materializa en una empresa. Los flujos de efectivo
siguen siendo negativos, debido 2 los desembolsos que se requieren para montar
la infraestructura tanto material como humana, tecnolégica y legal que dard
sustento a la empresa. Estos desembolsos se¢ conocen como inversiones. La
duracion de estas fases, si bien suele ser mayor gque la de las dos fases
anteriores, se espera que sea menor en cuando menos un orden de magnitud
comparada con la duracién de la fase 5 del CVE.

*» La fase 5 es por lo general la que debe representar una mayor duracion dentro
del CVE. En ella se espera que durante la operacion de la empresa, los
beneficios generados por la colocacion del producto en ¢l mercado sean mayores
que los costos de producirlos, generando asi un superdvit llamado utilidad, la
cual deberi justificar la inversién de recursos realizada.

*  Finalmente, en algiin momento de la existencia de la empresa ésta mucre, ya sea
por conclusion natural de su vida util o como comsecuencia de un descuido o
algiin imprevisto. Esta es la fase 6, cuya duracion también suele ser muy
pequefia. Aqui los flujos de efectivo podrian ser positives o negatives,
dependiendo de la utilidad resultante de restar a los ingresos provenientes de
la venta de la infraestructura de la empresa (chatarra o actives de medio uso),
los costos implicitos durante esta liquidacion.

La figura siguiente presenta el comportamiento tipico del flujo de efectivo acumulada
a lo largo del ciclo de vida de una empresa que tlene entre sus objetivos generar una
ganancia financiera.
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FNEA ($)
+ -
0
FNEA Empresa rentable
— — — — FNEA Empresa no rentable
ANEREI NN 1
Preinversién Inversion

Recuperacion

Flujo neto de efectivo acumulado durante el ciclo de vida de una empresa

Matriz de descriptores del proceso de administracion de proyectos

En la tabla 2 podemos apreciar la matriz de descriptores dc la administracion de un
proyccto. Esta matriz nos permite ubicar y entender mcejor cada una de las fases por
Ias que atravicsa un proyccto durantc su desarrollo. A continuacion se _cxponen |
'algunas conclusioncs intcresantes del apalisis de csta matriz.

a. Si bicn en Ia matriz se proponc que en cada fase del ciclo de vida de un proyecto
cxista la prcdominancia dc una varias ctapas dcl procese administrative, nucvamente
insistimos cn aclarar que esta division conccptual ayuda a comprender mcjor el
proceso dc administraci on, aunque cn la rcalidad cs imposiblc aislar ¢l cfecto de cada
una dc las ctapas del proceso administrativo. Profundiccmos un poco cn ¢l anilisis de
csta division conccptual aplicada al ciclo de vida de un proyccto:

. El hecho de que la prevision destaque durante la fase de identificacion de
proycctos sucna razonable si rccordamos quc cn esta ctapa del proceso
administrativo se csta tratando dc responder a2 Ia pregunta: ;qué se pucde
hacer? En csencia, csta fasc busca gencrar una. seric de alternativas para
canalizar los recursos dc inversion.



. Recordemos que |2 planeacion y la organizacién en su conjunto responden a las
preguntas: ;qué..?, ;como...?, ;cuindo ..?, ;dénde ..?, ;quién ..?, y ;por
qué...? ... se va a bhacer. De esta manera nos quedara claro que la fase de
formulacié n-evaluacic n-seleccio n de proyectos busca responder estas preguatas
al dar forma a las alternativas identificadas (formulacidn), al cuestionarse sobre
el grado de cumplimiento que cada proyecto formulado logra con base en los
objetivos planteados inicialmente para la inversion (evaluacion), y finalmente
al decidir sobre la prioridad para comprometer los recursos que se invertirian
en el o los proyectos formulados y evaluados (stleccion). Es interesante ver
c¢6mo a medida que avanzamos en el estudio de la formulacion-evaluacién-
seleccion de proyectos, la funcion de planeacion (que responde
preponderantemente al ;qué? y al ;por qué? va cediendo su lugar a la funcién
de organizacion (que responde a las preguntas: ;cémo?, ;cuindo?, ;dénde?,
.quién?).

“

« Como vimos previamente, la integracion responde a la pregunta ;con qué?
Suena razonable asociar esta pregunta con la fancion de la gestion de recursos,
la cual debe garantizar que se cuente con los recursos (materiales, humaneos,
financieros, de infraestructura, metodoldgicos, informaticos, etc.) meccsarios
para materializar el proyecto.

 Finalmente, la direccion y el control son dos etapas del proceso administrative
que s¢ dan simultineamente y que, en conjunto, se encargan tante de vigilar
que los planes se cumplan, como de hacerse continnamente la pregunta ;como
va la ejecucion hasta ahora?

*  Resulta muy clara la predominancia de estas dos funciones durante la fase de
construccion y arranque, la cual tiene la responsabilidad de materializar el
proyecto en una empresa.

b. Se proponen diversos descriptores (temitica, nivel de estudio, alcance de la
ingenieria, respaldo tecnoldgico, respaldo de estudios ambientales, porcentaje de la
inversion total y error estimado) que nos permitan ubicar el alcance de cada una de
las fases implicitas en el desarrollo de un proyecto.

c. Los descriptores de tematica, nivel de estudic y alcance de la ingenieria constituyen
una propuesta de ubicacion tanto de los estudios tradicionalmente realizados por el
analista de proyectos (de mercado, técnico y financiero), como de los realizados por
una firma de ingenieria (ingenieria preliminar, conceptual, bisica y de detaile).



Descriptores

% Error

A Fases ciclo Etapa Temdtica Nivel Alcance Respaldo Respaldo
de vida de un dominante de de la tecnoldgico ; estudios estimado
proyecto proceso estudio Ingenieria ambientales
administrative . '
Marco de Granvisicn - Definicidon y Plan de |
Identificacic n Previsién referencia nbicacidn del manejo -
Diagndstico problema ambiental .
Prondstico '
Planeacidn Factores Preliminar Definicidn y Plan de
Formulacion Internos Perfil ubicacién del - manejo + 100
problema ambiental
Mercado Conceptual Investigaci dn Estudio
Técnico Prefactibilidad cxperimental ordenamiento + 30
. Tecnoldgico amblental
Evaluacidn . Financiero -
o Factores Basica Planta pilote Replamento
Externos Factibilidad aso de saelo '+ S
Social Detalle Pruchas Estudio de -
Seleccidn Econd mico indostriales riesgo . + 5
Organizacidn | Politico Delinitivo ambiental
Ambiental '
Gestidn de lategracidn Comprsz y
recarsos confratacidn
. Plan de Actualizacidn Optimizacio n Inspeccidn y + 0
Direccion ] ejecucion vigilancia
Construccion Supervision :
Y ;rranne Control de obra

Tabla 2. Matriz de descriptores de la Administracién de Proyectos



d. Una aportacion innovadora de la matriz de descriptores es que constituye un
esfuerzo por incorporar la variable ambiental dentro del ciclo de vida de un proyecto
(7). Para complementar esta visién ambiental dentro del ciclo de vida de las empresas,
habria que decir que durante la fase de operacion y direccion de Ia empresa
(administracidn de ésta) la variable ambiental se incorporaria a través del instrumento
de politica ambiental, que conocemos como auditoria ambiental. De la misma manera, '
durante la fase de liquidacion de la empresa (administraciéon de la liquidaciin) Ia
" variable ambiental se incorporaria a través del instrumento de politica ambicntal
denominado mtauracnon ambiental.

e. Otra aportacion interesante de esta matriz de descriptores es que intenta conjuntar
el cicle de vida de un proyecto con el ciclo de desarrollo de una tecnologia, los cuales
normalmente son tratados por separado en la literatura. En este sentido podemos

comentar que:

. La empresa tiene como una de sus infraestructuras mas importantes a la
tecnologia, es decir, a la secuencia de operaciones necesarias para transformar
_las materias primas en productos y comercializar con éxito tales productos en
el mercado.

=  El contenido tecnolégico de un proyecto puede tener su origen en conocimientos
empiricos o en conocimientos obtenidos a través de un desarrollo cientifico-

tecnolé gico.

‘e No obstante que el desarrollo de una empresa podria tener un efecto sinérgico
en el desarrollo de una tecnologia (sobre todo en empresas que utilizan
tecnologia de punta), en muchas ocasiones ¢l desarrollo de una tecnologia puede
seguir un ritmo muy independiente del ciclo de vida de una empresa.

« La tecnologia se puede perfeccionar en centros de investigacion y desarroliv,
independientemente de que exista un compromiso con la aplicacion inmediata
de aquella.

*  Cuando un empresario decide constituir una empresa, no se debe pensar en que
necesariamente va a desarrollar en su totalidad la tecnologia que requicre. Sin
embargo, si debe garantizar que la empresa contara con la tecnologia adecuada
para el proceso productive, ya sea a través de la compra, la licencia de uso o
la adecuacidon de la tecnologia existente.

El descriptor "respaldo tecnolégico"” se refiere a ' la naturaleza de la informacidén
tecnolégica que deberd sustentar cl estudio de la formulacic n-evaluacid n-seleccion de
proyectos en sus diferentes miveles. Si la tecnologia ya ha sido desarrollada
previamente (tecnologias tradicionalcs), el esfuerzo deberi orientarse a la celcbracidn
de contratos para su uso o adaptacion. Sélo en aquellos casos en que Ia tecnologia aun
no exista o esté en proceso de desarrollo (tecnologias de punta), tendra que incluirse
dentro del proyecto, asi como sus costos y su desarrollo, ya sea que dicha tecnologia
sea desarrollada por el grupo promotor ¢ que éste celebre un contrato de desarrollo
tecnolégico con un centro de investigacion y desarrollo.
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1.5 Formulacién-evaluacién-seleccién de proyectos

Denﬁ-o de la administracién de proyectos, las fases de identificar formulacién-
evaluacid n-seleccidn de proyectos estan muy si. Los estudios realizados durante estas
- tres actividades implican la realizacion de los signiente anailisis

- Analisis de! mercado

-  Anilisis técnico

- Apailisis tecnologico

- Analisis de costos
- Anadlisis economico

- Analisis social

- Anilisis politico
- Anslisis ambiental

'La finalidad cada uno de estos estudios se puede ver en la tabla 3.

Fioalidad del estndio

Tipo de anilisis

Formnuiacion

Evaluacién

proyecto con base en estimaciones de
costos ¢ inversiones

Mercado Definir Is mezela de mercadeo mis Determinar la suficiencia y
adecuada para el proyecte satisfactoriedad del proyecto
Téenico Definir el tamaiio, localizzcidén y Determinar Ia factibilidad y Ia
organizacidn industrial del proyecto eficiencia técnica del proyecto
Tecnoldgico Seleccicnar la tecnologia ¢ integrar 1a | Determinar la factibilidad y la
ingenieria del proyecto eficiencia tecnolégica del proyecto
Financiero Definir la estructura financiera del Determinar la rentabilidad del

proyecto

Economico

Definir el mejor manejo de las
varisbles econdmicas del proyecto

Determinar el impacto econémice
{aomento en la rigqueza nacional)
del proyecto '

variables ambientales del proyecto

Social Definir ei mejor manejo de las ‘ Determinar el impacto social
variables sociales del proyecto {(aumento en la calidad dec vida) del
proyecto
Politico Definir ¢l mejor mancjo de las Determinar ¢l impacto politico
varisbles politicas del proyecto (compatibilidad) del proyecto
Ambiental Definir ¢l mejor maacjo de las Determinar el impacto (armonia o

sustentabilidad) del proyecto

Tabla 3. Finalidad de la formulacion y la evaluacion de proyectos
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Un estodio de formulacion, evaluacion y seleccion de proyectos se prepara a través de
aproximaciones sucesivas, en cada una de las cusles se van definiendo, mediante
'investigaciones cada vez-mis profundas, los factores o variables que conforman un
proyecto. El conocimiento eada vez mis preciso que vamos adquiriendo nos permite
reducir los riesgos inherentes a Ia decision de invertir o no los recursos necesarios.-Sin
embargo, como ya vimos, este incremento en la certidumbre del proyecto requerird de
una mayor inversion para la realizacién del estudio.

En la figura 1 se utiliza una espiral para ilustrar tanto la identificacién de proyectos
como los cuatro niveles de estadio (aproximaciones sucesivas) que usualmente se
emplean durante la formulacién, evalnacidn y seleccion de uan proyecto, a saber: perfil,
prefactibilidad, factibilidad y proyecto definitivo. Asi mismo, se muestra el contenido
de los diferentes tipos de estudio (de mercado, técnico, tecnolégico y financiero) que
conforman cada una de las etapas del anilisis de viabilidad del proyecto, asi como la
ubicacion de los estudios del anilisis de impactos del proyecto (economico, social,
politico y ambiental).

Tomando como base dichsa representaci 6n en espiral se ilustrarin algunos elementos
conceptuales importantes de la identificacidn, asi como de la formulacio n-evaluacion-
seleccion de proyectos.

* La identificacion de proyectos esta representada por el punto central que da
origen al espiral. Tendremos tantas espirales (mis bien puntos que podrian dar
origen a espirales) como proyectos hayamos identificado. Si bien dentro del
grifico la identificacion del proyecto estd representada tan sélo por un punto,
es importante decir que ese simple punto representara un esfuerzo importante
para que, con base en un analisis de fuerzas y debilidades del grupo promotor
y de las amenazas, oportunidades, necesidades y recursos del entormo, se
puedan identificar proyectos alternativos.

* La formulacidn, evaluacion y seleccion del proyecto identificado se va dando
con base en los ocho anilisis mencionados previamente: cuafro sobre los
factores intermos (de mercado, técnico, tecnoldgico, financiero), representados
por los cuatro octantes en pantalla gris; y cuatro sobre los factores de externos
(social, econémico, politico, ambiental), representados por los cuatro octantes
en pantalla ondulada. Cabe destacar que, los primeros cuatro octantes
determinarin la evaluacion de la viabilidad del proyecto, mientras que los
iltimos cuatro determinarin la evaluacion de! impacto del proyecto sobre su
entorno.

¢ La formulacion, la evaluacidn y la seleccion se van dando por aproximaciones
sucesivas, representadas en la figura por medio de colores (rojo para perfil,
azul para prefactibilidad, verde para factlblhdad y amarille para proyecto
definitivo).
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N. Estimacion de costos de operacién
0. Estructura financiera
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Haciendo un paralelismo con el descriptor "respaldo tecnolégico™ utilizando en
la matriz de descriptores de la administraciéon de proyectos, podriamos decir
que un estudio a mivel de perfil deberd estar respaldado por un_ analisis
bibliogrifico, un estudio a nivel de prefactibilidad debera estar respaldado por
un sondeo experimental, un estudio a nivel de factibilidad debera estar

respaldado. por un anilisis & nivel piloto, y finalmente un estudio a nivel
definitivo debe estar respaldado por pruebas de cambio definitivas.

La formulacion del proyecto esta representada por el drea de color que va
quedando encerrada conforme vamos trazando la espiral. Valga el comentario
de que una area representa un mayor esfuerzo en crianto al acopio y anilisis
de informacién sobre el proyecto, lo cual se ve recompensado por la reduccién
del riesgo en la toma de decisiones sobre el proyecto. '

Los puntos grises ubicados en el cruce de Ia espiral con cada uno de los
octantes representan las evaluaciones parciales realizadas. De esta manera,
podremos comprender que la evaluacion se puede bhacer con base en ocho
grupos de criterios para cada uno de los niveles de la formulacion y evaluacion
_ de proyectos: una evaluacién de los aspectos de mercado, una evaluacion de los
aspectos técnicos, una evaluacion de los aspectos tecnologicos, una evaluacion
de los aspectos financieros, una evaluacion de los aspectos econémicos, una
evaluacion de los aspectos sociales, una evaluacion de los aspectos politicos y
una evaluacion de los aspectos ambientales. Nuevamente, valga el comentario
de que mientras mas alejado se encuentre ¢l punto de evaluacion del origen de
la espiral, mayor grado de confiabilidad podremos tener en los resultados de
dicha evaluacién.

Los puntos negros ubicados en el cruce de la espiral con el eje horizontal
representan los lugares donde se recomienda aplicar los métodos de seleccion
de proyectos. Para poder hablar de seleccion entre diferentes proyectos,
tendriamos que contar con mis de una espiral (una por cada proyecto) y
comparar (al mismo nivel de formulacion y evaluacion) las principales ventajas
y desventajas que presenté cada proyecto. De existir un solo proyecto, la
seleccidn se convierte en una simple decision sobre si se invierten o no los
recursos necesarios para llevarlo a cabo.

La secuencia recomendada para integrar el anilisis es: seleccionar, en los
proyectos identificados, aquellos que se piensan someter a un estudio (proyectos
potenciales aprobades); formular a nivel de perfil el mercado de cada uno de
los proyecios; detenerse a evaluar parcialmente los proyectos (éspectos del
mercado); continuar con esta dinamica hasta completar la formulacion y
evaluacién en el siguiente orden: aspectos de mercado, técnicos, tecnolégicos,
financieros, econdmicos, sociales, politicos y ambientales de los proyectos a nivel
de perfil; seleccionar aquellos proyectos con los cuales se piensa continuar el
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estudio; formular y evaluar en ¢l mismo orden anterior, pero ahora a nivel de
prefactibilidad; seleccionar aquellos proyectos con los cuales se piensa continuar
el estudio; formular y evaluar de la misma manera a nivel de factibilidad;
seleccionar aquellos proyectos con los cuales se piensa continuar el-mtudio,
formular y evaluar los proyectos elegidos a nivel definitive; tomar la decxsmn

de si_se invierten o no los recursos para el proyecto. ‘

La secuencia propuest2 para integrar los-_wtudios en cada uno de los niveles (de
mercado, técnico, tecnologico, financiero, ecomdémico, social, politico y
ambiental) responde a la dependencia de cada estmdio con nspecto a los
resultados de los demas estudios.

000203
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TECNICAS DE EVALUACION ECONOMICA:
. ALGUNOS CONCEPTOS

Se disﬁngl;eil biﬁicamente tres enfoques para evaluar economicamente los proyectos
publicos ‘ '

1. Analisis con precios de mercado

2. Anilisis con precios eficientes (precio cuenta)

3. Anilisis con precios sociales

midiéndose con cada uno la viabilidad financiera, econémica y social del proyecto
respectivamente. »

En el enfoqﬁe 1, el tradiéional, simplemente se toman los precios en ¢l mercado doméstico
para valuar insumos y productos asociados con los proyectos.

La diferencia bidsica entre los enfoques de anilisis con recios eficientes y precios sociales,
radica en que mientras que en ¢l primero el objetivo es valorar insumes y productos para
fograr el miaximo beneficio econdmico del proyecto (eficiencia) sin tomar en cuent
quién va dirigido tal beneficio, en ¢l otro se incorpora adicionalmente el eleme.
redistributivo que resulta de la inversiéon publica (equidad).

En los trabajos de Little y Mirrless (método OCDE), y de Squire y Van der Tak (método
BIRF) y de Dosgupta (método ONUDI), se han intentado corregir las distorsiones de los
precios de mercado, reemplazando estos por sus precios economicos.

A los dos primeros se les ha agrupade, por su coincidencia en conceptos y se les ha
designado método "LMST" (método BID), al tercero se le denomina método ONUDI.

Estos métodos requieren el trabajo adicional de medir los precios eficientes de los bienes
o servicios.

CONTRASTE ENTRE LOS METODOS LMST, ONUDI Y TRADICIONAL

Considere un proyecto para producir bienes de exportacién (X) que requicre de insumos
domésticos (D) e importados (M). Asimismo, considere que el valor oficial de las divisas

es (TC).

s~
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TRADICIONAL:

Los Beneficios netos (B)-calculados a precios de mercade serian:

ey .. B=(TO)X-(TOM-D=(TCO)X -M) -D

donde X esti valuado con su precio de exportacion en punto de embarque fuera del pais
(puerto o froniera) y los insumos de importacidn con sus precios ajustades en su valor
para colocarlos en su lugar de destino.

En cambio LMST y ONUDI establecen la necesidad de calcular los beneficios netos
mediante los precios de cuenta de la divisa (PCD), con objeto de corregir distorsiones que
pudiera haber en los precios domésticos.

ONUDI:
El precio de cuenta de las divisas (PCD) se calcula como el promedio ponderado de las .
razones de los precios domésticos a los precios de importacién de los productos que se

comercializan.

Los ponderadores seran las proporciones de cada producto en la canasta marginal del
comercio internacional del pais cuyos proyectos se evalian

@)  B=(CD)(X-M)-D

LMST:

El método LMST difiere decl anterior en que, no utiliza los precios domésticos sino divisas.
Si '

e
a = —_—
PCD
se tiene que
@ - B =(TC) (X-M) - o D

De esta forma el beneficio ncto cuantifica las divisas que el Gobierno podria ahorrar como
- resultado del proyecto, y por consecuencia reinvertir.
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Cuande algunos insumos domésticos (Di) no son comercializables, deben ser
descompuestos en sus correspondientes insumos que si se comercialicen, y éstos ser
valuados con sus propios factores de conversién (Bi). ~
Siendo B, la razén del precio del insumo i, valuado en divisas con el TC, entre su- precio
valuade con el PCD es decir: i

) _ B=TC(X-M -Y B, D,
_ i=1

- ’

donde

Preéio insumo a TC
Precio insumo a PCD

"Aunque las relaciones (2) y (3) son equivalentes y sélo difieren en un factor constante (¢),
la relacion (4) es, en general diferente.

Esto implica que aunque aparentemente LMST y ONUDI son equivalentes, cn la prictica
difieren. LMST considera « independiente del proyecto, entre el valor oficial y el eficiente
de una divisa,"en tanto que el método LMST, mediante un proceso de desagregacién,
cuando asi se considere, idenfifica los coeficientes Bi que son propios de cada proyecto,
para calcular el beneficio nefo del mismo. '

" Por tanto se puede considerar que el método ONUDI es un caso particular del método
LMST. :

Ejemplo 1.
Planteamiento

Considere un proyecto agroindustrial con dos bienes de interés para evaluar; alimentos
y maquinaria y un factor, la mano de obra. Los alimentos son producidos para consumo
interno o exportacion, mientras que la maquinaria se consume internamente.

La unidad monetaria doméstica es P y la de divisas es $. El tipo de cambio oficial es TC;
$1=PL - '

Se emplea el factor de produccion (mano de obra). para la produccién de bienes de la
forma siguiente:

50 horas hombre (hh) producen 1 ton. de alimentos

150 horas hombre (hh) producen 1 ton. de maquinaria
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El costo de la mano de obra es de P10/hh.

Se considera que es posible importar maquinaria, con un precio (cif) de $ 1000/ton. Sin
embargo, su arancel se encuentra sujeto a una tarifa de 50% como medida de proteccion
a la fabricacion doméstica. -

Por otro Iado, es posible exportar el alimento a un precio (fob) de § 500/ton

Problema

Se desea analizar la posibilidad de aumentar Ia produccion de alimentos para su
exportacion.

Desano{lo

a. Evaluacion con precios de mercado domeéstico. - .

En este caso, las beneficios netos (B) de expander Ia industria de alimentos son:

B=(TC)X-(TC)M-D=P500-P500=0

donde (TC)X es el valor de exportacion y (TC)M-D el costo de produccién. Lo que indica
que no hay incentivos por desarrollar este tipo de industria.

b. Evaluacion con precios eficientes y sociales.

Aqui, la maquinaria ¢s el inico producto que se importa, siendo su precio de mercado
interno P1500.

i) El costo de la maquinaria producida internamente es: 150 hh x P10/hh=P1500,

ii) El costo de la maquinaria importada es: $ 1000 (cif) +50% = $ 1500 x TC = P1500
Sin embargo, al exportar 2 toneladas de alimento, es posible importar 1 tonelada de
magquinaria con valor interno de P 1500. Es decir, que el costo marginal de 1 tonelada de

maquinaria es P1000 (2 ton de alimento), mientras que el valor marginal de 1 tonelada
de maquinaria es P 1500. El precio eficiente o de cuenta de las divisas en este caso es:
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7 PD,
PCD-@0 (Y S e Y xS
) i '

i=]

donde:

f: es el % de las divisas por exportacion de grano empleada para incrementar la
1mportacmn de maquinaria, 0.5

b & es la fracclon de las divisas empleadas para disminuir las exportaciones de
consumo doméstico.

PD, esel precio doméstico del bien valor marginal

PI, es el precio internacional del bien costo marginal
Si: m = 1 (maquinaria); n = 0; f = 1; PD =P 1500; PI|= $ 1000. Entonces
- % - 1.5 como TC 1.0P/$ Entonces PCD = 1.5 P[$

METODO ONUDI METODO LMST
B = (PCD) (X - M) - D B=(TC)(X-M)- oD
= (1.5 P/S) (S 500) - P 500 sii' o= 2 - 1/15- 0.67
. PCD
= P 250 en términos de consumo = (1.0 P/$) ($ 500) - (0.67) (P 500)
doméstico = 165 en términos de consumo externo

CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA DE LAS DIVISAS

En la seccion anterior se considera que las divisas derivadas de la exportaciéon de
alimentos se gastan en maquinaria para importacién.

Si se considera que el 50% se utiliza para consumo domésticos de alimentos entonces:

f, = 0.50 n=1 | x,= 03

'.’,

g
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PCD = (TC)

. Es decir, que ¢l precio de cuenta de las divisas dependg de las relaciones entre los precios
domésticos y los precios internacionales de los bienes que se comercializan, ponderados

0.5 (P 1500/S 1000) -+

Importaciones

0.5 (P 500/$500)
-exportacién no realizada TT C.

.}Ep_ = 1.25

por las proporciones de crecimiento de importaciones y reduccion de exportaciones.

Ejemplo-2.

Planteamiento

Considérese ahora un proyecto de 4 bienes y un factor de produccion, con la siguiente

informacién:
BIEN PRECIO TARIFA PRECIO
INTERNACIONAL | ARANCELARIA DOMESTICO
PI (8) % P
Alimento  (F) 500 0 500
Maquinaria (M) 1000 50 1500
Textiles (M 200 25 250
Accesorios (A) 800 150 2000

El factor de produccion es mano de obra (L), en donde:

a. Salario de m.o. es P 10/hora-hombre (h.h)

b. La asignacion del gasto del salario de los trabajadores es:

Los bienes maquinaria, textiles y accesorios, son de importacion, mientas que ¢l alimento

50% en alimentos

seglin una 25% en textiles
investigacidn 25% en accesorios

se produce internamente mediante los siguientes insumos:

a. 20 hh/ton
b. 0.2 unidades de maquinaria /ton — (5 gon de F x 1 ton de M)
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Es decir que la fancion de produccién para el alimento es.

donde:

Problema

F =20L + 0.2M

" F = tons de alimento
L=hhdem.deo
M = unidades de maquinaria

Se desea evaluar la industria del alimento para su expansion.

Desarrollo

a. Evaluacion con precios de mercado doméstico.

En este caso se definen los ingresos como el.valor de la venta de los alimentos y los
egresos estin dados por Ia utilizacién de la maquinaria y mano de obra.

Ingresos:
Egresos:

Ingresos -

alimento P 500

magquinaria P 300 - (P 1500 x 0.2)
mano de obra P 200 - (P 10 x 20)
Egresos = 0 = Beneficio neto

b. evaluacion con precios eficientes y sociales.

En este caso, se toman los insumos equivalentes que constituyen el factor de mano de

obra.
Mano de obra = P 200 equivalente a,
Textiles = (0.25x200)=P 50
Accesorios = (0.25x200)=P 50
Alimentos (0.50 x 200) = P 100

Método LMST

Total P 200

Una vez conocido el precio doméstico de los insumos, se corrigen sus distorsiones con
respecto de los precios internacionales, obteniendo:

~1

[
[y
cy
2
-3
o



T: textiles = P50 200) _ 40
- 250 )
. ‘At accesorios = P50 |50 | T3 -
' 2000
PRECIO INTERNACIONAL ‘
PRECIO DOMESTICO . 4himensos = Pro0 (220) - 100
) 500
Total 160
M: maguinaria = P300 1000} _ 200
1500
Evaluando con precios de Divisas, se tiene
Ingresos: Alimentos 560
Egresos: Magquinaria 200 (efectivo directo)
Textiles 40 (efectivo indirecto)
Accesorios 20 (efectivo indirecto)
Alimentos 100 (efectivo indirecto)

Total 860

Ingresos (500 - Egresos (360) = $140 = Beneficio neto. Se puede observar que el método
LMST en resumen considcra los siguientes elementos.

INSUMO PARA LA COMPOSICIO N DEL EQUIVALENTES
PRODUCCION DE ALIMENTOS | COSTO DOMESTICO PI DE DIVISAS
DP

Maquinaria 300/500 = 0.6 0.67 0.40
Textiles 50/500 = 0.1 0.80 . 0.08
Accesorios 50/500 = 0.1 0.40 0.04
Alimentos - 100/500 = 02 1.00 020

Total 1.0 .72 « factor de
ajoste

Valor de exportacidon costo de exportacion
8
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Lo que implica que exportar $500, tendra un costo econémico en divisas de $360, dando
como resultado un beneficio neto de $140. Por lo tanto (500) (0.72) = 360

Método ONUDI ‘ .-

El método ONUDI entraiia el cilculo del precio sombra de las divisas, considerando la
canasta de bienes gue constituyen ¢l mercado intérnacional. De esta manera, se define

%112 Composion del costo doméstico A
f%’ = (1500/1000) (200/360) importacién de Magq.
+  (250/200) (20/360) importacion de Tex.
+ (2000/800) (20/360) importacion de Acc.
N + (500/500) (100/360) exportacion no realizada F
PCD

ICc = 1,38 -~  Factor de ajuste que aplicado al tipo de cambio, da el prec

de cuenta de las divisas
Lo que en términos de consumo doméstico significa que exportar $1, implica obtener P

1.38. Para una tonelada de alimento que se exporta, el beneficio neto seria de (P 690 -P. -
500) = 190.

La diferencia entre el método LMST y el de ONlIbI se puede observar en la siguiente
tabla: ’

METODO COMPOSICION " VALOR .
DEL COSTO ' ' EQUIVALENTE
LMST DOMESTICO PI / PD DIVISAS
ONUDI DIVISAS PD / PI DOMESTICO
9
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Criterio para la Evaluacién Social de Proyectos

A. Coeficiente de ocupacion

- Expresa los puestos de trabajo generados por unidad de inversién requerida por el
proyecto. Esta relacién se estima para un afio determinado de la vida itil del proyecto.
Especificamente :

C, = NP|K

donde NP es el niimero de puestos de trabajo permanentes de mano de obra no calificada
creados por el proyecto en condiciones del mayor uso de Ia capacidad instalada prevista
en la formulacidn del mismo. Asimismo, K es el valor de las inversiones en activos fijos
y en capital de trabajo.

Un mayor grado de rigurosidad en el indicador se obtendria contabilizando, ademis del
empleo directd, los nuevos puestos de trabajo que resultarin de la expansion de las
actividades encadenadas con el proyecto, tanto hacia atras como hacia adelante.

B. Coeficiente de productividad

Expresa la eficiencia con que se usa no sélo el factor capital, sino todos los recursos
productivos comprometidos en el proyecto. Se le define en valores medios anuales como

sigue:
/ N

donde VAN(i) es el valor neto agregado generado por el proyecto en el aiio i(i=1, 2,...,N).

Para su cilculo puede seguirse cualquiera de los métodos como diferencia entre el valor

de la produccion y Ia compra de insumos; C0=(i} es el costo de los insumos utilizados en

la operacion y en la reparacién y mantenimiento del capital fijo en el aiio i. Los insumos

comprenden las materias primas (materiales que aparecen en el producto final), y las
materias auxiliares (combustibles, energia eléctrica, lubricantes, reactivos, etc); Ky N

tienen el mismo significado descrito en el indicador anterior.

ﬁ’: VANG)

C. =
Vg &+ cop

1
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Este indicador mide el ingreso generado por el proyecto por unidad capital e insumos
requeridos para producirlo. En rigor, deberia incorporarse, ademis el valor agregado e
los esiabonamientos hacia atris y hacia adelante (aspecto especmlmente importante para
el analisis de proyectos integrados).

C. Coeficiente -dg distribucién del ingreso

Expresa la participacién de las remuneraciones pagada a la mano de obra no calificada,
permanente y eventual, en el ingreso generado por el proyecto. Especificamente

& RPO)
o El vang ||

donde’ RP(i) es el total de remuneraciones (salarios grafificaciones, participacion de
utilidades, etc.) pagados por mano de obra no calificada utilizada en el aiio i. El resto de
parametros ha-sido definido anteriormente. :

D. Coeficiente de Impacto Regional

Se basa en la distincion del origen de los insumos materiales utilizados en los procesos de
produccidn, administracién y ventas considerados en ¢l proyecto. Se expresa en valores
medios anuales de la siguiente manera:

X IAPG)
; ITP()

donde IAP(i) cs el valor de los insumos adquiridos en Ia regién o estado que se utilizan
en la produccidn, administracidn y venta en ¢l aio i. Asimismo, I'TP(i) es el valor total de
los insumos utilizados en la produccién administrativa y ventas en el aio i, sin importar
su origen.




E. Coeficiente de Impacto sobre la Balanza de Pagos N

Expresa la contribucién relativa del proyecto a la balanza de pagos, resultante del
incremento de las exportaciones o sustituciones de importaciones, provocados-por el
proyecto. Para ello se relaciona la liberacion de divisas con el valor de la producciin en
divisas, expresiandolo en valores medios anuales, como sigue: :

N

D@
2 VD@ ]/ N

SD(i) = VPD(i) - COD(i) donde VPD(i) es el valor en divisas de la produccion del proyecto
en el afio i calculado a precios FOB si es exportable o a precios CIF si sustituye
importaciones; COD(i) equivale a los costos operativos efectuados en divisas en el aio i
Incluye mano de obra insumos (a precios CIF), depreciacion de los bicnes de capital
importados y pago de regalias, amortizacién e intereses de deudas en divisas. Asimismo
SD(i), es el monto de las divisas liberadas (incremento en las disponibilidades por ingreso
o ahorro) por el proyecto en el aio t. :

- . 5 =

Para una medicion mas exacta del impacto sobre 1a balanza de pagos, se deberian estimar
los efectos indirectos hacia adelante y hacia atras y los efectos secundanos dados por la
propensio n marginal a importar.

F. Coeficiente de impacto sobre el Medio Ambiente

Se expresa en la forma del indicador-fisico (de sifuaciéon, descarga o impacto), que mejor
refleje el uso de los elementos del medio ambiente que el proyecto requiere. Con la
colaboracion de tecnologos y ecologos se deberdn definir esos indicadores relevantes para
cada tipo de proyectos, asi como proporcionar sus valores recomendables para poder ser
empleados como referentes en los casos necesarios. A modo de ejemplo, se podria tener
indicadores de metros ciibicos por hora de sedimientos arrastrados por un rio, hectireas
por aiio de tierras cultivables inutilizados por erosion edlica; toneladas por dia de
particulas sélidas arrojadas por chimeneas, etc.

De dificultarse las definiciones anteriores, podria pensarse en una estimulacion cualitativa,
clasificando las posibles alternativas del impacto ambiental, en base a alguna escala. Por
ejemplo, dada las diversas formas utilizadas para el control de plagas en ia agricultura
y los diferentes impactos ambientales que originan, podria establecerse que es malo por
medio quimices; regular por medios mecanicos; bueno por medios biolégicos; muy bueno
en forma cultura y excelente un control combinado.

3
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G. Coeficiente de Organizacion Social

Su definicién es esencialmente cualitativa. Seguramente existirian algunas formas de
organizacio n social preferible a otras, en funcion de los lineamientos estratégicos. De ser
asi, se deberian establecer a nivel central, con el fin de poder clasificarlas adecuadamente.
Asi, por ecjemplo, en el caso de proyectos agroindustriales, podrian valorarse
cualitativamente los diversos tipos de organizacién posibles, tales como, para pequeiia
propiedad, cooperativa, sociedad de produccién rural, colonias, unién de comunidades;
uniéon de ejidos y otros. '

El valor asignado a cada una de esas pbsibles formas de organizacion dependera de su
funcionalidad respecto ala estrategia y a los objetivos para el desarrollo regional.
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Analisis del Cumplimiento de los Objetivos
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EL METODO DE DECISON MULTICRITERIO ELECTRE

A. ANTECEDENTES

El método ELECTRE es una técnica que analiza diversas alternativas de decisién
mediante criterios multiples a través de las denominadas relaciones binarias de
sobreclasificacién. Aunque existen algunas otras técnicas sustitutas, tales como la
técnica de la suma ponderada o el proceso de jerarquizacion analitica, [a técnica Electre
posee ciertas caracteristicas que la hacen sumamente atractiva para quienes desean
jerarquizar y seleccionar un conjunto de alternativas y seleccionar la mejor

El método Electre se basa en la comparacion de parejas de soluciones. Este principio se
tomé de la regla expresada en el siglo XVIII por el filésofo francés, el marqués de
Condorset que dice: :

Cuando una accion "A" es mejor que una "B" en la mayoria de los criterios de decision
y ademas, no existe un criterio para el cual "A" es claramente peor que "B", entonces |
se puede decirsin riesgo alguno, que "A*-es mejor que "B", 0 en otraspalabras, que
"A" domina a "B", o bien, ""B" esta sobreclasificada respecto a "A".

Este principio fue usado con frecuencia y es hasta 1966 que Benayoun plantea
formalmente ia técnica denominada Electre ELimination Et Choix TRaduisant la
REalite.

La técnica utiliza informacion objetiva y/o subjetiva para evaluar simultineamente un
conjunto de alternativas A, bajo diversos criterios de evaluaciéon I, que pueden ser
homogéneos, heterogéncos, cuantificables, cualificables 0 una mezcla de ellos. La
manera de hacerlo ¢s mediante ¢l manejo de relaciones de preferencia, las cuales
comparan las evaluaciones parciales asignadas a las alternativas A, identificando la(s)
mejor(es) mediante un proceso de sobreclasificacion. Aqui se presenta una adaptacion
de los modclos Electre I v 11 ' '

Existen ademais los modelos Electre 11T v Electre IV que incorporan el mancjo de
conjuntos borrosos.
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B. PROCEDIMIENTO

1. Se define el problema y se determinan:

?

a. Un conjunto finito y homogéneo, A, de alternatn"as de decision a; (i = 1.2
... ) que se.desean priorizar. :

b. Los atnbutos 0 cnternos, denotados I; ( j =12 ... m ) de evaluacion,
mutuamente exclusivos y exhaustivos con los que se pretende priorizar:
politico, rentabilidad, econdémico, ecologico, cercania del mercado,
necesidades de inversion, entre otros. :

¢. Los pesos wj (j = 1,2 ... m ) asociados a cada uno de los criterios y sus escalas de
medicion cualitativas y/o cuantitativas. Hay que recordar que no todos los
criterios necesariamente tienen el mismo peso especifico para el decisor, por lo
que habra que asignarles un valor. Asimismo, no todos los aspectos pueden ser
medidos con una misma escala de medicién y en consecuencia también pueden
- tener diferentes rangos. Por ejemplo, para un determinado provecto, la
disponibilidad de mano de obra calificada, el impacto ambiental o la
rentabilidad financiera pueden tener diferente peso especifico. Asimismo, se
miden de distinta manera y sus éscalas de medicion pueden ser d‘fercntcs.

Con esta informacion se procede a construir la matriz de alternativas-criterios como la
que se muestra en la siguiente figura:

Alternativas Criterios
I, I; | .
qH .
q €y
A,

Estructura de la matriz alternativas de accidon-criterios

oo
oD
w )
QW]
)
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2. Evaluacion de los elementos de la matriz de alternativas-criterios

Se especifica el valor de las evaluaciones éi,- para cada una de las alternativas a; con base
en los diversos criterios I; establecidos. Estas se obtendrin de estudios objetivos y/o de la
opinioén de expertos. '

3. Generacién de la matriz de concordancia (medida ordinal)

Teniendo las evaluaciones e;; de la matriz de alternativas-criterios se construye la matriz
de concordancia. Esta matriz expresa qué tanto acuerdo existio en las evaluaciones de
las alternativas con base en los criterios establecidos. La concordancia se realiza con la
siguiente regla: '

“ Las evaluaciones serdn comparadas por pares para cada uno de los criterios; para dos

opciones ay,a, que son evaluadas por medio del criterio I;, preferimos la alternativa a,
sobre la alternativa a, siy solo si :

ey (ay) 2 e (ap)

La concordancia se calcula con la siguiente expresion:

n
Z]—{Lp W,
1=

n
]
2w,
j=l

C, =

ip

donde: w; = (wjwi,...,Wn) es el vector de pesos que refleja la importancia o peso
especifico de cada criterio de evaluacion. Asimismo, [y, es un pariametro de impacto:
sera 1sie, 2ey; yescerosie, < ¢y

Realizando lo anterior se genera la matriz de concordancia C que consiste de n filas y n
columnas. Los elementos de la matriz C son Cpdonde k=12 ..nyp=12..n




4. Generacion de la matriz de discordancia (medida cardinal)

A partir de los datos de la matriz de alternativas-criterios se construye la matriz_de

discordancia. Esta matriz expresa qué tanto desacuerdo hubo en las evaluaciones de las
alternativas de accién con base en los criterios establecidos.

La evaluacidn de la discordancia se realiza con la siguiente regla:

Se considera desacuerdo, al mayor rango relativo que no esti en concordancia con la
hipétesis de que la alternativa a, es preferida a la alternativa ay, esto es, que [1,, = 0.
La discordancia se calcula con la siguiente expresion:

max[e,j —e;:j=12.m ]
kp = d k # p

D

donde d es el rango maximo de las escalas asociadas a los criterios de evaluacion.

Realizado este calculo se genera la matriz de discordancia D de orden n x n cuyos
eiementos son Dy, ,k=12..ny p=12..n

5. Analisis d_q__l}qlaciones de Sobreclasiﬁq:ig_i_é_r_l

A continuacion se hace un anadlisis de sobreclasificacion utilizando la informacion de las
matrices de concordancia vy discordancia y empleando la siguiente regla:

Un elemento ay R (sobreclasifica o domina) a otre a,, si cumple con:

i. Existe un indicador de¢ mavoria de criterios para los cuales se pucde
afirmar que a, es al menos tan bueno como a,. (Indice de concordancia)

ii. Ningun criterio en desacuerdo con esta mayoria muestra una superioridad
demasiado fuerte que a; es mejor que a;,. (Indice de discordancia)

Para definir lo que se entiende como mayoria o supcrioridad se definen dos paramectros

denominados paramctro de concordancia p v pariametro (¢ discordancia gq. En
consecuencia, a, R ap si existen numeros t.q € [0,1] tales que

Clagap) 2 t vy D{aap) <q

[
P
()
hgW,
L)
o

xll




donde t y q son definidos arbitrariamente en {0,1]. En algunas ocasiones se maneja que.
el umbral de concordancia de p varia de 0.5 a 1.0, siendo mis severo en.su aproximacion
a 1; y que el umbral de discordancia q es mas severo cuando se aproxima_ a.0. Un_
perfecto resultado para la concordancla es 1; y un fatal resultado para la discordancia

,es0

Se dice que a'y es la mejor opcidn; si dados los niimeros p y q € [0,1] sucede que:

, *
i} Ninguna opcion domina a la opcion a

ii) Paratodaa e A tal que a # a, existea' € A tal que a’' R a en el sentido de Eiectre

El papel que estin desempeiiando los parametros t y q dentro del proceso Electre, es
similar al que tiene la tasa de descuento para actualizar los flujos de efectivo en el
cdlculo del valor presente neto de un proyecto. Consiste en cribar los provectos o
alternativas cerrando o abriendo la trama de la criba definida por tyq.

A cada relacion de sobreclasificacion se le-asocia una grafica paramétrica

— PR

G (t.9) = (A, Uyq)

6. Finalmente, después de realizar varios analisis de sensibilizacién con diversas parejas
de parametros t v q, ¥ tenicndo varias graficas paramétricas asociadas a cada uno de los
analisis, se hace una conjuncién de ellos v se jerarquizan las alternativas, expresandose
en una graifica sintesis.
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C. COMENTARIOS Y SUGERENCIAS

1. Los modelos I y II son menos sensibles para la jerarquizacion de las alternativas que
los modelos III y IV, sin embargo requieren de informacién menos sofisticada. -

En México, la dificultad de conseguir informacién de calidad es un problema basico
en la solucion de problemas. Para fines practicos, los modelos I y II son los mas
recomendados. Hay que tener cuidado en la seleccion de los criterios ¥ de ser posible
realizar un segundo analisis mds sensible, esto es, desagregando los criterios o los
aspectos relevantes de las alternativas analizadas.

2. Una limitante de la técnica debido a la subjetividad, radica en la asienacion de los
pesos especificos de los criterios v en la determinacion de las evaluaciones. Se sugiere
complementar su aplicacion utilizando otras técnicas.

O
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D. ESTUDIO DE CASO 1

.Se busca seleccionar una de entre seis alternativas que han sido evaluadas segin cinco
criterios. Las calificaciones para los criterios 2 al-5 se hardn conforme a las notas:
“"Male"', "Pasable”, "Neutro", "Bueno” y "Muy Bueno", denotados M, P, N, B y MB,
respectivamente.

Supongamos que 2 los criterios de evaluacion se les asocia las escalas siguientes:
Para el criterio 1; su escala variarade 1 a 10

Para los criterios 2 y 3 ; M=0, P=5, N=10, B=15 y MB=2(
Para los criterios 4 v 5 ; M=4, P=7, N=10, B=13 y MB=16

Entonces, la matriz de evaluacion que se tiene es:

Alternativas Criterios

1 2 3 4 5
a, 5 20 5 10 16
a; 1 5 5 16 10
a3 1 10 0 16 7
ay 10 s 10 10 10
as 10 10 15 10 13
a, 10 1 20 13 - 13

La funcién de pesos es: W =y waowgwwed = 13,23 1,1)

1000292
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D1. Generacién de la matriz de Concordancia

Ejemplos: ’
c(a;,8;) 13;:;;%1 /10 co . o o ™ y o o
. -3y - 0.40 0.10 0.70 0.70 0.70
c(a;,8) = 0+0+3+1+0/ 10 a; 0.90 - 0.60 0.90 0.90 0.90
- . =040 | ay 090 0.80 - 0.70. 0.90 0.90
’ - 0.40 0.40 0.30 - 1.0 1.0
as 0.40 0.10 0.30 0.40 - 1.0
g 0.30 0.10 0.30 0.30 0.60 -
D2. Generacion de la matriz de Discordancia
Ejemplos:
_ _ a ) a, ay a, s a,
c(a.3,) =6/20=0.30 a - 075 050 075 050 050
C( ﬂ: . 31 )= 15 ! 20 = 0.75 ﬂ! 0.30 - 0.25 0.30 0-30 0.15
— ay -4-030 025 - 0.30 — 030  0.15.
' a, 0.25 0.45 0.50 - 0 0
ag 0.50 0.50 0.75 0.25 - 0
a, 0.7%8 0.75 1.0 . 0.50 0.25 -

Analisis de Relinciones de Sobreclasificacton

A continuacion se construven las grificas paramétricas con los valores de t ¥y g

siguientes:
P
G, (pq) 90
G: (pap) 90
Gy (paq) ..70

15

30

.50
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ESTUDIO DE CASO 2

. la contaminacién atmosférica del D.F. y Zona Metropolitana.

Para esto los diversos invelucrados en la problemitica: partidos politicos, autoridades,
ciudadanos, expertos y otros grupos representativos, calificaron las opciones de acuerdo
a sus preferencias, conduciéndolos a una seleccion mis racional. El proceso se presenta

a continuacion:

A. CONSTRUCCION DE LA MATRIZ DE ( EVALUACION ) PROYECTOS Y

La Asamblea de Representantes de la Cd. de México requiere tomar una decision,
‘necesita seleccionar una de las tres opciones planteadas por la comunidad para reducir

CRITERIOS
ALTERNATIVAS e CRITERIOS e
ECONOMICO POL./SOCIAL AMBIENTAL

a
a;z
a,

donde las altenativ as son:

a; = un dia sin auto: a> = undia sin microbuses; a; = un dia sin autobuses.

...000294




B. ESTABLECIMIENTO DE LOS PESOS ESPECIFICOS PARA LOS CRITERIOS

Los pesos para los criterios, en una escala de I - 10, seran: T
ECONOMICO 8
-- . POLITICO/SOCIAL 9
AMBIENTAL 10

Por otra parte, las escalas de medicion para cada criterio son:

ECONOMICO 1-10 - .
POLITICO/SOCIAL P=1,M=2,R=3,B=4,MB=5E=6
_ _ AMBIENTAL 5-10

PR,

C. LLENADO DE LA MATRIZ ( DE EVALUACION ) POR PARTE DE LOS
PARTICIPANTES.

ECONOMICO | POL./SOCIAL | AMBIENTAL
a 9 3 8
a- 8 4 10




Para ejemplificar, se presentan la primeray la.

tercera de las graficas:

a, a;
® ®
- - ay . . as a‘ . \. ay
G,
G
. as . . 33 aS . V. 33
] [ J o
ag ag
T TABLARESUMEN -
Valores No. de Alternativas que | Jerarquizacion
t.q Domina es Dominada
0.90, 0.15 a(2) a,(0) a,
0.90. ¢.30 a, (1) a:(5) ag
0.70, 0.50 a;{0) a;(6) a
: a,(2) a,(5) ay
ac({ 5) as(3) a3
a, (10} 2, (0) a

Orden de preferencia

.00c290




D. CALCULO DE LA CONCORDANCIA

aj a2 a3
N S, w, ay . 029 | 0.62
Cu - 3=1 . .
j,z,“'i a2 0.70 * 1.0
a3 0.70 0 - *
E. CALCULO DE LA DISCORDANCIA
a, a: a3
D - max[em eh] -
N d =p a, * 0.20 0.10
as 0.10 o 0
a; 0.20 0.10. . *




F. CALCULO DE LAS RELACIONES DE SOBRECLASIFICACION

Como se deben seleccionar valores de ty q tal que t,q 'e[ 0,1),y ademas

C( ax,ap) > t'

D(ax,3,) <gq

se escogen arbitrariamente las siguientes parejas de valores de ty q:

(0.1.0)

(0.10-.0.11)

(0.70, 0.80 )

a:z
aq ——* a3

a3 —— a3




(0.60,0.30)

Jerarquizacién finak:

a
a3 '
a1

La Asamblea decide un dia sin microbuses ( a2 )

a;

a

Ny

L.-.;l-cu
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El Procedimiento de Jerarquizacion Analitica ( AHP ).

- Introduccion
I. Caracteristicas generales de la técnica

I1. Descripcion del procedimiento AHP.

ILa. - Paso 1. - Construir una representacion jerarquica del
problema. ‘
ILb. - Paso 2. - Construir la matriz correspondiente a la

comparacion de los diferentes elementos del
primer nivel. =

Il.c. - Paso 3. - Construir las matrices correspondientes a la
comparacion de los diferentes elementos del
segundo nivel en funcion del primer nivel.

I1. d. - Paso 4. - Obtencion del vector de prioridad final de cada
alternativa.

I1I. Seguimiento del Procedimiento a través de dos ejemplos.
IV. Algunas aplicaciones de la técnica AHP.

V. Ventajas y Desventajas de la Técnica AHP.
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Procedimiento de Jerarquizacion Analitica ( AHP )

I

_I.- Caracteristicas Generales de Ia Técnica.

FUE DESARROLLADA POR THOMAS L. SAATY.

. SU OBJETIVO PRINCIPAL ES ASIGNAR PRIORIDADES A VARIAS
ALTERNATIVAS DE ACCION, DE ACUERDO A CIERTOS CRITERIOS.

ES USADA CUANDO EXISTEN DECISIONES QUE INVOLUCRAN
INCERTIDUMBRE Y RIESGO. '

EL PROCESO DE SELECCION SE REALIZA DE UNA MANERA RACIONAL Y
ESTRUCTURADA.

UTILIZA DOS TIPOS DE COMPARACION: COMPARACION EN PARES Y LA
COMPARACION ABSOLUTA CON UN ESTANDAR.

SE APLICA EN SISTEMAS QUE SE PUEDEN JERARQUIZAR USANDO UNO O
VARIOS NIVELES Y CADA NIVEL PUEDE CONTENER UNO O MAS MIEMBROS O
ELEMENTOS.

SE CUANTIFICAN LOS JUICIOS DE IMPORTANCIA RELATIVA CON AYUDA DE
UNA ESCALA.

UTILIZA UNA ESCALA DE IMPORTANCIA RELATIVA QUE ES PROPIA DE LA
TECNICA.

SE CREAN MATRICES DE “ PESOS “ RELATIVOS, A TRAVES DE MULTIPLES

COMPARACIONES EN PARES.

SE APLICA TANTO EN PROBLEMAS SIMPLES COMO COMPLEJOS.

=

v‘c
I
T
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Procedimiento de Jerarquizacion Analitica ( AHP ).

I1.- Descripcion del procedimiento AHP.

1.-
2.- =
Xiy ces' "
31-
4.- ' ""rn::".f.;'_,r;';;
c orz.de: adi miil.- e::z'
5 sh AL T S
“adg'Altern
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Procedimiento de Jerarquizacion Analitica, ( AHP ).

IIL.- Seguimiento del Procedimiento a través de dos ejemplos

EJEMPLO 1. EL PROBLEMA DEL PORTAFOLIO DE INVERSION.

Paso1. .
Mejor Eleccion de Cartera
Ganancia Bajo Riesgo Beneficios de la - Liquidez
Contribucion :
Bonos-de Libre Cuentas Acciones Acciones y
Contribucion Seguridades de Especulativas Bonos
Ahorros de Primera Fila
[A] {B] [C] [D] - (E]
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Intensidad de la importancia

relativa expresada Definicién Explicacién
numéricamente A '
Dos actividades contribuven
1 Igual importancia igualmente al objetivo
Moderada Experiencia vy juicio
3 importancia moderado favorecen una
actividad sobre otra
Experiencia y juicio favorecen
5 Fuerte importancia fuertemente una actividad
sobre otra
Muy fuerte Una actividad es favorecida
7 importancia muy fuertemente v su
) dominacion es demostrada
T Extrema importancia | Evidencia que favorece una
--9 actividad sobre otra es del
mas alto orden
2,4,6,8 Valores intermedios | Cuando el compromiso entre

juicios es necesario

Valores decimales: Para comparar dos actividades es posible hacer una distincion mas fina. por ejerplo
un valor de 3.7. Los juicios humanos no son en general muy precisos, pero la teoria lo acepta, si se

conoce.
n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Razdn de
inconsistencia 0 0 058 1090} 1.12 | 1.24 [ 1.32 | 1.41 | 1.45 | 1.49
aleatoria

B

ot
o
<O

18§




Paso 2.

[ s e Beneficios de la
x Ganancia |'‘Bajo Riesgo | Contribuciéon | Liquidez Pesos
Ganancia 1 1/5 3 3 0.214
Bajo Riesgo 5 1 5 4 0.598
Beneficios de la
Contribucion 1/3 1/5 1 1 0.090
Liquidez 1/3 1/4 1 1 0.097
. Razon de Inconsistencia = 0.072
Paso3.
Ganancia B C D E Pesos
A 1/4 1 1/7 1/4 0.054
B 1 4 1/4 1/2 0.165
C 1/4 1 1/6 1/4 0.057
D 1 6 1 3 0.497
E 2 4 1/3 1 0.227

Razon de Inconsistencia = 0.032

2
S
!
(]



Bajo A B C D E- Pesos
Riesgo ' '
A 1 1/2 1/2 6 1° . 0.162
B p 1 1T 7 4 0.338
C 2 1 1 8 4 0.344
D 1/6 1/7 1/8 1 1/5 0.034
E |- 1 1/4 174 5 T 0122
Razon de Inconsistencia = 0,031
Beneficios de
la -A B C D . E Pesos
Contribucion '
A 1 6 8 3 3 0.521
B 1/6 1 1 i/3 1/58 0.057
C 1/8 1 1 _ 1/2 175 0.057
D 1.5 3 2 1 1/2 0.124
E 1/23 s 5 2 1 0.241

.Razon de Inconsistencia = (0,023

"~ 0CC306




Liquidez A B C D E Pesos
A 1 1/5 1/7 172 1/2 1 0.051
B 5 1 1/2 5 4 0.298
C 7 2 1 7 6 0.487
D 2 1/5 1/7 1 1/2 0.068
E :_ 2 1/4 176 2 1 0.096

Razon de Inconsistencia = 0.025

Cartera Propuesta

Bo'nos de libre contribucion
Seguridades
Cuentas de ahorros
Acciones cspeculativas

Acciones v bonos de primera fila

0.16

027

0.27

0.15

0.15




EJEMPLO 2. ELECCION DE UN LUGAR PARA VACACIONAR.

Paso 1.
Eleccién del Lugar para
pasar vacaciones navideiias
Costo Atractivos Turisticos Diversiones Nocturnas

Acapulco - Ixtapa Zihuatanejo Puerto Vallarta
Paso 2.
¥ i Costo Atractivos Diversiones
‘ ‘ Turisticos Nocturnas Pesos
Costo 1 4 N 2 0.5714
Atractivos 1/4 1 1/2 .- 0.1428
Turisticos
Diversiones |  1/2 2 1 0.2857
Nocturnas

Razon de Inconsistencia = 0.00008

o
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Paso 3.
- Ixtapa Puerto
Costo Acapulco Zihuatanejo Vallarta Pesos
Acapulco 1 13 1.3 0.3939
Ixtapa . :
Zihuatanejo 0.77 1 1 0.3030
Puerto
Vallarta 0.77 1 1 0.3030
Razdn de Inconsistencia = 0.0003 -
Atractivos ’ Ixtapa Puerto
Turisticos Acapulco Zihuatanejo Vallarta Pesos
Acapulco 1 1/3 1/2 0.1637
Ixtapa
Zihuatanejo 3 1 2 0.5389
Puerto A
Vallarta 2 1/2 1 0.2972 -
Razoén de Inconsistencia = 0.0077
Diversiones Ixtapa Puerto
Nocturnas Acapulco Zihuatanejo Vallarta Pesos
Acapulco 1 2 1.5 0.4538
Ixtapa -
Zihuatanejo 1/2 1 172 0.1991
Puerto
Vallarta 0.666 2 1 0.3469
Razon de Inconsistencia = 0.0156
L30Y



Paso 4.

Lugar Propuesto Prioridad
Acapulco 0.3781
Puerto Vallarta 0.3146
Ixtapa Zihuatanejo 0.3069

= =

Se selecciona el paradisiaco puerto de Acapulco para pasar vacaciones
navidefas.
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Procedimiento de Jerarquizacion Analitica, ( AHP ).

V.- Ventajas y Desveﬁtajas

Ventajas

¢ Se produce una convergencia de ideas cuando es usado en grupos.

e Seinvierfe poco tiempo en la aplicaci(}ln de la técnica.

¢ Cuando es usada en procesos, por ejemplo, en planeacion fomenta la participacién
entre administradores v el grupo de trabajo de planeacion, ademas se convierte en

un lenguaje comin entre ambos.

e A través de la estructuracion de un problema complejo se puede realizar un facil
analisis. ’ .

. Desventajas
* Al momento de asignar una importancia relativa de un elemento con respecto a
otro pudiese haber discrepancias, ya que es un dato subjetivo.

e Cuando unicamente se comparan dos eicmentos en total, se produce una gran
inconsistencia.







PAUTAS GENERALES PARA LA FORMULACION Y
EVALUACION DE PROYECTOS AGROPECUARIOS E
INDUSTRIALES'

PRESENTACIG N

El objeto de estas notas es presentar un esquema de las técpi@ utilizadas actualmente
en la formulacion y evaluacion de proyectos de tipo agropecuario e industrial. La
exposicidn se hace en forma muy general, ya que es imposible cubrir en forma suscinta
Ia gran variedad de proyectos que pueden presentarse. Por lo tanto debe establecerse
en cada caso cuil es la forma n;n:is adecnada de enfocar el estudio, utilizando estas

pautas como referencia.

Se han distinguido dos secciones. En la primera, denominada "Contenido" se enuncia
toda Ia informacidn que se espera encontrar en un estudio de proyectos. Se¢ sugiere una
clasificacion de temas bastante amplia, la cual puede variarse de acucrdo a las
circunstancias, para dar mayor o menor relevancia a ciertt;s aspectos. En la segunda,
"Metodologra", se mencionan las técnicas mas usuales de anadlisis para cada uno de los
tcmas. Puede observarse que en ningin caso se explican los métodos ni se justifica su
uso pues s¢ supone que csto es materia de un manual, y estas notas no pretendcn serlo.
Al final se incluye la referencia a obras de ese tipo que pueden consultarsc para un

conocimicnto mas profundo de los métodes sugeridos. - -
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L. CONTENIDO

Cada estudio de proyecto debe adaptarse a las caracteristicas propias dc la actividad,
lugar y ticmpo correspondicntes. En los parrafos siguicntes sc ha tratado de resumir
los clemcntos que en general cntran cn dichos cstudios, para proyectos dc ticmpo
" agropecuario e industrial. No se especifica cuiles son aplicables ¢n cada caso, por
considerarse que su pertinencia pucde ser ficilmente deducida por quicn usc csta guia.

El estudio de proyecto. sc divide cn capitulos para facilitar la distribucién dcl trabajo
durante la respectiva claboracién y para hacer una presentacion ordenada. Sin
cembargo, ¢l estudio constituye una unidad can la que sc tratan los miitiples aspectos
de la obra proycctada. Por lo tanto, la informacién, argumentacion y conclusionces de -
.un capitulo deben scr perfectamentc compatibles con las de los otros. Ademss, para
facilitar la lcctura del informe final, deben hacerse referencias cruzadas cada vez que
s¢ introduzea cn un capitulo algun asunto rclacionado con otro.

1.1 Resumen, conclusiones y recomendaciones.

Si bicn csto ¢s Jo Gltimo quc sc elabora, cs convenicnte incluirlo en primer término cn
¢l informe. Se hace una relacion muy suscinta de las principales caracteristicas del
proyccto, utilizando los indicadores mas ilustrativos, con una redaccion clara y agil
Se scialan claramcntc las conclusioncs a las que sc lega y sc dan recomendacioncs
sobrc accionces a tomar sugeridas por cl cstudio. En particular sc indican los aspectos
quc no han quedado cstablecidos porquc requicren una mayor discusiéon técnica y/o
politica. Es util para cl lcctor una descripcion del probléma, de las altermativas
identificadas y dc las consccucncias previstas de los cursos de accién posibles. Es muy
importante claborar bicn csta parte, pucs clla sirve, cntrc otras cosas: a) para
informacién dc funcionarios de alto nivel, quc necesitan tener idcas claras y precisas
sobre gran numecro d¢ proycctos; b) como clemento para que los lectores decidan si
les interesa ver cl cstudio complcto; ¢} como basc de informacion cn tareas de -
planificacion quc implican ¢l mancjo de muchos proycctos a un ticmpo.

1.2 Mercado de los insumos

El estudio pucde abarcar un grupo dc insumos o solamcentc los que sc considercn
criticos por condicioncs especiales de provision o perque el proyecto los usc cn grandes
cantidades. Pucdcen circunscribirse a la principal matcria a claborar cn los proycctos
industriales (matcria prima). Del analisis dcbe surgir:



a.- Caracteristicas técnicas ‘ b.- Certeza de suministro
c.- Proveedores d.- Cantidades disponibles
e.- Precios '

" Todo esto proyectado para el periodo de vida previsto para el proyecto.

1.3 Mercado del producto

Normalmente puede distinguirse claramente entre producto y subproductos y se dara
mayor énfasis al estudio del primero, sin dejar de investigar algo respecto a los otros.
El anilisis debe brindar un panorama claro con referencia a las siguientes aspectos:

a.- Compradores (indicando drea geografica, sector social o productive y ain
identidad, segtin sea el caso).

b.- Cantidades a vender.

c.- Precios

d.- Caractenisticas de presentacicn del producto

e.- Politica de_comercializacio n.

Todo esto proyectado para el periodo de vida previsto para el proyecto. El estudio
debe proveer una argumentacion convincente y fundada de que el producto puede
venderse en las condiciones especificadas y datos para calcular los ingresos por ventas.

1.4 Tamano

Se analizan aqui las razones para fijar cicrto volumen de produccidon, esta es una
decision que debe tomarsc basicamente con criterio econéomico, con la dcbida
consideracio n de las restniceiones técnicas, sociales y financieras.

El estudio deberd senalar indivisibilidades cn equipos o procesos, secuencia temporal
necesaria, limitaciones en insumos, disponibilidad de mano de obra, efcectos de la
operacion del proyccto sobre las condicioncs de vida en la zona, capacidad financicra
de los ejecutores, posibilidades de ecndeudamicento, entre otros.

Teniendo en cucnta todos esos aspectos debera analizarse la convenicncia economica
de diversas alternativas de tamano.
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1.5 Localizacion

Es un anilisis similar al de tamano, pero ahora con respecto 2 la ubicacidon geogrifica
del proyecto. Los costos de transporte de insumos y productos tienen aqui una gran
influencia. El estudio consiste por lo tanto en encontrar la localizacid n que, cumpliendo
con los requisitos técnicos y sociales, minimice los costos de transporte. En aquéllos
casos en que los precios de los insumos varian considerablemente de una zona a otra,
se incluye también este factor en los cilculos.

Puede hacerse el anilisis de "macrolocalizacio n" (eleccién entre zonas o regiones) ¥
de " microlocalizacio n'' (eleccion de un sitio en una zona dada).

1.6 Tmﬁsporte

En los casos en que el proyecto implique una gran movilizacién de cargas se justifica
tratar en extension los aspectos técnicos (equipos, plan de operaciones ) y econémicos
(costos de equipo, costos de operacion, fletes) de las operaciones de transporte. Si las
cargas son de pequeiia monta puede tratarse dentro de los capitulos de ingenieria y/o
costos. Del analisis debe surgir:

a.- Viabilidad de las operaciones.

b.- Modo de transporte optimo. '
c.- Obras adicionales' necesarias (y sus ejecutores).

d.- Efectos del proyecto sobre congestion en las vias y terminales.

e.- Costo de transporte

1.7 Aspectos técnicos (o ingenieria del proyecto)
Sc exponc aqui la tecnologia a emplear. El contenido, por lo tante, varia grandemente

conforme al tipo de proyecto. En términos generales debe abarcar:

i. Descripcion del producto a obtener: caractcristicas fisico-quimicas, cualidades
especificas, dctalles de presentacio n, usos.

ii. Descripcid n de las instalaciones que se utilizaran: dimensiones del sitio, organizacién
interna, construcciones, scrvicios, cquipos, instalaciones.

iii. Descripcion del proceso de produccion, cxplicando la secuencia de opcraciones, la
forma en que se realiza cada una, cocficientes técnicos.
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iv. Requerimientos de insumos. Pueden clasificarse en:

a.- Materia Prima
b.- Materiales

c.- Servicios

d.- Mano de obma
e~ Equipo liviano

Pueden tratarse en un pie de igualdad o darse mas importancia a algimo que sea de
mayor interés. Para cada uno deben explicitarse: cantidades, calidades, fucnte de
aprovisionamiento, volumen y ordenamiento de las compras en ¢l tiempo.

v. Produccién: detalle de las cantidades a obtener de productos y subproductos con
especificaciones de su distribucion en el tiempo. (Los desechos también pueden
cuantificarse aqui o ¢n un acdpite separado).

vi. Plan de operaciones referente a las etapas previas (construcciones, preparacion de
terreno, montaje de maquinarias, entrenamiento, puesta en marcha).

i - ' /
1.8 Inversiones ‘

Se detallan aqui todas las erogaciones a realizar que tienen caracteristicas de inversig;
de capital. Suelen clasificarse en inversion fija, diferida y capital de trabajo. Debe
indicarse el calendario que corresponde a pagos efectivamente realizados y puede por
lo tanto ser diferente del calendario de entrega de los bienes fisicos. En algunos casos
las inversiones se realizan solamente en el pertodo inicial; en otros se suceden a lo
largo de periodos mas o menos largos. Los gastos deben estar suficientemente
detallados y justificados con cotizaciones.

1.9 Presupuesto de ingresos y gastos

Deben detallarse los ingresos por ventas y por cualquier otro concepto, para todo el
periodo de vida util del proyecto. Tambi¢cn los gastos corricntes, -clasificados en
categorias contables adccuadas. Ademas conviene calcular elementos de costo que no
constituyen gastos c¢.. -icntes, pero resultan necesarios para hacer una proyeccion del
estado de pérdidas y panancias y el anilisis del punto de equilibrio. Los rcsultados
deben comentarse mostrando los factores claves que inciden sobre la rentabilidad de
las opcraciones.
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1.10 Financiamiento

Se indican aqui las fuentes de fondos previstas, incluyendo aportes de capital, créditos,
fondos generados en la operacion d<l proyecto, etc. Se especificarin los calendarios de
los aportes y las contrataciones de préstamos y los planes de amortizacion de estos
altimos. Conviene volcar todo esto en un anilisis de fuentes y usos de fondos.

1.11 Evaluacién privada

El propésito es obtener una idea de la rentabilidad del proyecto, a fin de poder
apreciar su conveniencia para el empresario en comparaciéon con otras alternativos
factibles. Se han disedado diversos métodos para este anilisis, pero los mas
recomendados actualmente son la tasa interma de rendimiento (TIR) y el valor
presente neto (VPN). Conviene presentar los valores correspondientes al rendimiento
del capital total invertido en el proyecto y al capital del empresario. También es
recomendable realizar un andlisis de sensibilidad del rendimiento del proyecto ante
cambios en los valores de algunos parametros empleados enm su cilculo que se
consideren iniciertos (precios de insumos y/o productos, coeficientes técnicos, vohimenes
de venta, etc.).

1.12 Evaluacidon social

Consiste en apreciar la conveniencia de la ejecucion del proyecto desde el punto de
vista de la sociedad como un todo. Un elemento valiosisima para este anilisis es el
cilculo de la rentabilidad social de proyecto, a partir de un flujo de costos y beneficios
sociales del mismo. Este se obtiene a partir del utilizado en la evaluacion privada,
mediante ciertos ajustes. Si se detectan beneficios o costos no valorizables deberdn
describirse cuidadosamente, tratando de proveer elementos de juicio sobre su
importancia. En muchos casos es necesario realizar un aodlisis de los efectos
ambicntales del proyecto; estos pueden mostrar una situacion totalmente diferente
desde ¢l punto de vista social respecto al punto de vista privado.

1.13 Organizacion

4

Se discuten aqui los aspectos legales de la constitucion de la empresa que operard el
proyecto, la organizacion administrativa, los criterios para suscripcion de capital y
distribuciéon de utilidades, las relaciones previstas con los entes puablicos, etc.
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11 METODOLOG IA

2.1 Mercado del producto

Desde €l punto de vista de los métodos a empléar en el estudio, conviene hacer una
.doble clasificacion de los bienes:

De acuerdo con su duracion (durables y no durables), y
De acuerdo con el tipo de comprador (consumidores y productores).
Se obtiene, entonces, cuatro tipos de bienes:

1) de consumo durables

2) de consumo no durables
3) de capital

4) intermedios

Otras caracteristicas de los bienes determinan en cada caso los métodos a emplear, por
lo cual las orientaciones que se dan a continuacion son muy generales.

El estudio tiene un aspecto cuantitativo y otro cualitative. El aspecto cuantitativo se
refiere a las cantidades a vender y a los precios. La base metodolégica csti en la
separacion de este anilisis en un estudio de la evolucion historica hasta el momento
presente y una proyeccion para el periodo de vida fijado para la empresa. Para el
primero se emplean serie de datos (5 a 20 afnos aproximadamente) que son analizados
con técnicas estadisticas apropiadas, para obtener tasas de crecimiento, cocficientes
técnicos de uso, variabilidad, proporciones, etc. Las técnicas de proyeccion son muy
variadas y dependen principalmente del tipo de bien, de los datos existentes y de las
disponibilidades de tiempo y personal. Pueden mencionarse: extrapolacidon de la
tendencia historica, funciones estadisticas de demanda, coeficientes tecnicos, encuestas
‘de intenciones de compra, relaciones con otras variables para las que existen
proyecciones.

El aspecto cualitativo se rcfiere 2 Ia forma en que se piensa penetrar en ¢l mercado.
Esto vana conforme al tipo de producto y por lo tanto los métodos pucden ser de
analisis industrial, psicolégico, seciologico, etc. Las preferencias de los compradores
potenciales pueden observarse mediante encuestas, datos censados, entrevistas o
pancles.

Los estudios referidos dcben enfocar tamto la demanda, como la oferta de
compctidores, de modo de decjar bien aclarada la situacion que tendria la empresa
proyectada en el mercado. P

2.2 Mercado de los insumos

Los métodos son similares a los indicados en "Mercado del Producto™, con las loglcas
variaciones exigidas por ¢l cambio dc punto de vista.
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' 2.3 Tamano

Puede encararse el problema con dos pasos: i)limitar el campo de variacion a dos -
extremos: minimo y maximo, buscando limitaciones fisicas, técnicas o financieras, mas
o menos evidentes; ii) aplicar el criterio de rentabilidad para determinar el nivel mas
conveniente, dentro de los mirgenes fijados. .

El primer paso analizari los equipos y procesos, buscando niveles minimos de
operacion. Luego buscard las restricciones a la expansion determinando la que se
presentaria primero: extensiéon del mercado, distancias 2 centros consumidores o
proveedores de insumos, saturacion de la capacidad ambiental de recibir desechos,
disponibilidad de personal, monto de las inversiones, etc.

El segundo paso debe hacerse con métodos relativamente simples, pues en caso
contrario implicaria reproducir ¢l estudio completo de rentabilidad varias vcces.
Pueden calcularse indicadores tales como costo unitario, utilidades totales, tasa
contable de rentabilidad, para varios niveles de produccidn, estimando los valores
necesarios mediante aproximaciones basadas en la experiencia. Puede estudiarse
también un programa de expansion. - ’

2.4 Localizacion

El problema que se presenta en primer término es reducir el estudio a dimensiones
mancjables, porque generalmente es dificil eliminar alternativas sin mayor anilisis,
Pueden determinarse eliminaciones a priori mediante algunos factores técnicos tales
como clima, suelo, topografia, necesidades de grandes masas de agua, generacion de
contaminantes, etc. También factores politicos: regulaciones sobre industrias, planes
regionales de desarrollo, etc. La disponibilidad de otros insumos, como mano de obra,
energia, materia prima, es otro c¢lemento a considerar. Con las arcas que han
satisfecho estos requerimicntos se pasa a realizar un anailisis a fin de determinar la
ubicacion que resulta en costos mas bajos, incluyendo produccion y transporte.

Para el estudio de "macrolocalizaci 6n" se distinguen primeramente las diversas zonas
a comparar, con criterio de homogeneidad o polaridad; se investiga si existen
diferencias en los precios de los insumos o en los rendimicntos técnicos de la
produccion; se calculan costos de transporte para insumos y productos, basades cn
distancias tedricas o reales cntrc un punto representativo de la zoma (centro de
gravedad o polo funcional) y los puntos de origen o destino. Los costos pucden
calcularse en términos unitarios o para toda la operacién de transporte prevista, segun
sea necesario para las comparaciones.

En el estudio de "microlocalizacio n" se escoge un cierto niimero de sitios dentro de la
zona elegida y se comprueban las diferencias en cuanto a todos los aspectos que
" pueden afectar los costos de inversion u operacion. En parte puede implicar la



reiteracion de cilculos y comparaciones realizadas antes para zonas, pero en este caso
con datos mucho mids concretos: precios y rendimientos técnicos reales (y no
promedio), distancias efectivas (y no tedricas), vias especificas, etc. Suele quedar un
margen de factores no sujetos a valorizacion que deben especificarse para servir como
elemento de juicio adicional para la decisién.

Hay que especificar a priori y mantenerlo siempre presente en los cilculos, si el
estudio se hace desde el punto de vista privado o social. En el primer caso se toman
estrictamente los costos sobrellevados por el proyecto, valorizados. con los precios
efectivamente pagados o el costo de oportunidad si son recursos propios. En el
‘segundo caso hay que incluir los efectos indirectos y las externalidades y hacer las
valorizaciones a precios sociales. Esto suele ser de considerable importancia en los
costos de transporte, por el efecto de congestion y el deterioro de las vias que implican
costos sociales pero no se reflejan en tasas de uso.

El criterio de minimo costo exige que los costos calculados para las distintas
alternativas sean conceptualmente comparables. Por razones de conveniencia es usual
especificar dichos costos en términos de costos de inversion en un momento dado o
costos anuales uniformes. Sin embargo, si los perfiles temporales de los costos de dos
alternativas son muy diferentes, lo correcto es hacer las comparaciones en términos
del valor actualizado calculado a la tasa de descuento que corresponda al caso.

2.5 Transporte

Para cada uno de los medios dec transporte que puedan utilizarse (conjunta o
alternativamente) se investiga el estado actual de la vias, equipo y terminales. Se
describen las caracteristicas de las vias: extemsion, especificaciones técnicas,
dificultades estacionales, peligros que imponen a las cargas, volumen de trinsito. Se
describe el equipo: numero de vehiculos, tipo, capacidad, antigiedad, vida util
esperada, consumo, necesidad de mano de obra, entre otros. Para las tcrminales se
indica su capacidad de manipulacion de cargas, facilidades de carga y descarga,
depositos, personal.

En base a los datos de produccion sc determinan las necesidades de carga: en términos
de volumen total y de nimero de viajes a efectuar con los vehiculos previstos.

Se calculan los costos de transporte para diversas alternativas. Segun convenga puede
trabajarse en base a costos unitarios o para el total a transportar. Sc establecen las
inversiones necesarias cn equipos, mejoras de las vias, terminales y los costos de
opcracion. Se deducen de esos cilculos, y de 1a forma tipica de operar de las empresas
de transporte de que se trate, las tarifas que se cobrarian. La seleccion del modo de
transporte se hace comparando los costos de las distintas alternativas. Estos pueden
diferir cuando se les calcula desde el punto de vista privado o social. Estas
circunstancias deben aclararse debidamente.
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Conviene estudiar también, la congestion que significard la realizacidn del proyecto
- para las vias y terminales (adicionando al volumen de trinsito actual su crecimiento
previsto y el transito generado por el proyecto); también el grado de utilizacién del
equipo. Si estos aspectos pueden valorarse economicamente, deben entrar en los
calculos de costo antes indicados,

- 2.6 Aspectos técnicos (o ingenieria del proyecto)

Pueden hacerse algunas referencias generales respecto al producto, tratando de poner
de relieve los factores principales que determinan su calidad. Se resumen también las
exigencias tipicas de los usuarios. Finalmente se especifica las caractenisticas del
producto que se espera obtener en el proyecto, indicando si las mismas se basan en
ensayos, disefios, prototipos, etc.

Conviene realizar la descripcion del proceso tomando como referencia un diagrama
de flujo de la produccion. En el mismo las etapas se diferencian en base a los equipos,
lugar, tiempo, mane de obra, etc. La descripcion seiiala la transformacién realizada,
con los datos -respectives. Los tiempos-y las cantidades de materiales utilizadoes
conviene ponerlos por separado. Para este fin se analizan los tiempos que consume
cada etapa, mostrando la compatibilidad de Ia productividad de los equipos, la
cantidad de mano de obra, las horas de trabajo y la cantidad de insumos, con la
produccién planeada. Por otra parte se hace un balance de materiales, que indigue
todos los elementos que entran en cada etapa del proceso y su destino. Es conveniente
especificar en los estudios referidos toda interferencia del proyecto con ¢l medio
ambiente: emision de. gases, liquidos y sélidos de desecho, calor, ruido, etc., a fin de
facilitar el anilisis ambiental.

Las necesidades de insumos deben calcularse para periodos anuales (periodos de
evaluacion). Se parte de los datos de proceso y se determinan los agregados anuales
para los distintos insumos. Para los insumos de energia se obtienen los datos de los
equipos y de los tiempos de funcionamiento.

Conciliando dcbidamente los anilisis de demanda y de proceso se llega a concretar el
plan de produccion proyectado. Si existen desfasamientos entre el momcento de
produccion y de venta, estos deben registrarse para ayudar a calcular las inversiones
en inventarios y dimensionar los cdificios, instalaciones y equipo para depésitos. )

La descripcion del cquipo puede hacerse en base a las especificaciones de catilogos o
de disenos de plantas similares. Datos indispensables son: capacidad, coosumo y'
precio; las dimensiones son utiles para planear la planta. En un "layout” o diagrama
de planta sc detcrmina la distribucion del equipo. Debe entenderse que éste no es un
diseno, sino un estudio preliminar. Por lo tanto los estudios de movimientos y otros
anailisis de optimizacion funcional sc realizaran solamente hasta un punto gue permita
una razonable confianza cn las estimaciones de espacio, tiempos, consumo de energia,
necesidad de mano de obra, etc.

o
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Con base en las caracteristicas del sitio escogido en el anilisis de localizacién, los datos
de proceso y de equipo, se hace un diagrama a escala, de la distribucion de edificios,
vias, instalaciones de servicio y auxiliares, etc. También aqui es pertinente Ia
aclaracion de gue se trata de un estudio preliminar. Se hace una descripcion de las
caractensticas principales de las construcciones: dimensiones, resistencia, materiales
a emplear, criterios de disedo, etc. Se cstiman los costos en base a valores tipicos
“(recientes o actualizados), de unidades usuales: metro cuadrado de edificacion o de
pavimento, metro de tuberia, metro ciibico de movimientos de tierra, etc. Al mismo
tiempo se requiere una discriminacién por tipo de insumo; tipicamentc: mano de obra
(calificada y no calificada), materiales, combustibles, depreciaciéon de maquinaria
(nacional e importada) y otros. Estos datos pueden obtenerse de la expericncia de
firmas constructoras.

Las obras complementarias pueden ser, entre otras: caminos de acceso; interconexién

a lineas de electricidad, vias férreas, acueductos, alcantarillados, gasoductos; casas

para el personal; etc. Para todas estas obras se requiere un estudio similar al de la

planta principal, pero con la especificacion de la forma en que seran solventado los
costos.

Los requerimientos de mane de obra se obtienen a partir de las especificaciones del
equipo, los datos de proceso y el plan de produccion, con la debida atencion a la
legislacion y priactica laboral y la prevision del ausentismo observado en ¢l pais. Los
listados de personal con su calificacién pueden incluir la remuneracion.

Todas Ias obras deben quedar registradas en un programa de ejecucion. S¢ asume un
ritmo '"'mormal” o promedio de trabajo, salvo que haya razones para proponer otra
cosa. Debe mostrarse la concatenacion entre las diversas obras y la oportunidad de su
ejecucion. El calendario de trabajo se ilustra en un diagrama de barras de Gantt.
Deben discutirse los aspectos que requieren especial cuidade en la puntualidad:
impacto de las estaciones climiticas, disponibilidad de la materia prima (cosechas),
requerimiento del producto para otros proyectos, etc.

2.7 Iunversiones

La enumeracion detallada de gran parte de los articules 0 componentes de inversion
se encucntran en los capitulos de Ingenieria del Proyecto, Localizacion, Tamafo y -
Transporte. Resulta ;cneralmente conveniente especificar alli mismo los valores
unitarios, de modo dc contar ya con los valores globales para el detalle de inversiones
segun clasificaciones contables. Deben agreparse como valor de la inversion todos los
gastos relacionados con la adquisicion del bien, tales como transporte, seguros,
comisioncs, montaje, supervision técnica, impuestos, tasas, etc,

Las inversiones fijas complementarias a la planta se determinan en base a las pautas
que rigen en el pais respecto a facilidades administrativas, vehiculos, etc.

el ]
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La inversion diferida consiste generalmente de gastos en estudios de factibilidad,
puesta en marcha, intereses pagados durante la construccién, etc. El diferir la
inversion es sélo una ficcion contable, que se utiliza para el cilculo de los costos
contables, las utilidades imponibles y el monto de impuestos a pagar. Por lo tanto,
para realizar estos cilcules debe icnerse en cuenta primordiaimente le legislacion
impositiva del pais.

El capital de trabajo incluye el efectivo en caja, los diferentes inventarios y la
. diferencia entre deudores por ventas y acreedores por compras. Para el cilculo de esos
valores puede hacerse un anilisis de los movimientos previstos y los saldos promedio
de existencias resultantes, o guiarse por relaciones tipicas para el pais y rubro de
actividad (coeficientes de liquidez, de rotacion de inventarios, etc.)

Los valores deben especificarse en moneda extranjera y moneda local, segun
corresponda y convertirse a la tasa de cambio que rija para el tipo de importacion
correspondiente.

Teniendo en cuenta el programa de ejecucion (capitulo de Ingenieria del Proyecto) se
realiza el programa de inversiones, basandose en los desfasamientos tlplcos entre pagos
_ y realizacion de las obras.

Los gastos en moneda nacional deben discriminarse también por tipo de insumo 2 que
correspondan: mano de obra (calificada y no calificada); materiales (nacionales e
importados), depreciacion de equipo (de origen nacional e importado), combustibles
y otros. También debe indicarse si los pagos en moneda extramjera se revertiran en
compras en el pais, por qué montos y queé tipos de recursos (ejemplo: obras
contratadas con empresas extranjeras por una suma global en divisas). Estas
especificaciones son necesarias para la evaluacién social del proyecto.

2.8 Presupuesfo de ingresos y gastos

Los ingresos por ventas se deducen directamente de las conclusiones del capitulo de
Mercado del Producto y de Ingenieria del Proyecto (plan de produccion). Deben
cspecificarse también para todo ¢l periodo de vida atil fijado para el proyecto, los
otros ingresos que puedan preverse: subsidios del Estado, intereses sobre inversiones
financicras, etc. Los impucsto a las ventas figuran como deducciéon sobre los ingresos
por ese concepto.

Los gastos anuales se presentan clasificados segun diferentes criterios que faciliten su
revision y anilisis. Siguiendo las pricticas contables se clasifican segin el tipo de
actividad que los gencra: Produccidn, Ventas, Administracio n y Financicros. A su vez
éstos pucden ir clasificados en aspectos propios de la actividad. Los gastos de
produccion se obtiencn partir de las especificaciones técnicas del capitulo de ingenieria
del Proyecto y. precios y condiciones de compra del Mercado de los Insumos; los de
venta se basan en las politicas trazadas en el capitulo de Mercade del Producto; los
de administraciéon se calculan con referencia a las pautas locales para empresas
‘'similares y los financieros sec extraen del capitulo de Financiamiento. '
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Los cargos por depreciaciones y amortizaciones se calculan en base a los datos del
capitulo Inversiones y en lo posible, s¢ presentan distribuidos en cada una de las
clasificaciones de gastos corrientes. Los métodos de cilculo deben responder a las.
disposiciones legales correspondientes.

~

Con estos datos se formulan estados prospectivos de ganancias y pérdidas para todo

_. el periodo de vida establecido para el proyecto.

Con los costos clasificados segiin su relacién con el volumen de produccién en fijos y
variables, es usual presentar un analisis de punto de equilibrio para un ano tipico de
operacion. Para este objeto las asignaciones para amortizacion y depreciacion deben
kacerse con criterio econéomico y no con el criterio legal impositivo antes indicado.

Hay otras clasificaciones de ingresos y gastos necesarias para la evaluacion social, en
las que deben distinguirse los productos cuyos precios sociales difieran de los precios
de mercado, estableciendo una clase para cada precio. En términes generales puedcn
distinguirse las siguientes clases de gastos: Mano de Obra (calificada y no calificada);
Materiales, Servicios y Combustibles; todos estos aspectos a sn vez con especificacion
en Moneda Nacional y en Divisas.

= =z

2.9 Financiamiento

Los requerimientos de capital estin ya especificados en el capitulo de Inversiones,
incluyendo el calendario de los mismos. La situacidn tipica es la de escascz de recursos
propios y la ventaja de aprovechar el " efecto palanca”, de modo que gencralmente
se busca el aporte de fondos de instituciones financieras o créditos de provecdores. A
partir del monte que el prestamista que se escoja puede financiar de acuerdo con sus
normas opcrativas (cicrto porcentaje del total, cierto tipo de inversioncs, ctc.) se
calculan los requerimicntos de fondos adicionales. Se comprueba si esto parece factible
para quicnes llevarian a cabo el proyecto. Si no resulta asi, se trata de idear algiin otro
financiamiento complementario. Se programan los desembolsos conforme a las normas
del prestamista y en la forma mas adecuada 2 las necesidades y los aportes de capital
propio para cubrir los deficit financicros resultanties (tipicamente: pago de interescs
durante el periodo pre-operativo, obras complementarias, gastos en moncda nacional,
etc).

Se construye ¢l cuadro amortizacion de la deuda en base a las condiciones del (de los)
preéstamo (s).

Finalmente se hacc un anilisis dc fuentes 'y usos de fondos para tedo el ticmpo de
duracién del proyecto, incluyendo las fases preoperativas y opcmtiya. Los datos
respectives se obtienen: para Fuentes: cuadros prospectives de Ganancias y Pérdidas
(capituloe de Presupuesto de ingresos y gastos ) y aportes de capital y descmbolso de
préstamos (en este capitulo ); para Usos: programa de inversiones (capitulo de
Inversiones) y amortizacion de las deudas (cn este capitulo). Este andlisis mostrara la
Tactibilidad financicra dc la empresa y las posibilidades de distribucion de utilidades.

-
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Es usual hacer estos estudios para periodos anuales. Sin embargo puede ser
conveniente; especialmente para el periodo preoperativo, hacer un plan con periodos
mis cortos, para una mejor sincronizacicn de los movimientos de fondos.

Lo seiialado en el parrafo anterior indica que no resulta aconsejable,
metodold gicamente, incluir el crédito a corto plazo en los cuadros mencionados. Para
no omitir este aspecto, puede hacerse el anilisis financiero de un ano tipico, mostrar
las necesidades de financiamiento a corto plazo, prever las fuentes y establecer los
costos. Estos costos podrin asi incorporarse en los cuadros de ganancias y pérdidas.
Ademsis tomando las deudas a corto plazo en términos de promedio anual, podra
deducirse esto del rubro Capital de Trabajo, para una mas correcta estimacion del
capital propio invertido en el proyecto. Si se quiere dejar constancia de estos
movimientos en el cuadro de fuentes y usos de fondos, se incluye el total de créditos
a corto plazo como fuente (desembolso) y como uso (amortizacién) simultancamente.

2.10 Evaluacién privada

La base para-esta evaluacidn es el flujo de caja. Este se obtiene a partir del cuadro de
fuentes y usqs_de fondos del capitulo de Financiamiento, considerando como valores
negatives los aporte de capital y como positivos el cobro de utilidades. El periodo de
vida se fija en base a la duracion csperada de los bienes de capital principales, si no
se prevé otra razém para finalizar las actividades anteriormente (agotamicnto de
materias primas, pérdida del mercado, sustitucion del producto, etc.). En general, no
se consideran periodos superiores a 30 afios. '

El VPN (Valor Prescnte Neto) se calcula segiin siguiente formula:

donde t identifica €l numere dc periodo, n el numero total de periodos, F, el valor de
flujo de caja correspondiente a cada periodo ¢ i la tasa de rendimicnto de la mejor
alternativa de inversion de los fondos. Los valores (1+i)* se encmentran en tablas
financicras bajo la denominacian de factor de actualizacion (o valor actual de una
unidad monetaria recibida al final dc t periodos a la tasa de interés i)

La TIR (Tasa Interna de Rctorno) se calcula scgun la siguiente formula:

(:v—_)
= il - TIR)C

donde los simbolos ticnen el significado antes indicado. El cialculo se puede realizar cn
forma iterativa, buscando cntre varias tasas de interés la que dé un VPN mis proximo
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a cero. Si el VPN es positivo hay que experimentar con tasas mis altas y viceversa.
Puede hacerse una interpolacion lineal mediante la formula:

. VEN(i))
TIR(aprox) = 1; + Dis oo om7.)
1 g

donde i es la tasa inferior, i, la tasa superior, D, la diferencia entre ambas, mientras
que VPN (i, i) el valor actual neto del flujo de caja calculado con la tasa indicada.
(VPN (i) es negativo, por lo tanto los valores se suman).

La interpretacion de los indicadores es la siguiente:

1. Realizar el proyecto representa para el empresario un anmento en su
riqueza, en el momento inicial, en una suma igual al VPN. Por lo tanto
un VPN positivo indica un proyecto aceptable; un VPN negativo indica
un proyecto rechazable.

2a. Si la tasa de rendimiento de la mejor alternativa de inversion de los
fondos.es menor que la TIR, el proyecto es aceptable.

2b. Si los fondos obtenidos del proyecto se invierten en proyectos se
reinvierten en proyectos idénticos, el capital crecera, en promedio, a una
tasa igual al valor de Ia TIR.

Para evaluar el rendimicnto del capital total invertido en el proyecto, se construye el
flujo de caja del proyecto. Para ello s¢ suma algebraicamente al flujo de caja del
empresario, el valor de los descmboisos de préstamos (con signo negativo) y los
servicios de la deuda (intereses y amortizaciones, con signo pesitive). Para este nuevo
flujo se calcula tambi¢n ¢! VPN y/o la TIR . Este anilisis es iitil cuando los créditos
no estin atados al proyvecto y se les puede exigir un rendimiento igual al del capital
propio, superior al costo de aquéllos.

Para llevar a cabo cl anilisis de scensibilidad dcben analizarse en primer términos los
factores determinantces del flujo de fondos, tratando de localizar aquellos mis inciertos
entre los que sean importantes. Hay que tener especial cuidado con los que aparecen
en operaciones de multiplicacién (precios, cocficicntes técnicos) o potenciacion (tasas
de crecimiento). Una vez seleccionados esos factores, se hace una estimacién de su
margen de variacion, dctcrminando valores alternatives. Con estos valores alternativos
se recalculan los flujos de caja y los recpectivas VPN y TIR, Esto puede hacerse para
cada factor manteniendo los demais iguales, buscando todas las posibles combinaciones.
Esto multiplica los cilculos con ¢} numero de factores y valores altermativos de éstos,
por lo que su rcalizacion dependc de las facilidades de computo de que sc disponga.

. Otra forma mas scncilla es difcrenciar los valores del flujo correspondientes a
inversiones y utilidades y hacer los calculos para variaciones parcentuales fijas para
unos y otres. Por ejemplo: inversiones 90, 100 y 110 por ciento de lo calculado;
utilidades de 95, 100 y 105 por cicnto de lo calculado;
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En algunos casos (mercados de capital muy imperfectos, por ejemplo) dcbe
considerarse ademis del rendimiento promedio para toda la vida del proyecto, los
ingresos del empresario en cada periodo. Proyectos rentables a largo plazo pero con
ingresos menores de cierto nivel de algin (os) periodos (s) pueden ser rechazables, o
inferiores a otros con rendimientos mas bajos pero sin altibajos. También requieren
especial cuidado los casos en que el proyecto implica riesgos de perdidas considerables.
Cuando esos riesgos se pueden disminuir a. cierto costo, deben presentarse las
condiciones de intercambio, para facilitar las decisiones.

En los proyectos que ponen a trabajar ciertos recursos del (de los) empresario (s)
(trabajo, tierra, etc.) la evaluaciéon se hace considerando ¢l costo de oportunidad de
esos recursos y se seiialan las rentas extras que el proyecto les proporciona.

2.11 Evaluacién social

La evaluacidn social podria realizarse a partir de los datos basicos del proyecto, pero
resulta interesante hacerlo a partir de los datos elaborados para la evaluacion
financiera, pues esto ayuda a poner de manifiesto las diferencias que los dos criterios
alternativos_determinan. El método que aqui se propone consiste en efectuar ajustes
en los valores del flujo de caja del proyecto, que reflejen las valoraciones sociales. A
continuacion s¢ detallan esos ajustes, indicando les valores como "adiciones" y
"deducciones” respecto al flujo del proyecto.

i) Ajustes por impuestos y subsidios

a. Se adicionan los impucstos sobre la venta de productos y se restan los subsidios
recibidos por el mismo concepto. Dcbe constatarse que dichos pagos no afecten los
realizados por (o a ) otras cmpresas, pucs en cste caso debe calcularse solamente la
diferencia (incremento neto). :

b. Se adicionan los impucstos y se restan los subsidios incorporados en el precio de los
insumos (o su incremento si aquellos resultan en un cambio para otras empresas). No
se adicionan las cargas sociales pucsto que al ser obligatorias scrian pagadas por
cmpleadores alternativos. El caso de desempleo esta considerado en el aspecto "precio
social de la mano de obra", mas abajo.

c. Se adicionan los impucestos sobre cl patrimonio (territoriales, sobre activos, etc.)
d. Se adicionan los impucstos sobre utilidades.
Con cstos ajustes se obticne el flujo econémico neto, valuado a precios de mercado. El

VPN y la TIR que se obticnen sc interpretan como rendimiento del proyecto para la
economia. Para calcular el VPN se usa la tasa social de descuento.
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ii) Ajustes por precios sociales

a. Se adiciona con el signo respectivo Ia diferencia que hubiere entre el precio de los
insumos, neto de impuestos y subsidios, v el costo marginal social de dichos insumos.
. (Deben incluirse los insumos obtenidos gratuitamente).

b. Si el incremento en la demanda de algyin insumo provoca un considerable aumento
en su precio, en la evaluacion social puede tomarse, como aproximacion, un promedio
del precio "sin el proyecto” y del precio " con el proyecto”. Por lo tanto debe
adicionarse una suma igual a la mitad del incremento de precio por la cantidad de ese
insumo ufilizado en el proyecto.

‘¢. Si el incremento en la oferta del producto causa una considerable disminucion en
su precio, el valor de la produccion puede aproximarse tomando un precio promedio.
Por lo tanto se adiciona una suma igual a la mitad del decremento de precio por la
cantidad producida.

d. Se adiciona un porcentaje de los ingresos en divisas igual al porcentaje en que el
precio social de la divisa exceda a la tasa de cambio utilizada en los cilculos
financieros; se deduce el mismo porcentaje del importe de gastos de inversion, de
operacion y financieros realizados en divisas. Cuando hay financiamiento externo
conviene especificar: inversion (total de gastos en divisas), ingresos (desembolso de
préstamos externos) y egresos (servicios de la deuda).

¢. Se adiciona lx proporcion de los gastos en mano de obra no calificada (iilversién Y
operacion) resuitante de:

s5p,
1 -
SPP,

donde SSP cs salario social promedio y SPP salario pagado promedio, para manos de
‘obras no calificadas (subindice n). Se deduce la proporcion de los gastos en mano de
obra calificada resultante de:

o ——.
| n
)l n
DU .‘J

i}
|
’.J
s —

donde ¢ indica "calificada™. Antcs de realizar estc ajuste debe constatarse quc el
mercado de mano de obra calificaba especifica para el proyecto es imperfecto y no la
valora adecuadamente. '
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Con estos ajustes se obtiene el flujo de beneficios sociales netos directos, valuados a
. precios sociales. El VPN (calcnlado con la tasa social de descuento) y la TIR se
interpretan como rendimiento de los recarsos nacionales en beneficio para el pais
considerando una valuacién social, fundada a su vez en las elecciones individuales de
los pamclpantm en la economia.

iii) Ajustes por beneficios indirectos.

Se analiza la situacion que tendrian "con el proyecto” las empresas existcntes con
actividades mais estrechamente ligadas al mismo: productores y usuarios de los mismos
insumos; productores de bienes complementarios o sustitutivos del que producira el
proyecto. Para aquellas en que pueda esperarse un cambio sustancial en la produccion,
se determina si sus precios de venta difieren de su costo marginal social (los impuestos
y subsidios no se consideran " costo", sino transferencias, y por lo tante forman parte
de esa diferencia). Se adiciona, con su signe, el valor resultante de multiplicar Ia
diferencia encontrada por la cantidad en que variard la produccion. En lo que se
refiere a diferencias por impuestos, debe conciliarse el tratamiento dadoe aqui con ¢l
utilizado en los apartados ia e ib para evitar una doble cuenta. Metodologicamente se
sugiere el tratamiento por separado, pues aquel surge directamente de los calculos del
proyecto, mientras que los ajustes por beneficios indirectos requieren investigaciones
adicionales. ‘

iv. Ajustes por externalidades

Los ajustes por externalidades deben basarse en un adecuado estudio de los cfectos
ambientales del proyecto. Los efectos alli detectados deberan valuarse, ya sea por su
precio de mercado, con los ajustes que sean mecesario conforme a los otros métodos
explicados o con un precio imputado que refleje la valuacién social. Las cantidades
obtenidas se adicionan si son beneficios y se deducen si son costos.

Tambic¢n pueden incorporarse como externalidades los efectos que el proyecto tiene
respecto a las’cualidades de los trabajadores, como miembres de la fuerza de trabajo.
En este sentido se¢ adicionaran los incrementos en la capacidad productiva de los
trabajadores, en el momento en que los mismos scan transferidos al resto de la
economia. Por otra parte se deduciran las pérdidas de capacidad productiva debidas
a la opcracion del proyecto (pérdidas de micmbros, enfermedades profesionales,
muerte, ctc.). Pueden cuantificarse estos aspectos tomando el valor descontado a la
tasa social de descucnto del cambio en ¢l importe de los salarios pcrcibidos por el
trabajador a partir del hecho considerado y basta el fin de su vida actwa, respecto
a lo quc hubiera sucedido de po mediar el mismo.

0CC330
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Con los idltimos ajustes se obtiene el flujo de beneficios sociales netos, directos e
indirectos, a precios sociales. El VPN (calculado con la tasa social de descuento) y Ia
TIR de ese flujo, reflejan el rendimiento de los recursos utilizados, para toda la
economia con valuaciones sociales derivadas de las elecciones individuales de los
participantes en esa economia. )

Aparte de todas las consideraciones sujetas a medicién y evaluacidn, se detallan las que
no entran en esa categoria. Pueden discutirse las ventajas y desventajas politicas,
sociales, culturales entre otres, que presents el proyecto. Aun en estos casos, cuando
sea posible, deben incorporarse elementos cnantitativos que ayuden al anilisis, como
son: numero de personas en los grupos referidos, indicadores de bienestar, edadecs,
tiempo de residencia en su lugar, entre otros.

2.12 Organizacion

Se revisan las formas juridicas de constitucion de empresas del pais, para escoger la
mas conveniente para ¢l proyecto. Para esto habri que contemplar los intereses en
juego, por parte de proveedores, compradores, competidores, capitalistas, organismos
publicos y privados y para la sociedad como un todo. La viabilidad del proyecto se
asegura cn la medida en que esos diferentes intereses confluyen en apoyo del mismo,

Los aspectos de organizacion interna se analizan solamente en base a grandes
lineamientos. Uno de los principales cobjetivos es Ia determinacion del namero y
calificacion del personal, para servir de base al cilculo de los costos opcrativos. Las
. relaciones funcionales se resumen en un organigrama, acompanado de una breve
descripcion que incluye las calificaciones del personal necesarias y una justificacion de
las formas adoptadas.

Se analizan tambié¢én las relaciones de la empresa proyectada con otros organismos
sociales, con énfasis en los gubernamentales. (Por ejemplo: sindicatos obreros o
patronales, aduana, organismos oficiales reguladores de la actividad escogida, oficinas
de control sanitario y ambicntal, ectc.). Debe mostrarse la factibilidad de que el
proyecto pueda operar dc acuerdo con esos organismos y adelantar un calendario para
establecer los contactos con los mismos.
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ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DE LA AMPLIACION DE LA
CAPACIDAD DE PRODUCCION DE UNA EMPRESA

PROPOSITOS, ESTRUCTURA Y LIMITACIONES DE LA GUIiA
~ BANCO DE MEXICO, S.A.
FONEI

1. RESUMEN Y CONCLUSIONES

1.1 La empresa. En este punto se debe proporcionar informaciéon general de la
empresa: razon social, ubicacidn, giro, estructura de capital y fecha de
constitucion.

1.2  Proposito del proyecto. Debe referirse a los puntos mas importantes e
informativos del mismo.

1.2.1 Descripcion breve y propésito. En este apartado es necesario hacer
0 explicitas las caracteristicas que distingan el proyecto respecto a los
- de indole similar, ya sea por su localizacién, tecnologia, -

caracteristicas del producto, etc. asi como por las ventajas que se
deriven de su realizacion.

1.2.2 Identificacicn del producte. Identificar con claridad las
caracteristicas, especificaciones y usos del o de los productos, asi
como de los subproductos principales del proyecto.

1.3 - Conclusiones. Conviene destacar los ri&gos o los problemas anticipados, del
mismo modo que las ventajas o los aspectos positivos del proyecto.

1.3.1 Mercado. Los datos finales del estudio de mercado deben resumirse
dec forma que muestren la cuantia de la demanda actual y futura del
o de los productos, la capacidad instalada existente y proyectada y
qué fraccion de la demanda atenders el proyecto.

13.2 Caracteristicas técnicas. Proporcionar los elementos relevantes que
justifiquen la viabilidad técnica del proyecto, considerando el proceso
de produccion, la localizacion, la capacidad instalada y los equipos
scleccionados. Incorporar el resumen del analisis de costos que
determinen la eficiencia del proyecto. Senalar lo referente al
abastecimiento de insumos y de mano de obra, asi come los efectos
cn el medio ambicnte.
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Aspectos financieros. Anotar las necesidades totales de recursos
financieros y sus fuentes previstas. El monto y plazo del crédito
solicitado a FONEL Los principales indices financieros: punto de
equilibro y tasa interna de rendimiento financiero del proyecto,
indice de cobertura de la deuda de la empresa, etc.

1.3.4 Justificacion econémica. Resaltar las principales relaciones. del

1.3.5

2. LA EMPRESA

2.1

2.2

proyecto con la economiz nacional: 1a identidad con alguna prioridad
nacional, el valor agregado, la generacion y/o ahorro de divisas, la
creacion de empleos, la desconcentracién industrial, etc.

Plan de ejecucidn. Indicar las fecha de inicio y terminacion, asi como
¢l grado de avance, si lo hubiere, en términos de inversién.

Constitucion, capital social y lineas de megocios. ‘Razon social,  forma
juridica, fecha de constitucion (anexar escritura constitutiva y modificacion
~mas reciente), domicilio de_la planta y de las oficinas. Monto dcl capital;
_nacionalidad de los accionistas y porcentaje de participacion de cada uno
de ellos. Desarrollo de la empresa. Principales productos que fabrica.
Proporcionar el nombre, cargo, domicilio y teléfono de la persona
autorizada para establecer contacto con FONEL

Estructura de la empresa. Se refiere a los recursos humanos disponibles
para administrar el proyecto.

2.2.1

2.2.2

223

Composicio n del consejo de administracion. Indicar la nacionalidad
y experiencia de sus miembros.

Estructura organizacional y personal directive. Proporcionar la
estructura organizacional, apoyindola con una breve descripcion de
funciones y responsabilidades de los puestos principales, los nombres
de las personas que los ocupan, y anexar su curricula vitac, dondc se
destaque su expericncia profesional y su antigiiedad en la empresa.

Aspectos laborales. Numero de empleados, tecnicos y obreros
actuales, monto de la némina anual, tipo de contrato de trabajo,
organizacio n sindical, conflictos laborales en los iltimos cinco anos,
programas de capacitacion.

000334
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Interrelaciones industriales. Se hara mencién de las compaiiias filiales -
afiliadas, enunciando su razém social, giro de actividades y el grado
participacidn del prestatario o del tenedor principal en dichas empresas.
Destacar la vinculacion del proyecto con la produccion de otra empresas,
esto es, en la integracion de un proceso productivo.

Antecedentes. Son los elementos con los que se vincula o a parﬁr de los que
arranca el proyecto.

2.4.1 Operativos. Indicar el porcentaje de utilizacion de la capacidad
instalada; volumenes y destino de la produccion en los dltimes tres
anos. Senalar oportunidades o ventajas, o bien, cuellos de botella o
problemas existentes que pretenda resolver el proyecto.

2.4.2 Financiamientos. Suministrar estados financieros auditados
completos de los ultimos tres ejercicios. Incluir un desglose dcl costo
de produccidn y el renglon de materias primas, separarlo cn nacional
e importado. Seinalar las politicas adoptadas por la cmpresa en
cuanto a reinversiones, reparto de dividendos, revaluaciones,

s s inventarios, cuentas por cobrar, etc. Comentar los aspectos

relevantes de los estados financieros.

3. EL PROYECTO

3.1

3.2

Descripcidn del proyecto y sus propésitos. Lo sustantivo en la formulacion
de proyectos, en su parte técnica, es legar a diseinar la funcion de
produccion éptima, esto es, utilizar los recursos disponibles para obtener el
producto deseado.

Mencionar el origen de la iniciativa. Indicar en qué consiste ¢l proyecto,
esto es, empresa nueva, ampliacion, modernizacion, relocalizacion, etc.
Identificar el o los propositos que se tienen con el proyccto, tales como:
exportar, sustituir importaciones, diversificar productos, integrar sus
procesos, eliminar cucllos de botella, mantener o incrementar su penetracion
¢n ¢l mercado, etc.

Instalaciones. Son los recursos fisicos con que se contarsi para la operacion
del proyecto.

3.2.1 Localizacion de la planta. Justificar la ubicacion de la planta por la
cercania a las matenias primas o al mercado, disponibilidad de mano
de¢ obra, incentivos fiscales, servicios, comunicaciones e
igfracstructura, costo de traomsporte, etc.
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3.22

323

Distribucion de Ila planta' Y equipos. Anexar un plano de la
distribucion de la planta y de los equipos actuales y los del proyecto.
La maquinaria y los equipos del proyecto vincuolarla a la Lista de
Bienes y Servicios.

Capacidad instalada. Anzlisis de la escala de produccion o razones
para la eleccion del tamafio de Ia planta. Capacidad de produccion
instalada presente a la que se llegara después de ejecutado el
proyecto, considerada como la capacidad maxima de produccion en
condiciones opfimas reales de operacion. ‘

Sefialar el ritmo de vtilizacion gradual en el tiempo e indicar el
nimero de turnos y dias laborales por aiio, asi como los supuestos y
bases para el cialcule de la capacidad, como podria ser: la mezcla de
productos, sus especificaciones, estacionalidad en el abastecimiento
de materias primas, etc.

Proceso de produccion. La eficiencia de un proyecte industrial se deriva en

<alto grado de la cuidadosa seleccion del proceso o sistema de produccién, la
_que depende de las caracteristicas del proyecto, la disponibilidad de los
insumos, el nivel o capacidad tecnoligica de Ia empresa y ¢l medio donde
se establecers el proyecto.

33.1

33.2

Tecnologia y asistencia técnica. Aportar los criterios de seleccion de
alternativas y justificacion del proceso elegido. Origen de la
tecnologia y adaptaciones o mejoras que se le han hecho. En el caso
de existir convenios de transferencia de tecnologia, anexar constancia
de su inscripcion ante el Registro Nacional, e indicar el pago pactado
de regalias.

Proporcionar diagrama del proceso, vinculindolo con la Lista de
Bienes y Servicios, cuando sea posible.

Normas y control de calidad. Mencionar los equipos dc¢ laboratorio
y procedimientos de control de calidad utilizados por utilizarse.
Indicar las normas vigentes en €l mercado a donde sc destinara el
producto. Normas de calidad a las que se sujetara ¢l producto.

Insumos. En conexion con el anilisis del proceso de produccion, indicar si
la disponibilidad dc insumos restringe el tamaio del proyccto o afecta la
competitividad del producto ¢n ¢l mercado.
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Disponibilidad y proveedores. Mencionar lIa ‘disponibilidad de °’
insumos y posibles proveedores, seiialando el plazo de abastecimies
asegurado a distintos ritmos de produccion. Dependencia de las
importaciones. Requerimientos por unidad de producto terminado.

Costos. Seialar los costos de adquisicion de los principales insumos.
Para e! cilculo de la Tasa Interna de Rendimiento Economice del
proyecto, es importante comparar los precios de las materias primas
nacionales y otros insumos, con los de los equivalentes en el mercado
internacional. Para esto, se requicre la cotizacion del insumo, antes
de impuestos de importacion, en la frontera o puerto de entrada.

3.5 Mano de obra. Advertir los requerimientos y disponibilidad de personal a
los distintos niveles por unidad funcional que requiere la operacion del
proyecto. Cuando se trate de industrias que utilicen personal especializado,
0 que por la ubicacién de la planta no fuera factible obtenerio en la zona,
informar cémo se solucionard este problema. Describir los programas de

. adiestramiento.

3.6 :Valor agregado. Puede obtenerse como resultado de la'suma de Ia utilidad
_antes de impuesto mas depreciacion, sueldes y salarios; otra forma de
calcularse es la diferencia entre el valor de las ventas anuales, menos el
costo de los insumos (materia prima, combustibles y lubricante-
mantenimiento y reparacion, gastos administrativos y de venta, excluyen
sueldos y salarios).

3.7  Contaminacid n. Se refiere a los efectos e implicaciones ecologicas ¢l proyecto
del proceso de fabricacion, con especial referencia a la posible mcjoria o
deterioro de la salud publica.

3.7.1

3.7.2

Causa. Advertir con claridad la parte del proceso o areas trabajo
donde se originc la contaminacién, seiialando sus caracteristicas ¢
intcnsidad Mcncionar el destino de los desechos actuales y su cfecto
cn ¢l medio ambicnte.

Control. Indicar las normas y niveles permisibles de contaminacion
senalados por las autoridades, y las medidas adoptadas o por
adoptarse para su control. Anexar constancia de la solicitud de
aprobacion presentada ante las autoridades respcctivas.

R} Inversion proyectada. ks la determinaciéon de los recursos financieros
nccesarios para la instalacion de la planta, asi como los requcndos para su
opecracion.
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3.10

3.8.1 Activos fijos. Comprenden el conjunto de bienes tangibles o
intangibles que no sor motivo de tramsacciones corrientes de la
empresa.

Se deberan indicar las bases adoptadas para la seleccion de los bienes
y servicios que se adquiririn y justificar los proveedores elegidos.

Los renglones financiables por FONEI som, principaimente,
maquinaria y equipos; su acondicionamiento y montajc; gastos de
instalacién; obra civil y de infraestructura’ equipo de transporte y
de oficina y los gastos preoperativos. Parcialmente la existencia
bisica de partes de repuesto, por lo general hasta por un 20% de la
maquinaria y equipo; en empresas productoras de bienes de capital
y los requerimientos iniciales de materia prima.

El terreno, aun cuando forma parte de la inversion fija, se cxcluye
del financiamiento de FONEL

Es recomendable incluir un rubro de imprevistos, tanto para
. partidas no consideradas, como por escalacion de precios.

Detallar las fuentes de financiamiento, internas y cxternas a la

empresa, con que se planea hacer frente a la inversion del proyecto-

sefialando su procedencia, moneda, plazo, tasa de interés, etc.

3.8.2 Capital de trabajo. Cuantificar los requerimientos de capital de
trabajo cuando menos durante el tiempo por el que se solicite el
crédito. Es necesario dar a conocer las bases y supuestos para su
calculo. :

Beneficios fiscalcs. Si bicen la evaluacion del proyecto dcbe realizarse
excluyendo los bencficios fiscales, es importante hacer mencion de los
tramites realizados o por rcalizar en las dependencias autorizadas para
otorgar la exencion del pago de impuestos.

Plan de ejecucion. Es un esquema de la movilizacion de los recursos del
proyecto v la secucncia cn quc van a ser mecesarios. para su cjecucion. En
esta prescntacidn, s¢ daran tan sélo las indicacioncs fundamentales.
Convicne indicar cl programa mcnsual de financiamicnto requerido y con
éste ¢l calendario de disposiciones del crédito, en la inteligencia de que salvo
por los anticipos para la compra de maquinaria y equipos de fabricacidon
especial, ¢l financiamicnto de FONEI se limita a las erogaciones realizadas
dentro dc los 180 dias antcriores a la fecha de aprobacion del credito por
el Fidcicomiso. ‘

i
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4. EL MERCADO

4.1

4.2

43

Antecedentes y perspectivas del sector industrial. Proporcionar informacion
sobre la evolucion y perspectivas del sector industrial en que se ubica el
proyecto. ' :

- Rama de Actividad
- Empresas Principales
- Crecimiento del Sector

Descripcion del producto. Precisar las especificaciones o caracteristicas que
definen e individualizan con exactitud los bienes y servicios que sc estudian,
e indicar los fines a que se destinan. También se deberd informar qui¢nes
y cémo los usam; citar las normas técnicas de calidad nacionales e
internacionales, o las exigidas por los clientes. Hacer referencia expresa al
producto principal y a los subproductos, los sucedincos y los
complementarios.llustrar la descripcion de los productos con folletos,
fotografias o diagramas; cuando sea posible, exhibir muestras o modelos.

. - DESCRIPCI ON TECNICA
- CATALOGO
- USUARIOS
- NORMAS DE CALIDAD

=

i
Antecedentes y proyeccion de la demanda. Demostrar y cuantificar la
existencia, en el pais o en el extranjero, o en ubicaciones geogriaficas mas
restringidas, de consumidores actuales o potenciales del bien o servicios que
se piensan ofrecer. Proporcionar los principales factores que influyen en la
demanda del producto, comoe pucden ser: su precio, la presentacion, la
accesibilidad, el nivel de ingreso o gasto de los consumidores, etc. Citar las

fuentes consultadas.

4.3.1 Anilisis de la demanda. Con base en un anailisis historico de la
demanda nacional y, en su caso, del mercado al que exportaran.
Presentar un analisis de su desarrollo, a fin de poder pronosticar su
comportamicnto futuro con un margen razonable de seguridad. No
sc¢ trata solo de cxtrapolar una tendencia, sino dc estudiar los
posibles factores que permitan construir una hipétesis valida.

- FUENTES DE CONSULTA

- USUARIOS

- CONSUMO NAC. APARENTE

- CRECIMIENTOS IMPORTACIONES

0CL33d
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4.5

4.6

4.3.2 Principales consumidores. Identificar a los principales consumidores

-y su demanda potencial, tanto en el pais como en el extranjero. Se

recomienda apoyar la existencia de una demanda en el extranjero
con cartas de intencion de compra, compromisos o pedidos no
surtidos por faita de capacidad.

Antecedentes y proyeccion de la oferta. Coando sea posible, estudiar la
oferta con cifras de volumen, mis que de valor. En todos los casos, cltar las
fuentes de consulta utilizadas.

44.1

442

Capacidad instalada. Identificar a los principales productores y su
capacidad. Cuando sea significativa la diferencia entre capacidad
instalada y oferta dar interpretacién y razones de su existencia.
Enunciar las limitaciones de los procesos de produccion empleados
en dichas instalaciones, frente al adoptado para el proyecto y
destacar sus méritos innovativos.

Comportamiento de la oferta. Factores que influyen en el
comportamiento de la oferta: estacionalidad, posicion monepélica,
politicas gubernamentales, controles de precios, etc.

Mercado potencial para el proyecto. Comparar la proyeccion de 1a demanda
del producto en estudio con la de la oferta global, para obtener el
pronostico de la de manda insatisfecha tanto en el mercado. nacional como
en €l internacional; ésta representa el mercado potencial del proyecto, sin
considerar el posible despilazamiento de los productos de la competencia.
Conviene proyectar los mercados para un periodo cuando menos a cinco
aios. Sefialar ventas histéricas nacienales y de exportacién dc Ia empresa,
en volumen y valor y su prondstico dando a conocer las bases del calculo.
Anotar la participacion actual y futura de la empresa y de los principales
competidores en los mercados.

-PENETRACIO N DE LA EMPRESA EN EL MERCADO

Precios. Analizar los precios de los bienes o servicios que se espera
producir, para conocer como se determinan, y el impacto de su alteracion
sobre la demanda. Los precios que se toman en cuenta mas frecuente son:
los del mercado interno, los de productos importados (pucstos cn la frontera
o puerto de entrada), los estimados en funcion del costo de produccion o de
la demanda, los vigentes ¢n ¢l mercado internacional para las exportaciones,
etc. En este altimo caso, desglosar los precios finales por sus componentes:
precio base, seguros, fletes, e impuestos. Definir la politica d¢ precios que
se adoptara para los productos del proyectos.
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4.7 Comercializacion. Es el anilisis de las formas actuales en que e’
organizada Ia cadena que relaciona 2 la unidad productora con
consumidora, asi como el desarrolio de dicha organizacion. Este analisis es
indispensable para presentar proposiciones concretas sobre Ia forma en que
se espera distribuir los bienes o servicios del proyecto.

Cuando se tenga el propésito de exportar, conviene advertir la existencia de
reglamentaciones, controles o limitaciones de ‘acceso a los mercados
exteriores y las acciones necesarias para superarlas. Habria que mencionar
las ventajas competitivas de los productos que permitan determinar, con un
alto grado de certeza, si es factible la penetracion en el mercado extranjero.

Algunos de los factores que deberd examinar la comercializacic n se refiere
al almacenamiento transporte, acondicionamiento y presentacion del
producto, sisiemas de creédito al consumidor, asistencia al usuario,
publicidad y propaganda, etc.

5. ANALISIS FINANCIERO Y ECONOMICO

En este capitulo se debera demostrar que el proyecto es rentable y que pueden realizarse
con los recursos financieros programados. Incluye un plan financiero completo para el
periodo de inversion y el anilisis financiero del proyecto, a fin de determinar, por un-
lado, si es economicamente viable y, por otro, el plazo de amortizacion que solicita
empresa.

" Para facilitar la evaluacion se requicre presentar los estados financieros proforma a
- precios y costos constantes, durante un periodo igual, cuando menos, al plazo solicitade
del credito, y guiarse, tanto para la presentacion de dichos estados como para la
determinacion de otros caleulos e indices, sefialando las bases y supuestos utilizados.

5.1 Estados e indices financieros proforma del proyecto. Este capitulo depende
de la informacién contcnida en las partes administrativa, técmica y de
mercado. Su anailisis permite tomar una decision final sobre la recalizacion
del proyecto, desde cl punto de vista del empresario.

5.2 Estados ¢ indices financicros proforma de la empresa. Esta parte del estudio
permite determinar cl plazo de crédito adecuado a la capacidad de pago de
la empresa asi como la estructura financiera y los resultados esperados.

Es obvio que, cuando se trate de empresas de nueva creacic n, se omitira a
informacion solicitada cn los puntos 5.2.1 2 5.2.4 de la guia.
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Justificacidn econémica del proyecto. La evaluacién econémica constituye
un balance final de las ventajas y desventajas de asignar al proyecto los
recursos necesarios para su realizacion, considerando la conveniencia para
el pais, asi como la contribucion del proyecto al desarrollo econémico del -
mismo, conforme a las directrices sefialadas por las autoridades.

.APENDICES

1. FOTOGRAFIA AREA PLANTA
2.1 ACTA CONSTITUTIVA
2.2 EVOLUCION HISTORICA DEL CAPITAL SOCIAL
23 CURRICULA DE EJECUTIVOS
2.4 BALANCES AUDITADOS 1976-81
,3.1 - 3.4 LAYOUT (PLANTA ACTUAL Y PROYECTO)
_15 CATALOGO DE PROYECTOS
3.6 NORMAS DE CALIDAD API
3.7.PROGRAMA DE ACTIVIDADES
4.1 LISTA PRECIOS ’
4.2 COTIZACIO N EMPRESA FRANCESA -
43 LISTA PRECIOS EN CANADA |
5.1 BASES PARA LA EVALUACION FINANCIERA Y ECONOMICA

ANEXOS

1. DIAGRAMA DE PROCESO

2. LISTA DE BIENES Y SERVICIOS A ADQUIRIR
3. PLAN FINANCIERO
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EL METODO ZOPP PARA LA PLANEACION DE

PROYECTOS

El método ZOPP es un sistema de técnicas, procedimientos e
instrumentos para la planeacion de proyectos con especial
orieﬁtacidn a la acciéon. El nombre del método proviene de la
denominacion alemana Ziel Orientirte Projekt Planung, que es
el método oficial de planeacion de proyectos en Alemania.

El método ZOPP es participativo y esta basado en la dinamica
grupal-y esti orientado a—eumplir objetivos previhmente-

_éstablecidos. '

A continnacion se describen las caracteristicas y los
requerimientos del método ZOPP, sus aplicaciones y las etapas

que lo componen.
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EL METODO ZOPP

Caracteristicas y requerimientos

Es un método de. reflexion, discusion y creacion colectiva. Requicre
definiciones y formulaciones precisas. Requiere una aplicacion realista,

Documenta permanentemente y sin modificaciones Ia totalidad de las etapas
de planeacion. Es un procedimiento abierto y flexible.

Se apoya en las decisiones consensuales del grupo plameador. Es tan
‘eficiente como el equipo que conforman sus participantes.

Se aplica para:

Identificar con precision los problemas y las causas que impactan el
desarrollo de una institucion, marcha dc un proyecto y el logro de un
objetivo.

Establecer con claridad y rcalismo los objetivos de una accion o proyecto.-

Dclimitar el ambito de competencia de! equipo o grupo humano dcl
proyecto o institucion y posibilitar formas de¢ participacion amplia.

Concertar voluntades y cstimular el compromiso para la accion de los
actores quc participan en la plancacion de un proyecto o en la concertacion
de una tarca comiin.

Mcjorar la comunicacion entre los involucrados cn un proyccto y/o accién
institucional, cntre cllos y otras instituciones similares (otros proyectos o
arcas equivalentes cn una empresa o institucion) y entre ellos y otros niveles
decisionales. - ‘ )
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LA ESTRUCTURA DEL METODO ZOPP
A. GENERALIDADES S ST

Al.  Presentacion de participantes '

.A2. Introduccién al método
B. ANALISIS

Bl. Anailisis de problemas
B2. Anailisis de objetivos
- B3. -Anilisis de alternativas; Estrategias de la accion/proyecto

€~ MATRIZ DE PLANEACION DEL PROYE€TO

Cl1. Resumen de objetivos/actividades -
C2. Supuestos importantes |

C3. Indicadores verificables objetivamente
C4. Fuentes de verificacion

C5. Matriz de planeacion del proyecto

D. ANALISIS INSTITUCIONAL
E. EVALUACION _
F. PLAN DE OPERACIONES .

-3
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A. GENERALIDADES

Al. Presentacion de participantéc. , - -

El método ZOPP reqiliere la incorporacion de todas aquellas
personas o grupos que puedan ser importantes para el proyecto
en térmiﬁos de intereses y éxpectaﬁvas. En cierta forma el
método ZOPP ofreée una comunicacion y organizacion

panoramica de las personas relacionadas con el proyecto

Esquema para la participacion

. Registrar los grupos importantes, personas e instituciones
relacionados con el proyecto o que se encuentran en su
area de influencia = : == '

. Formar categorias de los mismos (i.e., beneficiarios,

agentes, etc.)

. Ciracterizarlos y analizarlos (origen social, religion,
aspectos culturales, intereses, motivos, actitudes, recursos,
etc.)

. Identificar las consecuencias para el desenvolvimiento del
proyecto (i.c., reacciones del proyecto en relacion al

grupo) e

La presentacion de los participantes mediante alguna dinamica
grupal rompe la tension inicial.
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" A2. Introduccién al método

Como muchos otros métodos de planeacion, antes de iniciarse

el proceso, el responsable de conducir el evento presenta ante
los participantes las caracteristicas del método y las reglas de

‘participacién que durante el evento seran respetadas por todos.
La presentacién del método seri:

« Global
e (Coherente

¢ (Concisa

— P ——

Las reglas basicas de participacién serdn:

Todos tenemos el mismo Status

Toda opinion o idéa es importante. Evita descalificar

Exprésate sintetizando. Todos tenremos la misma oportunidad
de participar

Expresa malestar/bicnestar segun sientas. Habla en primera
persona singular (yo siento..., yo pienso...)

Evita el dialogo entre subgrupos

S 000347




B. ANALISIS

Bl. Analisis de problemas.

Analizar la situacion en relacion a un problema
Identificar los principales problemas en este contexto
Definir el problema central em la situacién analizada

~Visualizar las relaciones de causa a efecto en un arbol de problemas

Elaboracidon del arbol de problemas

— - et - - —_——

Identificar los principales problemas en la situacién que se esta analizando
Formular en imcas palabras ¢l problema central |
Anotar las causas del problema central

’Anotar los efectos provocados por el p;-oblema central

Elaborar un esquema que mucstre las relaciones de causa a efecto en forma
de un arbol de problemas

Revisar el esquema completo y verificar su validez e integridad -

iV aka
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1.

2.

3.

" Identificacion del problema central

Formular el problema como un estado negativo

- Escribir un solo problema por tarjeta

Identificar prdblemas existentes (no los posibles, ficticios o futuros)

Un problema no es la ausencia de una solucion, sino un estado existente
negativo ~

No hay pesticidas La cosecha es destruida por plagas

incorrecto correcto

La importancia de un problema no esti determinada por su ubicacién
en ¢l arbol de problemas

Falta un puente Incomunicacio n entre dos riberas
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Ejemplo 1. Empresa de transporte . . .

Pérdida de confianza en la
empresa de transporte

EFECTOS
Pasajeros Pasajeros
heridos 0 llegan
muertos tarde.
PROBLEMA Frecuentes accidentes
CENTRAL
—— - de-autobuses _
CAUSAS
Conductores Vehiculos Carreteras |
son en malas en mal |
imprudentes condiciones estado [
Vehiculos \ | Deficiente
obsoletos | estado de
i mantenimiento

T

PR

8 [ N
iy vy
. R
N

[ R]
i
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B2. Anilisis de objetivos

: Este-pas'o del procedimienfo pretende:

Describir la situacién futura que sera alcanzada mediante la
solucion de los problemas. '

Identificar posibles alternativas de solucion

Elaboracion del arbol de objetivos

Formular todas las condiciones negativas del arbo! de
problemas en forma de condiciones positivas que sean:

— [P
—

- deseadas y realizables en la practica.

Examinar las relaciones '"medios-fines"” establecidas para
garantizar la validez e integridad del esquema

Si es necesario:

- Modificar las formulaciones

- Anadir nucvos objetivos si éstos son relevantcs y necesarios
para alcanzar el objctivo propuesto en el nivel inmediato
superior

- Eliminar objetivos que no sean cfectivos o necesarios
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Ejemplo 2. Empresa de transporte

- La empresa de transporte
goza de buena reputacion

Hay menos Los pasajeros
~ pasajeros - llegan-.
accidentados a tiempo

Se redujo la frecuencia

de accidentes de autobuses; . T

|

Los conductores |, Vehiculos Carreteras en
conducen mantenidos en . mejores
COoNn_precaucion buen estado condiciones

B
se reemplazan El control
regularmente | técnico se
lcs vehiculos ‘ efectua con
ctsolstes | regularidad
.10 .
SO T
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B3.  Anailisis de Alternativas
Es un conjunto de técnicas para: - . .-

Identificar soluciones alternativas a partir de las ramas medios-fines que
., tienen relacion en el irbol de objetivos y que pueden Hegar a ser
- _estratégicas para el proyecto

Seleccionar una o mas estrategias potenciales del proyecto de acuerdo a la
eficacia y realismo

Decidir Ia estrategia a adoptar en el proyecto
Elaboracion del analisis de alternativas

Identificar los objetives a excluir (por qué no son deseables o factibles)

Identificar diferentes etapas de "medios y fines' como posibles estrategias
alternativas para el proyecto o componentes del proyecto = ——~--

Estimar qué alternativa representa segun su 6pini6_n una estrategia optima
para el proyecto, utilizando criterios como:

- Horizonte del proyecto

- i)uracidn de su impacto

- Disponibilidad de recursos financieros

- Probabilidad de alcanzar los objetivos

- Factibilidad politica

- Relacion bencficio/costo

- Riesgos sociales, ctc.

La mas convenicnte se sclecciona
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C. MATRIZ DE PLANEACION DEL PROYECTO
(MPP) -

.En la matriz de planeacion del proyecto se trata de dar -

respuesta a las preguntas.

; Porqué se lleva a cabo el proyecto?

Jrorq

{Qué se desea lograr con el proyecto?

JComo se alcanzardn los resultados/productos del proyecto?

. Qué factores externos son imprescindibles para el éxito del
proyecto?

;Como se puede establecgr el éxito del proyecto?

——— - - ———

.Donde se pueden conseguir los datos necesarios para

establecer el éxito del proyecto?

" ;Cuianto costara el proyecto?

La Matriz de Planeacion del Proyecto se integra por el
resumen de los objetivos y las actividades el proyecto, los
indicadores verificables objetivamente, las fuentes de

verificacion y los supuestos importantes.




MATRIZ DE PLANEACION DEL PROYECTO

Reyzsn ¢z objzincs tlmidadss

Indicadores venificables objetivaments VO

Fuenles de verficagion FV

Supuestos imporantes

O slivo supsrion

Obyetr gl proyecto

Resultzdas;Frodusles

Actividadss

13




C1. Resumen de objetivos/actividades

El proyecto escogido se deriva del drbol de objetivos y es llevado.a la
primera columna de l1a MPP de la siguiente manera:

Avanzar de arriba hacia abajo.
Ponerse de acuerdo sobre un objetivo_superior y un objetive del proyecu;.

Si es necesario revisar la formulacién en el drbol de objetivos y hacerla mas
precisa.

Los resultados/productos son expresados en forma de objetivos que cl jefe
del proyecto debe alcanzar y mantener.

Se anotan aquellas actividades que son necesarias para obtencr los
resultados/productos, teniendo en cuenta:

* -que no se anotan demasiadas actividades en detalle, sino quc se
indica la estructura basica y la estrategia del proyecto.

* _en contraste con los niveles_de objetivos, se expresan las actividades
en forma de acciones, p.e. (actividad: entremar a los : afcctados)
(objetivo: servicio de extension en funcionamiecnto).

Se da una numeracion quc ponga en relacion las actividades con los
resultados/productos. La numeracion puede servir para indicar la sccuencia
de eventos o prioridades.

La columna llamada resumen de objetivos/actividades debe describir las
rclaciones operativas medios-fines en la estructura del proyecto.

* las actividades son implmentadas para obtencr los
resultados/productos.

*  los resultados/productos son nccesarios y (juniv a los supucstos)
represcntan requisitos basicos suficientes para alcanzar cl objetive
del proyccto.

* el-objctivo del proyccto es un requisito indispensable para alcanzar
el objctivo superior.

L
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C2. Supuestos importantes

. En el ZOPP los Supuestos son factores externos al control del
_proyecto que resultan necesarios para el éxito del mismo. Es

importante senalar que los supuestos:

\

Pueden obtenerse del arbol de objetivos
Se expresan de manera positiva, como los objetivos

Se valoran segin la importancia y grado de factibilidad

Los conductores se

Ejemplo: interesan en los

cursos de capacitacion

o
<o
gw)
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'VALORACION DE LOS SUPUESTOS

1a PREGUNTA (Es importante el supuesto?. .

vl Nb. Desecharlo
Sl

2a PREGUNTA ¢Que tan factible es que se verifique?

casi

bastante
-~ probable

La gestion del proyecto debe:

*-yigilar _ —_

* eventualmente influir sobre este
supuesto

_improbable

3a PREGUNTA (Puede modificarse la estrategia del proyecto de
manera que el supuesto deje de ser
imprescindible?

l \. ' * supuesto letal

NO * atencion
S| * jalto!

* Modificar la estrategia del proyecto
* Organizar las actividades para influir sobre
los supuestos 0 hacerlos no necesarios
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Resumen de obpetives actmdades

Indicadosas venkeables obyelivamente (VO) . Fuantes de venbcacion (FY)

Supuestos imporianiag

Objelvo supenot

Objpetivo del proyeclo

ResultadcsiProductos

Achwdades

MATRIZ DE PLANIFICACION DEL PROYECTO

MPP: LOGICA VERTICAL Y HORIZONTAL

" Concepto Relacion Supuestos
Objetivo superior < ‘ Supuestos '
e —— - ’

Objetivo del proyecto < 1::\*; Supuestos

_—‘—‘—.—.—‘—‘\
Resultados/productos — S tos
P < — upuesto
Actividades > -Supuestos
Objetivo superics Indicador . —p Fuente de verificacion

Objetivo del proyecto _)

Indicador —p L

Fuente de verificacién

Resultados/productos _

Indicador . —p !

Fuente de verificacion

Actividades Ly

Especificacion de insumos/costos

Logica de analisis vertical y horizontal

ot
P
'
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C3. Indicadores verificables -objetivamente ﬂVb) '

En lé planeaciéon del proyecto es mnecesario establecer indicadores
verificables objetivamente que fijen el nivel de efectividad necesario para
el logro del objetivo. Estos indicadores especifican las pruebas necesarias
para establecer si el objetivo s!.'lperior, objetive del proyecto o los

resultados/productos fueron alcanzados.

Los indicadores vériﬁcabla objetivamente destacan las caracteristicas
importantes del objetivo a alcanzar y constituyen una base ‘para el

seguimicnto y evaluacién del proyecto. Tales indicadores muestran:

_—— . - ———

La cantidad - jcuanto?
La calidad .qué tan positivo?
El tiempo ;cuando?
La region .donde?
18 -
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2.

4.

gusto con el servicio respecto hace cinco anos.

Ejemplo 3. Empresa de transporte

Objetivd: Se increment 6 Ia seguridad del pasajero

Identificar el mdlcador- los conductores disminuyen el indice de.
accidentes en carretera.

Establecer la cantidad: 1,000 conductores disminuyen el indice de
accidentes en un 50%.

Establecer la calidad: Se mantiene la calidad de 1984. Las encucstas a
usuarios. del autotransporte federal de pasajeros manifiestan estar mas

B
LS

—_—— .

Establecer el periodo: Entre octubre de 1985 y octibre de 1997.

Delimitar la region: Los estados de Morelos y Guerrero

‘La conclusion

INDICADOR: 1,000 conductores de los autobuses que recorren los estados de
Morelos y Guerrero oblienen una disminucion de 50% en el indice de
accidentes en carretera entre octubré de 1995 y 1997, mejorando la calidad del
servicio respecto a 1994.
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C4. Fuentes de verificacion (FV) el T

- A

. . ey ey,
‘e . """."

En ¢l método ZOPP las fiientes de vq;:iﬁcacidn establecen

- Ty ’ BRI

. . ' £ . .
« donde se obtienen los datos necesarios para verificar el
indicador o e

bl

e donde se obtiene la prueba de haber alcanzado los objetivos

f1

Esto implica ciertas interrogantes como:

1. .;;,E,x"istqnh-ﬁ':en_tes de informacion, (estadisticas, observaciones, -
apuntes)?- ' :

b e

2. ;Qué tan confiables son las fuentes?
3... .Es necesario recopilar mas datos?.

Si no se obticne una fuente de verificacion, el indicador debe
ser modificado. -

(o

i
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Ejemplg 4. Empre'sa de Transporte

T B

MATRIZ DE PLANEACION DE PROYECTOS

(OBJETIVOS, ACTIVIDADES Y ANALISIS DE SUPUESTOS)

OBJETIVOS +7F: * vo | Bv SUPUESTOS:
ACTIVIDADES IMPORTANTES
OS | Se ha reducido la__ i
. PREEA:S ) 48
frecuencia de
accidentes del transito -
provocados por los ,
autobuses P ' \ 4 ‘
OP . . ' { S Los conductores
Los autocbuses son :
, conducen con
mantenidos en buen .
=P | prudencia.
-~ estado \
RP A. Los vehiculos Los empresarios
: obsoletos se - 74 - | de autobuses -
reemplazan | cooperan’;
periodicamente, '
‘ ' —i)
B. El control técnico - “ o "y ¢
se efectla con \
regutaridad. ’ \
A1 B ‘ Existen suficientes
, A2 B2 recursos humanos
A A3 B3 —— | para realizar un
A4 B4 control técnico.
Al Determnar crtencs ge Gosalescensia | B Delterminar estindares lérl'mcos
lgentificar et parcue e vericL'ss 82 Rewisar exislentes y autorezar nuevas planias de
A2 reyvision
Gchscletos y proceger a rocntcat so
retiro 83 Erirengr personal para nspeccién
Establecer meca~ismos cara 84 Esiao:ecer convenics mnternstitucionales para
A3

agaquisicign ge "yfvas Tagy ~as

control peredico y aphcacion de sancignes

AUIONIZA* y rey sitar " LEevis ve" Culgs
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PROYECTQ.

PIAN DE
UPERACIONES
ACTIVIDADES

:OBJETIVO GEL PROYECTO

DURACIOHN MESES.

OBJETIVO ESPECIFICO:

RESPONSABLE

19X1 19x%2

RECURSO5
HUMANOS
MESES/HOMBRE

TOTAL‘

ESPECIFICACION
DEL PERSONAL

RECURSOS

TOTAL

FUENTE DE
FINANCIAMIENTO

PN

GESERVACIONES

¥ A 14

AL A

“[AT2

A2

Az

(A72

Ad ‘

Al

a2 .




