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GLOSARIO

GLOSARIO

Activo: Es la parte del balance que recoge los saldos deudores de las cuentas,
representando en unidades monetarias, lo que la empresa posee, o bien el empleo que
se ha dado al conjunto de recursos financieros tipicos: el dinero, los titulos — valores y
los depdsitos bancarios. Es un recurso controlado por una entidad, identificando,
cuantificado en términos monetarios, del que se esperan fundadamente beneficios
econdmicos futuros, derivado de operaciones ocurridas en el pasado, que han

afectado econdmicamente a dicha entidad.

Activo circulante: Es la parte constituida por una porcion liquida de sus activos
totales, es decir, que puede ser convertida rapidamente en efectivo, como saldos de

caja, cuentas bancarias y deudas a corto plazo.

Amortizacion: La amortizacion es una suma de dinero “reservada” cada afio para
poder reemplazar una maquina cuando esta gastada. Se dice “reservada” porque esta
suma es considerada como un gasto, incluso en los precios de venta aun sin salir de la

caja de la empresa.

Apalancamiento’: Una gran cantidad de apalancamiento implica que un cambio

relativamente pequefio en las ventas da lugar a un cambio de gran magnitud en las

' Weston, J. F. y BRIGHAM, E. F. (1985). Fundamentos de Administracion Financiera. México.
INTERAMERICANA S.A. de C.V. 97 p.
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utilidades. Se puede dividir el apalancamiento en dos categorias: apalancamiento

financiero y apalancamiento operativo.

Apalancamiento financiero?: Es un método de planeacién financiera, que tiene por
objeto medir el riesgo financiero, al proyectar la utilizacién del costo financiero de
intereses sobre préstamos, para maximizar las utilidades netas de una empresa, por
efectos de los cambios con las utilidades de operacidn, para tomar decisiones y
alcanzar objetivos. Entiéndase riesgo financiero como el peligro o inseguridad de no
poder, 0 no estar en condiciones de cubrir los costos financieros por intereses sobre

préstamos de la empresa.

Apalancamiento operativo3: Es un método de planeacion financiera, que tiene por
objeto medir el riesgo de operacion, al proyectar la utilizacién de costos fijos operativos
de una empresa, para aprovechar al maximo los resultados de los cambios en las

ventas, sobre las utilidades de operacion, para tomar decisiones y alcanzar objetivos.

Balance General: Es el documento contable que informa en una fecha determinada la
situacién financiera de la empresa, presentando en forma clara el valor de sus
propiedades y derechos, sus obligaciones y su capital, valuados y elaborados de

acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados.

Bien: Es cualquier elemento susceptible de satisfacer una necesidad.

Bien de Capital: Es aquel que forma parte del capital real, o conjunto de instalaciones,

equipos y medios productivos, o se destina a intervenir en un proceso de produccion.

2 Perdomo Moreno, Abraham. (2003). Elementos Bésicos de Administracion Financiera. México. Thomson.
155p.
3 Ibidem 151 p.
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Caja“*: La caja registra las entradas (+) y las salidas (-) de dinero.
Tabla 1.1 La caja

+ -—

Cifra de negocios - Pago de las maquinas
Recepcion del Capital - Gastos
Recepcion de los préstamos | - Reembolso de los préstamos

- Impuesto

Fuente: CIPE. Kit Cash. L1

La caja aparece en el ACTIVO de BALANCE: es un bien de la empresa.
ACTIVO PASIVO

CAJA

Fig. 1.1 La caja en el Activo de un balance.

Capital: Son los recursos provenientes del ahorro o del préstamo que se destina a la

adquisicion de activos financieros o reales.

Capital contable: Es el valor residual de los activos de la entidad, una vez deducidos

todos los pasivos.

* Centre International de la Pédagogie d’Entreprise (CIPE). KIT CASH. (Libreta pedagdgica). Francia. L1 p.
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Capital de Trabajo: Es el dinero que se requiere para comenzar a producir. Es aquel
que se inmoviliza para mantener en funcionamiento el proyecto, y se convierte
rapidamente en dinero efectivo. Por ejemplo el stock permanente necesario de
materias primas, de productos terminados, de productos en proceso de fabricacion,
créditos otorgados a clientes y efectivo minimo que es necesario para operar en el

negocio.

Contingencia: Una contingencia es toda condicion o situacion cuyo desenlace final,
ganancia o pérdida, solo se confirmara si acontecen o dejan de acontecer uno 0 mas

sucesos futuros inciertos. Por ejemplo la estimacion de la vida dtil de un activo.

Costo total: Total de costos en los que se incurre en un proyecto. Es la suma de
costos iniciales, costos de operacion, costos de mantenimiento y modificacion, costos

de energia y costos de disposicion o eliminacién.

Costos y Gastos: Son decrementos de los activos o incrementos de los pasivos de
una entidad, durante un periodo contable, con la intencién de generar ingresos y con
un impacto desfavorable en la utilidad o pérdida neta o, en su caso, en el cambio neto
en el patrimonio contable y consecuentemente, en su capital ganado o patrimonio

contable, respectivamente.

Depreciacion: Es un proceso para asignar de forma sistematica y racional el costo de
un bien de capital a lo largo de su periodo de vida. La depreciacion contabiliza la
disminucion del potencial de utilidad de los activos invertidos en un proyecto, ya sea
por la pérdida de valor debida al desgaste fisico derivado de la utilizacion habitual del
bien (como en el caso de la maquinaria), por el deterioro que provoca la accién de los
elementos (como en el caso de un edificio antiguo o la erosion de la tierra), o debido a

la obsolescencia causada por cambios tecnoldgicos y la introduccion de nuevas y
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mejores maquinas y métodos de produccion. Sin embargo, no se trata de reflejar la

caida del valor de mercado de los activos.

Edificio: Es la construccién donde se colocara la maquinaria y equipo necesaria para

instalar la empresa.

Efectivo minimo: Es el dinero disponible en la caja menor para los gastos diarios, o

ideal es que este valor tienda a cero. Las empresas lo usan como la caja menor.

Estados de Pérdidas y Ganancias o Estado de Resultados: Es un documento
contable que muestra el resultado de las operaciones (utilidad, pérdida remanente y
excedente) de una entidad durante un periodo determinado. Presenta la situacion
financiera de una empresa, tomando como parametro los ingresos y gastos

efectuados; proporciona la utilidad neta de la empresa.

Estado financiero: Son la extensién del registro contable en su etapa final de
exposicion condensada de los hechos econémicos por medio de cuadros numéricos

(incluyen cifras, rubros, y clasificaciones).

Flujo de Caja o Corriente de Liquidez: Mide la rentabilidad comercial. Muestra el
movimiento del dinero en el tiempo: entrada y salida en efectivo de forma tal que los
ingresos sean suficientes para cubrir los gastos, eso es por la via de planificacion

financiera.

Fuentes de financiamiento: Es un presupuesto que dan las asignaciones para
investigar o recursos propios de la unidad o aportes externos por la via de la

colaboracion o donacion.
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Ingreso: Es el incremento de los activos o el decremento de los pasivos de una
entidad, durante un periodo contable, con un impacto favorable en la utilidad o pérdida
neta, en su caso en el cambio neto en el patrimonio contable y, consecuentemente, en

el capital ganado o patrimonio contable, respectivamente.

Inventario: Conjunto de elementos corpdreos, necesarios para la fabricacion y venta
de productos terminados. Pueden ser de fabricacién: Materia prima, productos en

proceso, productos terminados. O de mercancia.

Inversion: Se habla de inversidn cuando se colocan capitales con el objeto de obtener
ganancias aunque las mismas se produzcan gracias a la compra de acciones, titulos o
bonos que emiten las empresas y que le sirven a estas para incrementar su capital. Es
la aplicacién de los ahorros de un individuo, una empresa o una comunidad, a la
realizacion de adquisiciones u obras con la esperanza de obtener beneficios
financieros de monto superior al de los recursos usados, acrecentando en esta forma

el capital inicial. Las adquisiciones pueden ser de bienes 0 servicios.

Inversion diferida: En este tipo de inversion se mencionan algunos conceptos que
pueden ser los principales, y se incluyen los pagos por estudios de preinversion (por
ejemplo: pago de exploracién de mercado, pago de la elaboracién del anteproyecto),
constitucion de la sociedad (pagos del registro ante el notario publico, pago para los
derechos e inscripcion legal), programa preoperativo de capacitacion (capacitacion del
personal dentro y fuera de la empresa, pago de instruccion, adiestramiento y
preparacion del personal), gastos preoperativos de arranque y puesta en marcha (por
ejemplo: los pagos de remuneraciones, arriendos, publicidad, seguros y cualquier otro
gasto que se realice antes del inicio de la operacion), contratos de servicios (como luz,

teléfono, agua, corriente trifasica)
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Inversion fija: Es aquella inversién que se inmoviliza inicialmente en bienes tales
como: terrenos, edificios u obra civil, infraestructura de los espacios fisicos, maquinas
Y equipos necesarios para poner en marcha el anteproyecto, equipo auxiliar y de

servicios e instalaciones.

Liquidez: Se refiere al efectivo que se requiere para las operaciones normales, pues
se pueden tener utilidades a largo plazo y no se puede seguir trabajando por falta de

efectivo (liquidez), por lo que se debe establecer el flujo de entrada y salida de dinero.

Maquinaria: Es el conjunto de las maquinas necesarias para el proceso de la

elaboracion del pan.

Pasivo: Es la contraparte del activo. Es una obligacion a pagar proveniente de
transacciones, acuerdos o acontecimientos de naturaleza presupuestaria 0 no
presupuestaria, en virtud de la cual la entidad se ha comprometido a realizar, al
vencimiento de la misma, una prestacion evaluada econdmicamente. Un pasivo es una
obligacion presente de la entidad, virtualmente ineludible, cuantificada en términos
monetarios y que representa una disminucion futura de beneficios econdmicos,
derivada de operaciones ocurridas en el pasado, que han afectado economicamente a
dicha entidad.

Pasivo Circulante: Designa a aquellos pasivos que vencen en un plazo inferior al afio.
Continuamente, la empresa contrae deudas de las que se reunen dentro de esta
categoria. Fundamentalmente, son los siguientes: Los acreedores por operaciones de
trafico, Cuentas a pagar a corto plazo, Préstamos y otras deudas a corto plazo
contraidas, con entidades financieras, empresas del grupo y asociadas, etc., Fianzas y

depdsitos recibidos a corto plazo.
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Pasivo a Largo Plazo: Esta representado por adeudos cuyo vencimiento sea posterior

a un afio o al ciclo normal de las operaciones, si éste es mayor a un afio.

Planeacion financiera: Es una herramienta o técnica que aplica el administrador
financiero, para la evaluacion proyectada, estimada o futura, de un organismo social,

publico o privado.

Proveedores: Son los que proporcionan bienes y servicios para la operacién de la
entidad.

Rentabilidad: Sirve al usuario para valorar la utilidad neta o los cambios de los activos
netos de la entidad, en relacion con sus ingresos, su capital contable o patrimonio

contable y sus propios activos.

Solvencia o estabilidad financiera: Sirve al usuario para examinar la estructura de
capital contable de la entidad en términos de la mezcla de sus recursos financieros y la
habilidad de la entidad para satisfacer sus compromisos a largo plazo y sus

obligaciones de inversion.

Terreno: Espacio fisico de tierra donde se puede construir o edificar.

Usuario general: Es cualquier ente involucrado en la actividad econdmica (sujeto
econdmico), presente o potencial, interesado en la informacién financiera de las

entidades, para que en funcién a ella base su toma de decisiones.

Utilidad o pérdida neta: La utilidad neta es el valor residual de los ingresos de una
entidad lucrativa, después de haber disminuido sus costos y gastos relativos

reconocidos en el estado de resultados, durante un periodo contable. En caso
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contrario, es decir, cuando los costos y gastos sean superiores a los ingresos, la

resultante es una pérdida neta.
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INTRODUCCION

La importancia de las micros y pequefias empresas en México, es que representan
alrededor del 50% del empleo nacional, que se caracterizan porque el capital aportado
para su operacion es proporcionado por una o dos personas, los propios duefios
dirigen la empresa y su administracion es empirica, asi como que en los primeros afios
el numero de trabajadores crece y va de 1 hasta 250 personas, utilizan maquinaria y
equipo de siglos pasados, en el proceso de crecimiento, si se cuenta con una buena
planeacion de sus recursos, se garantiza el crecimiento de una micro a pequefia y de

una pequefia a mediana empresa.

Actualmente para que una micro o pequefia empresa garantice su permanencia en los
diferentes mercados, asi como de tener en cuenta los aspectos mencionados
anteriormente, toda aquella entidad econdémica debe contar con su plan de
financiamiento que le permita tomar las decisiones para cuando menos mantenerse en

condiciones competitivas.

Por otra parte cabe hacer menciéon que si se tiene una planeacién financiera, el
problema fundamental de las micros o pequefias empresas relacionadas con apoyos y
falta de financiamiento por parte de instituciones financieras nacionales o aun mas las
internacionales, el empresario tendra los elementos para decidir en abrir un negocio®,

asi mismo, se puede prever el tiempo que se emplea en llevar a cabo gestiones y

5 Zorrilla Salgador, Juan Pablo (sin fecha). La importancia de las pymes en México y para el mundo [en linea].
Disponible: http://www.gestiopolis.com/canales2/economia/pymmex.htm [Septiembre 2006].
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tramites ante las autoridades correspondientes lo que lleva a tener desequilibrios en
cuanto a la inversion y por ende en el pago de intereses; lo que se reflejara en tener
estados de resultados no previstos y que con ello no se tenga los flujos de efectivo que

permita realizar la capitalizacion de la misma empresa.

Por lo anterior, la presente tesis esta encaminada a mostrar informacién que va desde
el planteamiento, que en México, el 75% de la Micro y Pequefia Empresa desaparece
en los tres primeros afios debido a problemas como son el productivo®, recursos
humanos, mercadotecnia, y se destaca el de los problemas financieros. Por lo que se
continua en este trabajo de investigacion dando los fundamentos tedricos que tienen

que ver con el estudio financiero y la evaluacion econdmica.

Asimismo en el presente trabajo el lector encontrara el desarrollo de una herramienta
realizada a través de macros en la plataforma del software de Microsoft Excel,
teniendo esta como finalidad el disminuir el tiempo de operacion en los calculos para
determinar la sensibilidad que tiene una inversion en un proyecto basada en
indicadores como el valor presente neto, la tasa interna de retorno, la tasa de interés

de oportunidad, y la relacion costo/beneficio.

Cabe hacer mencion de que la validacion del funcionamiento de la herramienta
desarrollada en esta investigacion y llamada Eco-Fin, en su version 1.0, esta orientada
a un caso de estudio relacionado en particular con una panificadora. De tal forma que
sera de utilidad a empresarios de una micro o0 pequefia empresa, académicos,
alumnos o consultores, porque el disefio de Eco-Fin, permitira auxiliarlos en la

evaluacién econdmica-financiera de un proyecto de inversion. Dicha herramienta le

6 Garnica, J; Niccolas, H. y Reséndiz, G. Empresa y Globalizacion, Analisis de la empresa textil en el Estado de
Hidalgo. Cuadermnos de Divulgacion Cientifica y Tecnoldgica, No. 2. Organo de difusién académica de la
Universidad Tecnoldgica de Tulancingo. Junio 2002.
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proporciona informacion elemental de los requerimientos necesarios para emprender
un proyecto, de tal forma que el disefio de Eco-Fin, esta basado en solicitar al usuario
informacion previamente clasificada y agrupada para poder obtener un estado de
resultados que permita a su vez generar flujos de efectivo, para que éstos le
proporcionen una evaluacion econdmica-financiera. Para facilitar el analisis, la
herramienta es capaz de mostrar la rentabilidad del proyecto en un horizonte de 10
afos. Para que el usuario pueda probar y utilizar la herramienta Eco-Fin se incluira una

copia en un disco compacto.

De lo anterior, el lector en el presente documento para su mayor facilidad de consulta
encontrara que este trabajo consta de tres capitulos, los cuales se desarrollaron de la

siguiente manera:

Capitulo 1. Estudio Financiero: en este capitulo, se muestra al lector las definiciones
elementales que debe saber para comprender la evaluacion financiera que la
herramienta presenta. Los conceptos que se abordan van desde los basicos hasta
definiciones mas complejas como estado financiero, proyecciones financieras, punto
de equilibrio. También se aborda el financiamiento, el concepto y cuales son las

fuentes de financiamiento que apoyan a las micros o pequefias empresas en México.

Capitulo 2. Evaluaciéon Econémica: Aqui se describen detalladamente los indicadores
econdmicos-financieros, los cuales son utilizados en la herramienta para determinar si
es 0 no rentable el proyecto, como son el Valor Presente Neto, la Tasa Interna de
Retorno, la Tasa de Interés de Oportunidad, Relacion Costo/Beneficio, entre otros. Se
presenta también una descripcion de lo que es el andlisis de sensibilidad, finalizando

con la estructura de desarrollo del estudio financiero y de la evaluacién economica.

12
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Capitulo 3. Herramienta Eco-Fin Ver 1.0: Este ultimo capitulo presenta el objetivo y la
descripcion de la herramienta mencionada, asi como un manual de usuario, que
proporcionara una facil utilizacion. También prevé informacidn requerida para el uso de
la herramienta, asi como también un analisis a detalle de alternativas de inversion, en
donde se estim6 una serie de costos, que involucra la inversion inicial (con posibles
reinversiones en otro periodo), costos de operacion, de ventas, de administracion,
entre muchos otros, con los cuales se realizd una evaluacion econémica financiera

completa.

Como parte importante para el lector, me permitiré en esta parte final de la introduccion
plantear la siguiente pregunta, con la finalidad de dar a conocer el porque el desarrollo

de este trabajo de investigacion como ingeniero industrial:

¢Por qué es util al ingeniero industrial desarrollar temas de tesis en materia de

conocimientos econémicos-financieros?

Desde un particular punto de vista, es util para un Ingeniero Industrial desarrollar
temas enfocados a los conocimientos economicos-financieros debido a que el perfil de
egreso en mi Alma Mater, esta orientado a que en las organizaciones se pueda:
analizar y evaluar los sistemas de costos, aplicar la planeacion estratégica, actualizar
politicas econdmicas Yy procedimientos organizacionales, asesorar entidades
responsables en la toma de decisiones, tanto econdmicas como tecnoldgicas, controlar
y elaborar el presupuesto. Es decir, los conocimientos aprendidos en materia de
analisis econdmicos-financieros son indispensables, para evaluar o emprender un
proyecto, ya sea dentro de la organizacion o de caracter propio. De tal forma que el
abordar este tipo de temas, permitira a mi persona tener experiencia en conocer si un
proyecto va a ser rentable o no, debido a que el investigar y ser capaz de desarrollar

una herramienta con base a los conceptos tedricos que se abordaran en este trabajo y

13
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que son parte de mi formacion como Ingeniero Industrial. De tal manera que no
necesariamente se tiene que tener una formacion profesional en las ciencias
econdmicas-administrativas para realizar el analisis, la generacion de alternativas y la

toma de decision en proyectos de inversion.

Por otra parte si un Ingeniero Industrial cuenta con este tipo de conocimientos puede
tomar una decision adecuada para realizar una inversion orientada al logro de los
objetivos que tiene un profesionista de esta disciplina, debido a que el optimizar
recursos materiales, humanos y financieros tiene una relacion directa con una

evaluacion econdmica-financiera.
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Las micros y pequefias empresas mexicanas presentan las siguientes debilidades que
limitan su desarrollo como empresa. Parte de estas debilidades estan relacionadas con

el aspecto econémico-financiero.

Para tener una vision mas clara de las debilidades que presentan estas entidades
econdmicas, se toma como referencia la informacion contenida en el articulo: “La

importancia de las pymes en México para el mundo™. Estas debilidades son:

e Les afecta con mayor facilidad los problemas que se suscitan en el entorno
econémico como la inflacién y la devaluacion.

e \iven al dia y no pueden soportar periodos largos de crisis en los cuales
disminuyen las ventas.

e Son mas vulnerables a la fiscalizacion y control gubernamental.

e La falta de recursos financieros los limita, ya que no tienen facil acceso a las
fuentes de financiamiento.

e Mantienen una gran tension politica ya que los grandes empresarios tratan por
todos los medios de eliminar a estas empresas, por lo que la libre competencia
se limita o de plano desaparece.

e Su administracion no es especializada, es empirica y por lo general la levan a

cabo los propios duefios.

7 Op. Cit. Zorrilla Salgador, J.P. (sin fecha)
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Por la propia inexperiencia administrativa del duefio, éste dedica un numero
mayor de horas al trabajo, aunque su rendimiento no es muy alto.

Mantienen altos costos de operacion.

No se reinvierten las utilidades para mejorar el equipo y las técnicas de
produccion.

Sus ganancias no son elevadas; por lo cual, muchas veces se mantienen en el
margen de operacion y con muchas posibilidades de abandonar el mercado.

No contrataran personal especializado y capacitado por no poder pagar altos
salarios.

La calidad de la produccion no siempre es la mejor, muchas veces es deficiente
porque los controles de calidad son minimos o no existen.

No pueden absorber los gastos de capacitacion y actualizacion del personal, pero
cuando lo hacen, enfrentan el problema de la fuga de personal capacitado.

Sus posibilidades de fusion y absorcién de empresas son reducidas o nulas.
Algunos otros problemas como: ventas insuficientes, debilidad competitiva, mal
servicio, mala atencién al publico, precios altos o calidad mala, activos fijos
excesivos, mala ubicacion, descontrol de inventarios, problemas de impuestos, y

falta de financiamiento adecuado y oportuno.

De las debilidades anteriores se observa que sus desventajas se debe a razones de

tipo econdmico, como son la inflacion y devaluaciones; viven al dia de sus ingresos, le

temen al fisco, falta de recursos financieros, por lo tanto se les dificulta crecer, y estas

mismas razones ponen en peligro su existencia. Asi como: los altos costos de

operacion, falta de reinvenciéon en el equipo y maquinaria, no obtienen ganancias

extraordinarias, todo esto derivado de su problema de altos costos. Una forma de

hacer frente a esta problematica, prever y tomar las decisiones adecuadas es contar

con un estudio financiero y econémico de la empresa o del proyecto.
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Al realizar el estudio financiero y econdmico de un proyecto, muchas veces no se
consideran todos los aspectos necesarios para una adecuada evaluacion, lo cual
ocasiona una mala planeacion financiera. Otra situacion que ocurre con frecuencia es,
que debido a la falta de informacién o a informacion errénea con la que se cuenta
referente a las diversas alternativas de inversion, se puede tomar una decision

incorrecta que mas tarde genere pérdidas o desequilibrios econémicos en la empresa.

Debido a todo esto, se pretende en esta investigacion mostrar algunas alternativas de
inversion, asi como algunos aspectos generales e importantes que se deben tomar en

cuenta en la realizacion de un analisis de un estudio econdmico financiero.

JUSTIFICACION

El estudio financiero para la creacién de una micro o pequefia empresa es importante
debido a que es la base de un analisis de rentabilidad comercial, en el cual se tiene por

objeto estudiar que tan viable es o0 no la creacion de un nuevo proyecto.

Al crear una micro o pequefia empresa es muy importante planificarla desde el punto
de vista financiero, para evitar inestabilidad econdmica, una débil negociacién con el
entorno financiero, politico y econémico, entre muchas otras de las problematicas mas
comunes en la micro y pequefa industria. Por lo anterior en este trabajo se abordaran
las diferentes alternativas de inversidn en un proyecto de creacion de una micro o
pequefia empresa, considerando indicadores tales como: tasa de descuento, tasa de
interés de oportunidad, valor presente neto, tasa interna de retorno, las cuales deben
ser elegidas dependiendo de los objetivos de la empresa, el ambiente econdmico y la
disponibilidad de datos.
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Ante todo, se debe saber que el beneficio de una inversion es proporcional a su riesgo.
Asi, una colocaciéon segura podria otorgarle beneficios minimos, mientras que una

riesgosa, ganancias (o pérdidas) extraordinarias.

Segun la informacion publicada por AMBITO FINANCIERO (10/07/98; pag. 12), los
especialistas reconocen (o reiteran) que las pequefias y medianas empresas son el
futuro de la economia mundial. Es por eso que se requiere de un buen analisis
financiero para evitar que estas desaparezcan dia con dia. De forma inmediata si la
herramienta a desarrollar se aplicara a el sector de comercio, industrial, y de servicios
en el estado de Hidalgo, se tendria una utilizacion del resultado de esta investigacion
cuando menos 24,482 en micro empresas y 215 en pequefias empresas®
permitiéndoles a estas entidades econdmicas realizar por lo menos su analisis
economico-financiero y asi poder coadyuvar al logro de mejores escenarios de este
tipo de empresas, de tal forma que le permita mantener al menos el 50% de empleos

en nuestro pais.

Los beneficios en el ambito educativo que se esperan por parte del producto de esta
investigacion, es contar con una herramienta computacional que le permita tanto al
académico como al educando realizar evaluaciones financieras a través de una
utilizacion y operacion facil de entender, por lo que se beneficiarian en promedio por
semestre 50 alumnos y 2 académicos en la Licenciatura de Ingeniera Industrial. Sin

descartar que posteriormente sea utilizada por otras disciplinas.

8 Datos obtenidos con base a la informacién del Sistema de Informacién Empresarial Mexicano (SIEM)
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HIPOTESIS DE TRABAJO
Se probara que con la automatizaciéon de los estados pro-forma de una evaluacion

financiera, el tiempo de la seleccion de alternativas de inversién para la creacion de

una micro o pequefia empresa, se disminuye hasta en un 90%.

OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL:

Construir una herramienta facil de comprender y utilizar en la elaboracién de
alternativas de inversion para la creacion de una empresa, permitiendo la toma de

decisiones en menor tiempo y la identificacion de su tamafio en micro o pequefia,

verificandose su utilidad en la aplicacién en un caso de estudio.
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OBJETIVOS ESPECIFICOS:

e Dar a conocer el marco tedrico que involucra el estudio financiero y la

evaluacion econdmica.

e Disefiar una herramienta que automatice las operaciones para la obtencién de
indicadores economicos y financieros, a través de suministrar los

requerimientos para la obtencion de los estados pro-forma.

e Probar la eficiencia de la herramienta construida a través de la aplicacion en un

caso de estudio relacionado con la empresa del pan.

METODOLOGIA DE TRABAJO

Para iniciar este trabajo, en primer lugar es necesario realizar una investigacion
documental en distintas fuentes de informacién, relacionadas con la problematica de
las micros y pequefias empresas mexicanas. La investigacion se efectuara en fuentes
primarias y secundarias como son: entrevistas, cuestionarios, libros, Internet, trabajos

semejantes (monografias, tesis), por nombrar algunas.

Posterior a esto se clasificaran y elaboraran fichas de trabajo que contengan de forma
sintética de la informacion obtenida. Se clasificara y se utilizara solo la informacion
relacionada con los problemas econdmicos y financieros en este sector para sustentar

la justificacién de este trabajo.
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Dentro de la investigacion documental, se indagara lo escrito acerca del conjunto de
conceptos relacionados con el estudio de evaluacion econémica financiera, como son:
definiciones, férmulas, indicadores, asi como ejemplos representativos de la cual se
realizaran fichas de trabajo donde se sintetizan estos conceptos. Es decir se construira

el marco tedrico.

Después de realizadas las actividades anteriores y con base en los requerimientos de
una empresa manufacturera, se procedera a disefiar los formatos de requerimientos
que se relacionan a las necesidades de inversion en los conceptos de: recursos
humanos, recursos materiales, inversiones, entre otros, para mostrar los estados pro-
forma de tal manera que se pueda calcular los flujos de efectivo. Asimismo, se
determinaran los indicadores que permitan tomar la mejor decision, tales como: Tasa
Interna de Retorno, Tasa Verdadera de inversion, Valor Presente Neto, Relacion Costo

— Beneficio.

Una vez construidos los formatos y llevados a una hoja de calculo dindmica, se
procedera a generar diversas alternativas de inversién. Para tal fin, se variaran los
siguientes conceptos: Tasa de descuento y Tasa de interés de oportunidad. Con lo
anterior se estara simulando un analisis de sensibilidad en las variables significativas.

Para que con base en los resultados obtenidos, se elija la alternativa mas adecuada.
En este trabajo de investigacion se presentara la aplicacion de la herramienta a un

caso de estudio orientado al sector empresarial de la elaboracion de pan, de tal forma

que permita realizar las conclusiones correspondientes a la investigacion.



CAPITULO 1. ESTUDIO FINANCIERO

CAPITULO 1.
ESTUDIO FINANCIERO

1.1 DEFINICIONES

El estudio financiero es una herramienta que permite estimar la factibilidad de

recuperar los recursos invertidos por parte de los acreedores o accionistas actuales o
potenciales de una empresa. Aqui es donde se empieza a jugar con los numeros, los
egresos e ingresos que se proyectan, en un periodo dado, arrojando un resultado

sobre el cual el inversionista fundamentara su decision.®

El fin del estudio financiero'® es buscar el maximo beneficio para el inversionista,
determinando los flujos de fondos y balances pro forma entre otros, es decir, obtener
la mayor cantidad posible de utilidades, proporcionando productos de calidad al mejor
precio. Tiene como objetivo ordenar la informacién de caracter monetario, permite una
estructura financiera o6ptima, establece los ingresos de operaciéon y costos de
ejecucion, operacion y mantenimiento, pretende determinar cual es el monto de los
recursos econdmicos necesarios para la realizacion del proyecto, asi como también
permite distinguir si es viable financieramente o no para la situacion particular de un

micro emprendedor, en donde:

9 De la Torre, Joaquin y Zamarron, Berenice. (2002). Evaluacién de Proyectos de Inversion. México.
Prentice Hall. 171 p.

10 Bongiovanni, Cristina y Gil, Horacio (Agosto 2003). Curso de Formacién de Emprendedores. Modulo 5:
Econémico - Financiero. [en linea]. Disponible:
http://www.seyd.unrc.edu.ar/seyd/descargas/Emprendedores/Modulo%205.pdf [Junio 2005]
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« Se establece cuanto dinero se necesita para iniciar el proyecto (inversion inicial), si
se dispone de €l o si es necesario recurrir a otras fuentes de financiamiento. En tal
caso si las tiene a su alcance o no y con qué costos y plazos.

« Se proyecta desde el momento cero (periodo de inversiones previo a la puesta en
marcha) hasta el fin de la vida util de las fuentes (ingresos) y los usos (egresos) de
fondos para el desarrollo normal del proyecto; y analizar si se producen desfases
transitorios que obliguen a modificar la oportunidad de algunos egresos previstos o
a recurrir a financiamientos de terceros, replantear costos y proyectar el equilibrio
de caja.

« Se reevalua la rentabilidad del dinero que invierte inicialmente incluyendo la
amortizacion de los créditos tomados como parte del funcionamiento del comienzo
de un proyecto, para verificar si en las condiciones que el micro empresario lo

puede ejecutar es 0 no rentable.

El estudio financiero esta compuesto de elementos importantes, los cuales son'":

a) ldentificar, clasificar y programar las inversiones a realizar en activos fijos,
diferidos y capital de trabajo. Las inversiones se consideran los recursos
indispensables para la instalacién de cualquier tipo de empresa. Estas
constituyen el capital fijo, la inversion diferida o activo diferido y el capital de

trabajo de un proyecto.

b) Conjuntar los datos del programa de produccién y venta formulados en los
estudios de mercado, ingenieria y administrativo; incluidos los volumenes de

produccion y ventas, precios alternativos de mercado, elementos con base

"Elementos  Bésicos de un  proyecto  de  inversion. [en  linea].  Disponible:
http://www.univerxity.com/aspSmartUpload/12200518920.doc [2005, Julio]
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técnica para la determinacion de los costos de produccion asi como las

inversiones a realizar.

c) Formular presupuestos de: Ventas o ingresos; costos y gastos de produccion;

gastos de administracion y ventas, etc.

d) Formular los estados financieros de: Pérdidas y ganancias; balance general;

estado de cambios en la situacién financiera en base a efectivo.

INDICADORES FINANCIEROS™
e Tomar en cuenta las divisas:

Si el proyecto utiliza divisa se debera convertir a Moneda Nacional basada en
precios de equilibrio, que muchas veces la tasa de cambio no lo es. Para nuestros
calculos podemos asumir que el peso y el dolar son equivalentes o usar un cambio

mas alto.

» Fuentes de financiamiento:
Se considera fuente de financiamiento el origen de capital para invertir en un
proyecto, de tal forma que se puede clasificar como: recursos propios, unidades o
aportes externos por la via de la colaboracién o donacion. Las mas conocidas son

los préstamos a instituciones bancarias, emision de bonos o acciones.

o Liquidez:
Se refiere al efectivo que se requiere para las operaciones normales, pues se

pueden tener utilidades a largo plazo y no se puede seguir trabajando por falta de

12 Dr. Hernandez Rodriguez, Alejandro “et al” (sin fecha). Andlisis econémico-financiero de proyectos de
investigacion e inversiones en el campo social [en linea]. Disponible:
http://www.ilustrados.com/publicaciones/EEEZEEAEEuyaEIlvsuA.php [Septiembre 2005].
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efectivo (liquidez), por lo que se debe establecer el flujo de entrada y salida de

dinero.

e Flujo de Caja o Corriente de Liquidez:
Mide la rentabilidad comercial. Muestra el movimiento del dinero en el tiempo:
entrada y salida en efectivo de forma tal que los ingresos sean suficientes para
cubrir los gastos, eso es por la via de planificacién financiera. Asimismo se utiliza el
indicador de rentabilidad actualizada, que no es mas que calcular entradas menos

salidas de dinero.

1.2 RECURSOS FINANCIEROS PARA LA INVERSION

Esta parte se encarga de demostrar que los realizadores del proyecto cuentan con
recursos financieros suficientes para hacer las inversiones y los gastos corrientes que
implica la soluciéon dada a los problemas de proceso, tamario, localizaciéon y las
decisiones complementarias sobre obras fisicas, organizacion y calendario del

proyecto.

Se debe comenzar por indicar las necesidades totales de capital, desglosadas en
capital fijo (estudios, patentes, organizacion, terrenos, equipo e instalaciones) y capital
circulante (la parte del capital desembolsado invertida en la compra de materias
primas, combustible, materiales auxiliares y también fuerza de trabajo). Esas
necesidades de capital deben escalonarse en el tiempo, durante el periodo de

construccion y durante el periodo de operacion del proyecto’s,

13 Instituto Latinoamericano de Planificacién Econémica y Social (ILPES). 2004. Guia para la presentacion
de proyectos. México. Siglo veintiuno editores. 121p.
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1.3 PRESUPUESTO DE INVERSION

Es de vital importancia considerar en un proyecto el total de la inversion, en el
desarrollo e implantacion de un proyecto industrial, de servicio o social. Por lo que es
fundamental presupuestar los costos que tendra la inversion, tomando en cuenta que
es primordial: entender, comprender y aplicar las definiciones relacionadas con el

concepto de inversion.

INVERSION

Se habla de inversidn cuando se colocan capitales con el objeto de obtener ganancias
aunque las mismas se produzcan gracias a la compra de acciones, titulos o bonos que
emiten las empresas y que le sirven a estas para incrementar su capital. En un sentido
mas amplio es el flujo de dinero que se encamina a la creacién o0 mantenimiento de
bienes de capital y a la realizacion de proyectos que presumen ser lucrativos. La
inversion es el uso de factores de produccion para producir bienes de capital que
satisfagan las necesidades del consumidor, de una forma indirecta pero mas plena en

el futuro.14

Conceptualmente es la aplicacidon de los ahorros de un individuo, una empresa o una
comunidad, a la realizacion de adquisiciones u obras con la esperanza de obtener
beneficios financieros de monto superior al de los recursos usados, acrecentando en
esta forma el capital inicial. Las adquisiciones pueden ser de bienes o servicios. Los
bienes deben ser de capital y pueden ser tangibles o intangibles.'> Entendiéndose bien
de capital tangible a todo lo que puede tocarse, que son los bienes propiedad de la

empresa (maquinaria, equipo, edificios, terrenos, vehiculos de transporte, por

14 Sapag Chain, Nassir y Reinaldo. (1990). Preparacion y Evaluacion de Proyectos. Segunda Edicion.
Colombia. Mc Graw Hill.

15 Administracion. [en linea). Disponible: http://www.salonhogar.com/materias/administracion/iversion.htm
[2005,Julio]
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mencionar algunos) y por bienes de capital intangible, son el conjunto de bienes
propiedad de la empresa necesarios para su funcionamiento, como puede ser una

patente de invencion, disefios comerciales o industriales, entre otros.

Las inversiones son el capital que el iniciador del proyecto destina con el objetivo de
obtener una retribucion futura que justifique la aplicacion realizada. Se pone a trabajar

un capital para recibir en otro momento un retorno superior (en uno o varios periodos).

Las inversiones suelen pensarse como el capital que inicialmente se suministra para la
adquisicion de infraestructura, el equipamiento y el stock necesario para que el inicio
del proyecto se asiente. En un panorama amplio se debe considerar lo relacionado a la

inversion en tres aspectos: fija, diferida y circulante o capital de trabajo.

a) INVERSION FIJA: Es aquella inversion que se inmoviliza inicialmente en bienes
tales como: terrenos, edificios u obra civil, infraestructura de los espacios fisicos,
maquinas y equipos necesarios para poner en marcha el anteproyecto, equipo

auxiliar y de servicios e instalaciones.

b) INVERSION DIFERIDA: En este tipo de inversion se mencionan algunos conceptos
que pueden ser los principales, y se incluyen los pagos por estudios de
preinversion (por ejemplo: pago de exploracién de mercado, pago de la elaboracién
del anteproyecto), constitucién de la sociedad (pagos del registro ante el notario
publico, pago para los derechos e inscripcion legal), programa preoperativo de
capacitacion (capacitacion del personal dentro y fuera de la empresa, pago de

instruccion, adiestramiento y preparacion del personal), gastos preoperativos de

16 Mendoza Espinoza, Héctor Eduardo y Rodriguez Doniz, Eduardo. (2001). Anteproyecto de Evaluacién de
una Planta Productora de Hongos Comestibles. Tesis (Ingeniero Industrial) Pachuca de Soto, Hgo. Universidad
Auténoma del Estado de Hidalgo. Instituto de Ciencias Basicas e Ingenieria. 242 p.
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arranque y puesta en marcha (por ejemplo: los pagos de remuneraciones,
arriendos, publicidad, seguros y cualquier otro gasto que se realice antes del inicio
de la operacion), contratos de servicios (como luz, teléfono, agua, corriente

trifasica)?’.

CAPITAL DE TRABAJO: Es el dinero que se requiere para comenzar a producir.
Es aquel que se inmoviliza para mantener en funcionamiento el proyecto, y se
convierte rapidamente en dinero efectivo. Por ejemplo el stock permanente
necesario de materias primas, de productos terminados, de productos en proceso
de fabricacion, créditos otorgados a clientes y efectivo minimo que es necesario
para operar en el negocio. Entendiéndose como efectivo minimo el dinero
disponible en la caja menor para los gastos diarios, lo ideal es que este valor tienda

a cero. Las empresas lo usan como la caja menor.

El capital de trabajo puede definirse también como la diferencia que se presenta
entre los activos y los pasivos circulantes de la empresa, es decir que una empresa
tiene un capital neto de trabajo cuando sus activos sean mayores que sus pasivos

circulantes.

La importancia del capital de trabajo radica en que permite definir a la organizacién
las necesidades de efectivo que requiere para afrontar los gastos, asi como
considerar la frecuencia en los mismos, considera los siguientes conceptos:
efectivo en caja (por ejemplo: fondos para pagos menores, fondos de cambio,
efectivo por depositar, cheque por depositar en banco), inventario de materia prima
e insumos (es la cantidad de producto que debe adquirirse para un almacén en un

periodo determinado, el cual supone la reposicidn instantanea, el consumo de

17 Ibidem. 242 p.
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materia prima a una tasa constante y el mantenimiento de una reserva de
seguridad), inventario de productos en proceso (es la cantidad de producto que se
encuentra almacenado necesario en los procesos de produccidn, que es distinto
para cada proyecto), inventario de productos terminados (aqui se debe calcular la
cantidad de producto a almacenar por dia, semana o0 mes para que la capacidad
del almacén predestinado sea la adecuada), cuentas por cobrar (representan
derechos originados por ventas, servicios prestados, otorgamiento de prestamos) y

contingencias(Jubilacion, Invalidez laboral).

1.4 ESTADOS FINANCIEROS

Un estado financiero es un documento fundamentalmente numeérico, en cuyos valores
se consigna el resultado de haberse conjugado los factores de la produccidn por una
empresa, asi como de haber aplicado las politicas y medidas administrativas dictadas
por los directivos de la misma, y en cuya formulaciéon y estimacion de valores,
intervienen las convenciones contables y juicios personales de quien los formula; a una

fecha o por un periodo determinado.®

Los estados financieros son la extensién del registro contable en su etapa final de
exposicion condensada de los hechos econdmicos por medio de cuadros numéricos.
Son verdaderos cuadros sindpticos en que la parte numérica se destaca en forma
preponderada. Son resumenes de la contabilidad y por lo tanto son los estados

informativos de una empresa’®.

18 Pérez Harris, Alfredo. (1982). Los Estados Financieros: Su andlisis e interpretacion. 6ta. Edicion. México.
Editorial ECASA. 11-12 pp.

19 Gutiérrez, Alfredo F. (1978). Los Estados Financieros y su Analisis. México. Edit. Fondo de Cultura
Econdmica. Pag. 14.
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Los estados financieros, no bastan por si solos para llegar a una conclusion adecuada
con respecto a la situacion de una empresa, debido a que algunos elementos influyen
decisivamente sobre la situacién indicada y su productividad no figuran en el cuerpo de
aquellos y otros factores que no son tasables en dinero, tales como: capacidad de la
administracién, localizacion de la empresa con respecto a las fuentes de
abastecimiento de materias primas y mano de obra, eficiencia de los transportes,
condiciones del mercado en que opere, condiciones de la rama industrial a que

pertenezcan, problemas técnicos, industriales y régimen fiscal?.

Considerando las necesidades comunes del usuario general, los estados financieros
deben serle utiles para?":
a) Tomar decisiones de inversion o asignacion de recursos a las entidades. Los
principales interesados al respecto son contribuciones o donaciones a la entidad.
El grupo de inversionistas o patrocinadores esta interesado en evaluar la
capacidad de crecimiento y estabilidad de la entidad y su rentabilidad, con el fin
de asegurar su inversion, obtener un rendimiento y recuperar la inversion o, en
su caso, proporcionar servicios y lograr sus fines sociales;
b) Tomar decisiones de otorgar crédito por parte de los proveedores y acreedores
que esperan una retribucion justa por la asignacion de recursos o créditos;
c) Evaluar la capacidad de la entidad para general recursos o ingresos por sus
actividades operativas;
d) Distinguir el origen y las caracteristicas de los recursos financieros de la entidad,
asi como el rendimiento de los mismos.
e) Formarse un juicio de como se ha manejado la entidad y evaluar la gestion de la

administracion, a través de un diagndstico integral que permita conocer la

20 Op. Cit. Pérez (1982) Pag. 12
21 Consejo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacion Financiera, A.C.
(CINIF).2006. Normas de Informacién Financiera (NIF). Edit. CINIF. México. NIF-A-3/ pag. 14.
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rentabilidad, solvencia y capacidad de crecimiento de la entidad para formarse un
juicio de como y en qué medida ha venido cumpliendo sus objetivos; y

f) Conocer la entidad, entre otras cosas, su capacidad de crecimiento, la
generacion y aplicacion del flujo de efectivo, su productividad, los cambios en sus
recursos y en sus obligaciones, el desempefio de la administracion, su capacidad
para mantener el capital contable o patrimonio contable, el potencial para
continuar operando en condiciones normales, la facultad para cumplir su

responsabilidad social a un nivel satisfactorio.

En pocas palabras los estados financieros se pueden definir como resumenes
esquematicos que incluyen cifras, rubros, y clasificaciones; habiendo de reflejar
hechos contabilizados, convencionalismos contables y criterios de las personas que

los elaboran?2.

a) ESTADOS FINANCIEROS PRO - FORMA
Este tipo de estados, pueden presentar total o parcialmente situaciones o hechos
por acaecer, y se preparan con el objeto de presentar la forma en que determinada
o determinadas situaciones aun no consumadas pueden modificar la posicion

financiera de la empresa.?

En los estados financieros se puede observar el plan financiero, que consiste,
como su mismo nombre lo dice, en presuponer una serie de factores y situaciones
con mayor o menor detalle, como base para la realizacidn de operaciones futuras y

para el control de las mismas.

22 Hernandez Cabreja, Rubén; Garcia Mendoza, Alberto y col. (sin fecha). Andlisis e Interpretacién de
Estados Financieros [en linea]. Disponible:
http://www.gestiopolis.com/recursos2/documentos/fulldocs/fin/anainesfinhtm.htm [Julio 2005]

23 Op. Cit. Pérez (1982) Pag. 13
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b) ESTADOS FINANCIEROS PRINCIPALES O BASICOS
Son aquellos que por la abundancia de cifras informativas e importancia de las
mismas, permiten al lector una apreciacién global de la Situacién Financiera y

Productividad de la empresa que los origin6*.

Estos estados también muestran la capacidad econdmica de una empresa (Activo
total menos Pasivo Total), capacidad de pago de la misma (Activo Circulante
menos Pasivo Circulante) o bien, el resultado de operaciones obtenido en un
periodo dado, esto lo podemos ver en un Balance General, Estado de Pérdidas y

Ganancias o Estado de Resultados y/o en un Periodo de Recuperacion?.

o BALANCE GENERAL:
Es el documento contable que informa en una fecha determinada la situacion
financiera de la empresa, presentando en forma clara el valor de sus
propiedades y derechos, sus obligaciones y su capital, valuados y elaborados
de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados. En el
balance solo aparecen las cuentas reales y sus valores deben corresponder
exactamente a los saldos ajustados del libro mayor y libros auxiliares®.

También es llamado Estado de Situacién Financiera.

En pocas palabras, el balance general es una “fotografia instantanea” de la
situacion financiera de la empresa en una fecha dada. El balance general se

debe elaborar por lo menos una vez al afio

24 |bidem. Pag. 13

25 Perdomo Moreno, Abraham. (2002). Analisis e interpretacion de Estados Financieros. México. Edit.
Thomson. Pég.2

% Escalona, Ivan. (2005). Evaluacion de Proyectos: Estudio Econémico y Evaluacion Financiera [en linea).
Disponible: http:/iwww.gestiopolis.com/recursos2/documentos/fulldocs/fin/evaproivan [Septiembre 2005]
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Un balance general consta de dos partes, activo y pasivo. El activo muestra los
elementos patrimoniales de la empresa, mientras que el pasivo detalla su
origen financiero. El activo suele subdividirse en fijo y activo circulante. El
primero incluye los bienes muebles e inmuebles que constituyen la estructura
fisica de la empresa, y el segundo la tesoreria, los derechos de cobro y las
mercaderias. En el pasivo se distingue entre recursos propios, pasivo a largo
plazo y pasivo circulante. Los primeros son los fondos de la sociedad (capital
social, reservas); el pasivo a largo plazo lo constituyen las deudas a largo plazo
(empréstitos, obligaciones), y el pasivo circulante son capitales ajenos a corto

plazo (crédito comercial, deudas a corto).

En cuanto a su forma de presentaciéon, se denomina en forma de cuenta.
Existen dos variantes de presentacion: Restar el pasivo a corto plazo a los
activos circulantes, obteniendo asi una cifra denominada "capital neto de
trabajo"; Presentado ademas del capital neto de trabajo, el capital permanente

que se obtiene restando los pasivos fijos a los activos fijos?’.

A continuaciéon se mostrara un ejemplo de un balance general junto con las

caracteristicas principales con las que debe contar el mismo28.

27 Op. Cit. Garcia Mendoza. (Agosto 2005)
28 Morera Cruz, José Armando (sin fecha). Ejemplo para la preparacion del Estado de Cambios en la
Situacion Financiera [en linea]. Disponible: http://www.gestiopolis.com/canales5/fin/ejempara.htm [Octubre 2005]
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COMPANIA XYZ
Balance General en Diciembre 31, Afio X
ACTIVOS PASIVOS Y PATRIMONIO
(a)Activos Circulantes $ 5 (b)Pasivos a Corto Plazo
(c)Activos Fijos y Otros 10 (d)Pasivos a Largo Plazoy
Patrimonio
TOTAL  $15 TOTAL

$ 2

13

$15

Fig. 1.2 Balance General

1. Teniendo como base la ecuacion contable: (para todos los balances

generales)
atc=b+c
Es decir:
Pasivos a Corto Plazo
Activos Circulantes + Pasivos a Largo Plazo
+ Activos Fijos y Otros y Patrimonio

2.Y siluego se trasladan c y b al otro lado de la ecuacion, entonces se tiene:

a-b=d-c
Es decir:
Activos Circulantes Pasivos a Largo Plazo y Patrimonio
- Pasivos a Corto Plazo - Activos Fijos y Otros

Al realizar esta operacion algebraica queda demostrado que la diferencia entre
a 'y b sera siempre igual a la diferencia entre d y c; por lo tanto, se puede decir
que cualquier cambio neto en el capital de trabajo, debe ser exactamente igual

a cualquier cambio neto de las cuentas que no son de capital de trabajo. Para
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ilustrar lo anterior, suponga que un afio mas tarde, en diciembre 31 del afio

X+1, el Balance General de la compariia se presenta en la siguiente forma:

COMPANIA XYZ
Balance General en Diciembre 31, Afio X+1
ACTIVOS PASIVOS Y PATRIMONIO
(a)Activos Circulantes $ 8 (b)Pasivos a Corto Plazo
(c)Activos Fijos y Otros 12 (d)Pasivos a Largo Plazoy
Patrimonio

TOTAL  $20 TOTAL

$ 3

17

$20

Fig. 1.3 Balance General un afio después.

Si se restan los pasivos a corto plazo (b) de los activos circulantes (a), en los
balances de los afios X y X+1, se observa que el capital de trabajo ha
cambiado de $3 a $5, es decir, que presenta un aumento de $2 en el afio X+1
con respecto del afio X; en consecuencia, también debe de haber un cambio
neto de $2 en la parte del balance general que no es de capital de trabajo.
Restando (c) de (d) de los mismos balances, se obtiene la diferencia de $5 en
diciembre 31 del afio X+1 y de $3 en el afio X; por tanto, hay un cambio neto
en las cuentas que no son de capital de trabajo de $2, exactamente igual al
cambio neto en el capital de trabajo.

En el caso de la Compariia XYZ, se observa que el capital de trabajo aumenté
durante el periodo de un afio de $3 a $5, y que las cuentas que no son capital
de trabajo, también tuvieron un cambio neto de $2. Para explicar el cambio de
$2, en el capital de trabajo, se debe analizar cada cuenta del Balance, que no

es de capital de trabajo y que haya sufrido cambios, lo cual explica el cambio, y
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si éste tuvo algun efecto sobre dicho capital de trabajo. Por ejemplo, si la
cuenta de maquinaria aumenté en $1 debido a la compra de maquinaria, esto
significara una disminucion correspondiente en el capital de trabajo (un crédito
a caja en cuentas por pagar por $I); entonces si la cuenta de bonos a pagar
aument6 en $2 por razén de la venta de los bonos, esto especifica un aumento
correspondiente en aquel, (un débito a caja por $2), y asi sucesivamente todos
estos cambios en las cuentas que no son de capital de trabajo y que habran

afectado (los aumentos o las disminuciones) a este.

Existen diversos tipos de balance segun el momento y la finalidad?.

= Balance General Comparativo: Estado financiero en el que se
comparan los diferentes elementos que lo integran en relacién con uno
0 mas periodos, con el objeto de mostrar los cambios ocurridos en la
posicion financiera de una empresa y facilitar su analisis. Se refiere a un
documento contable que proporciona informacion sobre los aumentos o
disminuciones que han tenido el Activo, el Pasivo y el Capital Contable

de operaciones que se efectuan durante un ejercicio®.

Se utiliza para poder saber las modificaciones en que incurrieron el
Activo y el Pasivo, asi como del aumento o disminucion del Capital
referente a los movimientos practicados en un ejercicio, es
indispensable comparar el Balance que se formula al principio del

ejercicio y el Balance que se formula al termino del ejercicio, esto es

2 Moreno De Ledn, Miguel. (sin fecha). Estados Financieros [en linea]. Disponible:
http://www.monografias.com/trabajos5/estafinan/estafinan.shtml [Agosto 2005]

%0 Villegas Arcos, Apolinar; Universidad Abierta. (sin fecha). Balance Comparativo [en linea]. Disponible:
http://www.universidadabierta.edu.mx/Biblio/V/Villegas %20Apolinar-Balance %20comparativo.htm [Diciembre
2005]
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que si se quiere practicar un balance comparativo durante el ejercicio, el

Balance inicial sera el que se formula al inicio y el Balance final sera el

Balance al cual se requiere saber la informacién. En pocas palabras el

Balance Comparativo es el que compara el Balance inicial contra el

Balance final3'. A continuacién su muestra un ejemplo de un Balance

comparativo.

Tabla 1.2 Balance Comparativo

MEXICO LINDO, S.A. DE C.V.

Balance comparativo

CONCEPTO Balance Inicial % Balance % Diferencia %
final

ACTIVO

Circulante

Caja- Bancos 100.00 3.57% 4.23% 50.00 6.67%
150.00

Mercancias 800.00 28.57% 25.35% 100.00 13.33%
900.00

Clientes 600.00 21.43% 2.82% -66.67%
100.00 (500.00)

Total 1,500.00 53.57% 32.39% -46.67%
1,150.00 (350.00)

Fijo

Doctos x cobrar 250.00 8.93% 8.45% 50.00 6.67%
300.00

Inversiones(3afios) 500.00 17.86% 25.35% 400.00 53.33%
900.00

Muebles y enseres 400.00 14.29% 28.17% 600.00 80.00%
1,000.00

Total 1,150.00 41.07% 61.97%  1,050.00 140.00%
2,200.00

Diferido

Gastos de instalacion 150.00 5.36% 5.63% 50.00 6.67%
200.00

31 Ibidem
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Continuacion Tabla 1.2

Total 150.00 5.36% 5.63% 50.00 6.67%
200.00

Total de Activo: 2,800.00 100.00% 100.00% 750.00 100.00%
3,550.00

PASIVO

Proveedores 300.00 10.71% 11.27% 100.00 13.33%
400.00

Doctos x pagar 200.00 7.14% 8.45% 100.00 13.33%
300.00

Acreedores div. 100.00 3.57% - 0.00% -13.33%

(100.00)

Total 600.00 21.43% 19.72% 100.00 13.33%
700.00

CAPITAL

Capital contable 2,200.00 78.57% 80.28% 650.00 86.67%
2,850.00

Total Pasivo + Capital 2,800.00 100.00% 100.00% 750.00 100.00%
3,550.00

Fuente: Villegas Arcos, Apolinar. Universidad Abierta

Se puede observar en el ejemplo que al realizar el balance general
comparativo muestra aumentos en Activo, Pasivo y en el Capital
Contable, ya que si se analiza parte por parte se tiene:

El Activo Circulante en el Balance Inicial cuenta con un total de $1,500 y
en el Balance Final disminuye a $1,150; esto da como resultado una

diferencia (negativa) de $350.

En el caso del Activo Fijo en el Balance Inicial se cuenta con $1,150; en
el Balance Final aumenta a $2,200; arrojando una diferencia positiva de
$1,050.
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Teniendo en cuenta la diferencia del Activo Diferido se tiene en el
Balance Inicial un total de Activo de $2,800 y en Balance Final se
cuenta con $3,550; lo cual muestra una diferencia (positiva) de $750.
Por lo tanto este ejemplo es una muestra de un ejercicio que genera

utilidades a la empresa.

El Capital Contable es el vector en el que giran los movimientos del
Activo y el Pasivo, por lo que cualquier movimiento aumento o
disminucion en los Activos o Pasivos se ven reflejados en una pérdida o

utilidad del Capital de una empresa o ente econémico.

1.- El aumento de Capital o utilidad se refleja directamente en el
Balance cuando:

~ Aumenta el Activo;

~ Disminuye el Pasivo;

~ Aumenta directamente el Capital.
2.- Por otro lado, la disminucion del Capital o Pérdida se refleja en el
Balance cuando:

~ Disminuye el Activo;

~ Aumenta el Pasivo;

~ Disminuye directamente el Capital.

El Balance comparativo juega un papel muy importante para la toma de
decisiones Financieras, Contables, Fiscales, etc. de las personas que
administran una empresa. Se puede saber si esta creciendo,

decreciendo o la estan llevando a la quiebra total, ademéas de que la
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comparacion de los Balances permite una planeacion eficaz. Entre otras

cuestiones se puede comparar:

~

La utilidad o pérdida de un ejercicio.

La situacién econdmica que sufre la empresa en un ambiente
economico determinado.

Valorar los propios recursos.

Valorar la posibilidad de obtencion de créditos hipotecarios,
refaccionarios o de avio.

Las razones y proporciones de las cuentas de una empresa.

La rentabilidad de las inversiones o de la inversion directa o de
los socios.

Se puede saber la garantia que en cierto momento se tiene para

ser sujeto de crédito ante los proveedores o acreedores.

= Balance General Consolidado: Es aquél que muestra la situacion

financiera y resultados de operacion de una entidad compuesta por la

compafiia tenedora y sus subsidiarias, como si todas constituyeran una

sola unidad economica.

Se formula sustituyendo la inversion de la tenedora en acciones de

companiias subsidiarias, con los activos y pasivos de éstas, eliminando

los saldos y operaciones efectuadas entre las distintas compafias, asi

como las utilidades no realizadas por la entidad.
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Otros balances generales®:

Balance General Estimativo: Es un estado financiero preparado con

datos preliminares, que usualmente son sujetos de rectificacion.

Balance General Pro forma: Estado contable que muestra cantidades
tentativas, preparado con el fin de mostrar una propuesta o una
situacion financiera futura probable, dicho en otras palabras, muestra la
posicion financiera esperada, es decir, activos, pasivos y capital
contable al finalizar el periodo pronosticado. También es llamado
Balance General Proyectado, ya que como su nombre lo indica puede
tener una proyeccion a varios afios3. A continuacion un ejemplo de un

balance general proyectado a cuatro afios:

Tabla 1.3 Balance General Pro-forma

BALANCE GENERAL Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
Activo
Caja y bancos 110.00 110.00 121.00 150.00 150.00
Cuentas por cobrar 2,525.90 3,358.30 4,311.00 5,408.40
Inventarios 2,052.30 2,735.30 3,370.60 4,140.10
Inversiones 8,794.70  33,25340  65,919.90
Intereses por cobrar 0.00 0.00
Activos Fijos 40,000.00  40,000.00  40,000.00  40,000.00  40,000.00
Depreciacion acumulada -8,000.00  -16,000.00  -24,000.00  -32,000.00
Activos fijos netos 40,000.00  32,000.00  24,000.00  16,000.00 8,000.00
Total 40,110.00  36,688.20  39,009.30  57,085.00  83,618.40

82 Qp. Cit. Moreno (sin fecha)
3 Vélez Pareja, Ignacio. (Febrero 2004). Decisiones de Inversién. Enfocado a la valoracién de empresas.
[en linea]. Disponible: http:///sigma.poligran.edu.co/politecnico/apoyo/Decisiones/libro_on_line/Capitulo01.pdf

[Diciembre 2005]
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Continuacion Tabla 1.3
Pasivo y capital

Cuentas por pagar

Proveedores 2668.00 3,298.80 4,058.90 4,982.80

Cuentas por pagar gastos

Generales 214.00 265.40 326.40 401.50

Prestaciones sociales

por pagar 376.30 475.40 587.60 720.60

Intereses por pagar

Impuestos por pagar 597.50 3,806.90 8,615.10  14,371.50

Bancos 16,110.00 7,836.50 121.00
Total pasivos 16,110.00 11,692.30 7,967.50 13,588.00  20,476.40
Capital 24,000.00 24,000.00 24,000.00  24,000.00  24,000.00
Utilidades retenidas 697.10 5,138.50 15,189.50
Utilidades del ejercicio 995.8 6,344.88 14,358.60 23,952.50
Total 40,110.00 36,688.10 39,009.40 57,085.10 83,618.4
Verificacion del balance Correcto Correcto Correcto Correcto Correcto

Fuente: Vélez Pareja, Ignacio. (Febrero 2004).

Dentro del ejemplo anterior, se observo que del Afio 0 al Afio 1, hubo
una disminucién en el total de activos de un 8.53%, asi como también
para el Ao 2 disminuyo un 2.74%, para los Afios 3 y 4 hubo un
aumento de 42.82% y 108.47% respectivamente. Esas son las posibles
variaciones en los activos, pasivos y capital en una proyeccion a cuatro

anos.

La ventaja del balance pro forma reside en su posibilidad de mostrar
cual seria la situacidén financiera de la empresa al finalizar algun
periodo; proporciona a la administracion un objetivo al cual apuntar,

porque ofrece una perspectiva financiera ideal de la empresa.



CAPITULO 1. ESTUDIO FINANCIERO

e ESTADOS DE PERDIDAS Y GANANCIAS O ESTADO DE RESULTADOS
Es un documento contable que muestra el resultado de las operaciones
(utilidad, pérdida remanente y excedente) de una entidad durante un periodo
determinado. Presenta la situacion financiera de una empresa, tomando como
parametro los ingresos y gastos efectuados; proporciona la utilidad neta de la
empresa. Generalmente acompafia a la hoja del Balance General®*. El estado
de resultados muestra detalladamente la forma precisa de como se ha llegado
a la utilidad reflejada en los Balances General y Comparativo, es decir, muestra

a detalle las Compras Ventas y gastos realizados.

En pocas palabras el estado de resultados es una cuenta que muestra los

gastos e ingresos realizados por la empresa en el curso del afio analizado3.

CARGOS PRODUCTOS

Conjunto de los cargos que | Total de los productos.
permitieron la produccion y
la venta.

Fig.1.4 El estado de resultados muestra gastos e ingresos

El estado de resultados debe estar siempre equilibrado. Y puede mostrar

pérdidas o0 ganancias segun sea el caso.

3 QOp Cit. Moreno De Ledn, Miguel (sin fecha)
3 QOp. Cit. Centre International de la Pédagogie d’Entreprise (CIPE). KIT CASH. Simulador para la creacion
de una empresa. (libreta pedagdgica). Francia. K1-K2
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Cargos Superiores
a las ventas = PERDIDA

Ventas Superiores
a los cargos = GANANCIA

CARGOS PRODUCTOS
VENTAS
CARGOS
—PERDIDA=
CARGOS PRODUCTOS
CARGOS VENTAS
—GANANCIAS]

Fig. 1.5 Pérdidas y Ganancias de un estado de resultados

A continuacion se muestra un ejemplo de un Estado de Pérdidas y Ganancias o

de Resultados:
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Tabla 1.4 Estado de resultados
GRUPO CARBONERO EL GUICHOL SA DE CV.
Estado de Pérdidas y Ganancias o de resultados
Del 1 de enero al 31 de diciembre.

VENTAS 150.00

Costo de la mercancia 100.00

Utilidad en ventas 50.00
GASTOS

Gasto de Ventas 5.00

Gasto administrativo 10.00

Gasto financiero 2.00

Otros gastos 4.00

Total de gastos 21.00
Utilidad o pérdida 29.00

Fuente: Villegas Arcos

Al realizarse un Estado de Pérdidas y Ganancias, se van detallando paso por
paso los movimientos para llegar a una pérdida o ganancia de un ejercicio, es
por eso que debe acompafiar a un balance general ya que este s6lo muestra el

total de utilidad o pérdida.

El orden y la clasificacion del Estado de Pérdidas y Ganancias o de Resultados
es de vital importancia para la interpretacion de la utilidad o en su caso la
pérdida del ejercicio, solo asi los empresarios o estudiosos financieros podran
detectar los rubros donde la empresa tiene problemas para corregirla o donde

la empresa tiene excelentes resultados.

Un estado de resultados puede ser preparado en el formato de pasos multiples

o en el formato de un solo paso3®.

% QOp Cit. Garcia y Hernandez (sin fecha)
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= Estados de resultados de pasos multiples: Un estado de resultado de
pasos multiples obtiene su nombre de una serie de pasos cuyos costos
y gastos son deducidos de los ingresos. Como un primer paso, el costo
de los bienes vendidos es deducido de las ventas netas para
determinar el subtotal de utilidad bruta. Este es mas util para ilustrar los
conceptos contables.
Como segundo paso, los gastos de operacion se deducen para obtener
un subtotal llamado "utilidad operacional" (o utilidad de operaciones).
Como paso final, se considera el gasto de impuestos sobre la renta y

otros renglones "no operacionales" para llegar a la utilidad neta.

= Estados de resultados de un solo paso: El formato del estado de
resultado de un solo paso adquiere su nombre del hecho de que todos
los costos y gastos son deducidos del ingreso total en un solo paso. No
se muestran subtotales para la utilidad bruta o para la utilidad
operacional, aunque los estados proporcionan a los inversionistas

suficiente informacion para calcularlos por su cuenta.

 PERIODO DE RECUPERACION:
Es el tiempo necesario para cubrir la inversion inicial y su costo de financiacion.
Este método consiste en establecer un periodo maximo para recuperar las
inversiones, es decir, se mide el tiempo necesario para que un proyecto devuelva
el total de su inversion por medio de sus ingresos en efectivo netos. Se expresa

mediante la formulad’:

I=Y F +D,

4
=0

£

37 QOrganizacién de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial (ONUDI). 1982. Manual para la
Evaluacion de Proyectos Industriales. Edit. Naciones Unidas. Nueva York. 45 p.
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Donde:
I = inversion total
p = periodo de recuperacién del capital
F, = utilidades netas anuales en el afio t
D; = depreciacion anual en el afio t

F;+ D, = ingresos en efectivo netos anuales en el afio t

El criterio de decision es aceptar aquellos proyectos cuya recuperacion se realiza

en un periodo menor al maximo establecido.

= Si el Periodo de Recuperacion (PR) es menor que el periodo limite de
recuperacion u horizonte econémico: la inversion inicial se recupera
antes del plazo total, por lo tanto el proyecto es aceptable. Mientras
menor sea PR, mayor liquidez proporcionara el proyecto y sera mas
conveniente.

= En caso que el PR sea mayor que el horizonte econdmico: la inversion
inicial no se recupera antes del plazo total, por lo tanto el proyecto no es
aceptable.

= Siel PR esigual al horizonte econémico, se cubre la inversion inicial en

el plazo total y el proyecto es indiferente.

El periodo limite de recuperacion u horizonte econdmico se determina por lo
general a base de experiencias anteriores y de otras oportunidades de inversion
del inversionista, por lo cual varia mucho de un caso a otro. Al escoger entre
varios proyectos posibles se acepta el que tenga el periodo mas corto de

recuperacion del capital. Tal periodo se puede computar de varias maneras.
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Método del periodo de recuperacion?:
Paso 1: Calculese la inversion total para el proyecto, 7.
Paso 2: Busquese los ingresos en efectivo netos, F; + D,, para cada afio de la
vida util del proyecto.
Paso 3: De la inversidn total deduzcase los ingresos en efectivo netos (si los
hubiere) del primer afio de la vida util del proyecto, que significa simplemente el
afo inicial del periodo de ejecucion. Prosigase al afio segundo o al tercero, o0 a
cualquiera de los afios subsiguientes, mientras sea necesario para igualar la
inversion total mediante la adicién de los ingresos en efectivo netos anuales.
Paso 4: Busquese el numero de substracciones, el que, en realidad, se refiere
al numero de afos durante los cuales hay que sumar los ingresos en efectivo
netos anuales a fin de absorber complemente la inversion total. Este nimero es
el periodo de recuperacion del capital, p, expresado en afos. Dicho periodo
comprende el periodo de construccion.
Paso 5: Comparese este periodo asi calculado con el periodo limite de
recuperacion (horizonte econoémico) del capital fijado por el inversionista. Si el
primero es mas corto que el segundo, el proyecto es aceptable, y viceversa.
También han de establecerse comparaciones con los periodos de recuperacion
del capital calculados para otros posibles proyectos de inversién (si los

hubiere), a los fines de disponerlos en orden jerarquico.

La ventaja del Periodo de Recuperacién es que permite conocer cuando se
recupera la inversion, da una aproximacion del riesgo del proyecto, ademas de
ser sencillo y facil de comprender, sin embargo, presenta ciertas deficiencias que
limitan su utilidad. En primer lugar se desatiende de las utilidades netas del

proyecto recibidas después de dicho periodo. En segundo lugar, puede inducir a

38 |bidem 45-47 p.
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engafio si dos 0 mas proyectos compiten por los mismos recursos pero no tienen
un escalonamiento cronoldgico similar de sus ingresos en efectivo netos. En
tercer lugar, con este método se presta mucha atencion a la liquidez de un
proyecto, no se mide la rentabilidad de la inversibn y no se evalua el
escalonamiento cronologico de las entradas y salidas en efectivo durante el
periodo de recuperacidn del capital. A pesar de estas limitaciones, tal periodo
puede ser un criterio Util en caso de proyectos arriesgados y relativa escasez de
capital, o cuando se asigna mucha importancia a la liquidez a largo plazo de la

empresa.

c) ESTADOS FINANCIEROS SECUNDARIOS O ACCESORIOS
Son aquellos que aclaran y analizan las cifras contenidas en los estados
principales. Son necesarios como informacion complementaria y proporcionan
elementos de juicio mas extensos. Los estados financieros secundarios son fuente
de datos que no obstante estan resumidos en los principales, aqui se aclaran,
detallan o analizan, por lo que sus lectores pueden formarse una opinibn mas
definida respecto a las caracteristicas financieras y de operacion de la empresa®.

Son conocidos también como Anexos.

Por ejemplo del Balance General seran secundarios: el Estado de Movimiento de
Cuentas del Déficit, el Estado de Movimiento de Cuentas del Capital Contable, el

Estado de Movimiento de Cuentas por cobrar, entre otros.

% Op. Cit. Pérez (1982). Pag. 14
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1.5 ANALISIS Y PROYECCIONES FINANCIERAS

Una proyeccion es, basicamente, un prondstico extendido a varios afios a futuro.
Resulta util cuando se requiere visualizar planes a largo plazo. Un buen ejemplo es
cuando se pretende buscar socios 0 adquirir una nueva empresa para que crezca la
compania. Las proyecciones pueden ser divididas en dos para un mejor estudio:

Proyeccion de ingresos y de costos?.

a) PROYECCION DE INGRESOS
La proyeccion de ingresos considera las entradas de efectivo por motivo de las
ventas realizadas por la empresa. Para ello los resultados obtenidos en el estudio
técnico referentes a la capacidad utilizada formaran parte de la base para el calculo
de los ingresos pro forma o estimados, la otra parte sera integrada por el precio de
venta fijado en el estudio del mercado. A continuacion se muestra un ejemplo de

como realizar una proyeccion de ingresos*!:

Tabla 1.5 Proyeccion de ingresos

% Total %
Industria EFMAMJJASOND Anual Anual

Total neto de ventas
(ganancias) - e - - - - - - - - - _ _

Costo de las ventas
Ganancias brutas

Margen de ganancias brutas
Gastos controlables
Salarios/sueldo

Gastos de ndmina

Legales/contabilidad

40 Op Cit. Mendoza y Rodriguez. (2001). 231 p.

41 Agencia Federal para el Desarrollo de la Pequefia Empresa (sin fecha). Guia de Evaluacion para
comenzar un negocio. [en linea]. Disponible:
http://www.sba.gov/espanol/Biblioteca_en_Linea/guiadeevaluacion.html [Diciembre 2005]
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Continuacién Tabla 1.5
Publicidad

Automoviles

Materiales de oficina
Mensualidades/ subscripciones
Electricidad

Miscelaneos

Total de gastos controlables
Gastos fijos

Renta

Depreciacién
AgualTeléfonos

Seguros
Licencias/permisos

Pagos de préstamos
Misceléneos

Total de gastos fijos

Total de gastos

Ganancia neta (pérdida) antes
de impuestos

Impuestos

Ganancia neta (pérdida)
después de impuestos

CAPITULO 1. ESTUDIO FINANCIERO

Fuente: Agencia Federal para el Desarrollo de la Pequeiia Empresa

Instrucciones para el Estado de las Proyecciones sobre Ingresos*

El estado sobre las proyecciones (ganancias y pérdidas) sobre ingresos es muy

valioso, tanto como un instrumento de planificacién, como un instrumento clave

para ayudar en el control de las operaciones del negocio. Ayuda al gerente a

desarrollar una vista preliminar de la cantidad de ingresos generados cada mes y

para el afio fiscal, basada en predicciones razonables de los niveles mensuales de

ventas, costos y gastos.

42 |bidem
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Mientras las proyecciones mensuales son desarrolladas e introducidas en el estado
de las proyecciones de ingresos, éstas pueden servir como metas definidas para
controlar las operaciones del negocio. Mientras los resultados de las operaciones
actuales sean conocidos cada mes, ellos deben ser anotados para comparacion
con la proyeccion mensual. Un estado de ingresos completo le permite al gerente
comparar las figuras actuales con las proyecciones mensuales y tomar los pasos

necesarios para corregir cualquier problema.

Porcentaje de las Industrias:

En la columna de los porcentajes de las industrias, entre los porcentajes del total
de las ventas (ganancias) que son normales para su industria, los cuales son
derivados dividiendo.

partidas de costos/gastos
% Ind. = x 100%
total neto de ventas

Las cifras de las industrias sirven como indicadores para comparar costos y gastos
estimados que pueda desarrollar en su negocio. Compare las cifras en la columna

de los porcentajes de industrias con las de la de porcentajes anuales.

Total Neto de Ventas:
Determine el numero total de unidades de los productos o servicios que realmente
se espera vender, cada mes, en cada departamento, a los precios que se espera
obtener. Se usa este paso para hacer las proyecciones y revisar sus practicas
sobre la fijacion de precios.

¢ Que devoluciones, conseciones y rebajas pueden esperarse?

« Se excluye cualquier ganancia que no esté estrictamente relacionada con

el proyecto.
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Costo de Ventas:

La clave para calcular su costo de ventas es que no debe dejar pasar ningun costo
que haya incurrido. Calcule el costo de ventas para todos los productos y servicios
usados para determinar el total neto de ventas. Donde hay inventario envuelto, no

deje pasar los costos de transportacion. Incluya también cualquiera labor directa.

Ganancias Brutas:
Reste el total de los costos de ventas del total neto de las ventas para obtener las

ganancias brutas.

Margen de Ganancias Brutas:
Las ganancias brutas son expresadas como el porcentaje del total de ventas. Son
calculadas dividiendo:

ganancias brutas

MGB =
total neto de ventas

Gastos Controlables:

Gastos de salarios: Salario mas tiempo extra.

Gastos de ndminas: Incluye las vacaciones pagadas, licencia por enfermedad,
seguro médico, seguro de desempleo e impuestos sobre seguro social.

Servicios externos: Incluye los costos de los subcontratos, exceso de trabajo y
servicios especiales o por una vez.

Materiales: Servicios y articulos comprados para el uso del negocio.

Reparaciones y mantenimiento. Mantenimiento regular, reparaciones, incluyendo
gastos periddicos fuertes tales como pintura.

Publicidad: Incluye gastos de publicidad en directorios y los clasificados.

Carros, Entregas y Viajes: Incluye cargos si el carro personal ha sido usado en el

negocio, incluyendo el estacionamiento, peaje, viajes de compras, etc.
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Servicios contables y legales: Servicios profesionales externos.

Gastos Fijos:

Renta: Enumere solamente los bienes raices usados en el negocio.

Depreciacion: La amortizacion de los activos de capital.

Servicios: Agua, calefaccion, luz, etc.

Segquros: Fuego o responsabilidad en la propiedad o en los productos. Incluye la
compensacién de empleados.

Pagos de préstamos: Intereses en préstamos pendientes.

Miscelaneos: No especificados; pequefios gastos sin una cuenta separada.

Para realizar una proyeccion de ingresos se requiere realizar una tabla (o las que
sean necesarias segun el proyecto a realizar), donde se debe plasmar las
estimaciones de ventas para el primer afio de operaciones de la micro o pequefia
empresa, y una proyeccion a los afios subsecuentes conforme al crecimiento
esperado en la capacidad utilizada por la empresa y al incremento en el porcentaje
de la demanda a satisfacer. Por ejemplo se puede tener en la tabla los
encabezados: demanda total, porcentaje cubierto, ventas estimadas, dinero por
producto, ingresos por ventas, y por supuesto los afios. Y de esta manera se tiene
una proyeccion de varios afios de ventas estimadas para algun producto. Después
de tener la proyeccion en tabla (s) se puede realizar una grafica que muestre las
tendencias de los ingresos estimados por motivo de ventas, esto con el fin de tener

una vision mas amplia de los posibles resultados.
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b) PROYECCION DE COSTOS
Uno de los signos mas reveladores de la salud financiera de una empresa es su
posicion en la competitividad de los costos. Las comparaciones de costos son
particularmente importantes en las industrias en las que existe una intensa

competencia en los precios.

Esta proyeccion permite obtener una predeterminacion de cifras en gastos y
erogaciones, que se derivan de las funciones de direccion y control de las
actividades de la organizacion, por lo que de la determinacion de los costos de
operacién y produccion se obtiene la base para la fijacion del precio de venta, para
que la proyeccion se complemente, se requiere incluir los gastos de administracion,
honorarios, sueldos y salarios, combustibles y refacciones, asi como

mantenimiento, papeleria y utiles de escritorio.

Al igual que la proyeccion de ingresos, este tipo requiere que se realicen tablas
donde muestren principalmente el costo total anual de las diferentes variables que
se mencionaron anteriormente (como son gastos administrativos, mantenimiento,

sueldos y salarios, entre otros).

1.6 FINANCIAMIENTO

Es el conjunto de recursos monetarios financieros requeridos para llevar a cabo una
actividad econoémica, con la caracteristica de que generalmente se trata de sumas
tomadas a préstamo que complementan los recursos propios. El financiamiento se
contrata dentro o fuera del pais a través de créditos, empréstitos y otras obligaciones
derivadas de la suscripcion o emision de titulos de crédito o cualquier otro documento

pagadero a plazo.
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El financiamiento puede provenir de diferentes fuentes, es decir, el financiamiento
puede ser crediticio cuando proviene de una institucion financiera; con recursos
propios cuando la fuente es una aportacion del promotor o nuevas suscripciones de
capital; o con recursos ajenos cuando los fondos provienen de aportaciones federales,
estatales o de la comunidad, cuando ésta, principalmente mediante su fuerza de

trabajo, contribuye a la realizacion de las inversiones*3.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO
La falta de liquidez en las organizaciones hacen que se recurra a las fuentes de
financiamiento, que permiten hacerse de dinero para enfrentar sus gastos presentes,
ampliar sus instalaciones, comprar activos, iniciar nuevos proyectos*.
De las fuentes de financiamiento se deben identificar las politicas crediticias en las
diferentes instituciones, como son:

» Las tasas de interés y su manejo,

 tiempo (tiempo de gracia),

* tipos de crédito que otorgan,

« flexibilidad en los pagos,

* requisitos que se exigen.

La organizacion debe analizar su situacion y con base en ello determinar los siguientes
factores:
» Determinar el monto de los recursos necesarios
» Considerar el tiempo necesario para amortizar el préstamo.
» Analizar lo referente a las tasas de interés, asi como las tendencias de la
inflacién

» Establecer si el préstamo sera moneda nacional o en otra moneda.

43 Op. Cit. De la Torre y Zamarron. (2002). Pag. 7
44 Op.Cit. Mendoza y Rodriguez. (2001). Pag. 251
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Es pertinente realizar un analisis de las fuentes de financiamiento y por consecuencia
considerar:

» El monto maximo y el minimo que otorgan

» Eltipo de crédito que manejan y sus condiciones

» Tipo de documentacion solicitada,

» Politicas de renovacion de los créditos (flexibilidad de reestructuracion)

» Flexibilidad que otorgan al vencimiento de cada pago y sus sanciones, 10s

tiempos maximos para cada tipo de crédito.

A continuacion se citaran algunas de las dependencias que cuentan con programas los

cuales brindan apoyos actualmente a la micro y pequefia empresa“:

Secretaria de Desarrollo Social (SEDESOL)

1. Programa Oportunidades Productivas
El objetivo de este programa es brindar recursos a la poblacion con la finalidad de
generar autoempleo y/o fomentar la construccion de su patrimonio productivo o
capital de trabajo, aprovechando las vocaciones regionales y sus habilidades a
través de cinco modalidades: apoyos a la palabra (productores agricolas de zonas
temporaleras), primer paso productivo (cualquier persona o grupo sin acceso a
crédito formal que desea iniciar una actividad econémica), acompafiamiento y
formacion empresarial (apoyos para asistencia técnica y capacitacion), crédito
social (cualquier persona o grupo sin acceso a crédito formal con proyectos en
operacién) y proyectos productivos para mujeres (proyectos productivos en zonas
rurales marginadas). Este programa esta dirigido a hombres, mujeres, unidades

familiares y grupos sociales que viven en pobreza extrema.

45 Ceidir (2000-2005). Apoyos financieros. [en linea]. Disponible:
http://perso.wanadoo.es/delocalmx/Empresas.htm [Diciembre 2005]
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2. Programa de Microregiones

Este programa se basa en el conocimiento de las condiciones sociales de las
microregiones establecidas por la SEDESOL, mediante el desarrollo de
diagndsticos situacionales, que permitan contar con la informacion confiable sobre
las necesidades y potencialidades de las zonas de atenciéon. Conforme a esa
informacion, se impulsaran y consolidaran Centros Estratégicos Comunitarios,
como cimientos del desarrollo. Las acciones que se promoveran a través de los
mismos se enfocarén a lo siguiente: infraestructura basica y de comunicaciones,
salud, educacion, mercados de abasto y acopio, capacitacion para el trabajo, y
proyectos productivos. Este programa esta dirigido a los habitantes de las
microregiones de alta y muy alta marginacion, segun relacion publicada en el Diario
Oficial de la Federacion del 31 de enero del 2002.

3. Programa de Coinversion Social
El objetivo de este programa es impulsar el desarrollo integral de grupos en
situacién de pobreza extrema o vulnerabilidad social, referidos a aquellos que
requieran respaldo que les permita enfrentar de mejor manera los retos para
alcanzar niveles de vida dignos, mediante el apoyo corresponsable a proyectos de
alto impacto social ejecutados por los participantes. EI monto méaximo del apoyo se
encuentra entre los $175,000 y $1°000,000. La inversion requerida dependera del
monto total del proyecto. Este programa esta dirigido a grupos o comunidades en

condiciones de exclusion social.

4. Fondo Nacional para las Artesanias (FONART)
Este programa se disefio para apoyar a los artesanos de México, preferentemente
a los que preservan técnicas y disefios tradicionales y que viven en condiciones de
extrema pobreza, con el fin de potenciar sus capacidades, a través de la

comercializacion adecuada de sus productos, la asistencia técnica para incluir
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disefios nuevos y técnicas comerciales eficientes, el estimulo a la creatividad y el
financiamiento. Los apoyos son de cuatro tipos: organizacion de concursos de arte
popular; capacitacion a artesanos; adquisicion de artesanias; y otorgamiento de
créditos. Los montos de los créditos se encuentran desde los 2,000 pesos,
pudiéndose incrementar hasta 10,000 pesos, dependiendo de la puntualidad de los
pagos de créditos anteriores al mismo artesano. Los programas y lineas de accion
del FONART estan destinados a atender a los artesanos que se encuentren
dispersos en el territorio nacional, principalmente en las micro-regiones
determinadas por la SEDESOL y que habitan en localidades rurales de alta y muy
alta marginacion, de acuerdo a los indices de marginacion que publica el Consejo
Nacional de Poblacion (CONAPOQ), asi como en localidades indigenas, conforme a
los criterios establecidos por el Instituto Nacional Indigenista (INI). Asimismo, podra
apoyar a otros artesanos tradicionales dando prioridad a los de bajos ingresos que
preservan formas, colores y materiales y todas las nuevas técnicas del arte popular
mexicano. Los artesanos caracterizados como poblacion objetivo se organizan en
unidades de produccion bajo las siguientes variantes: talleres familiares, talleres

generadores de empleo y organizaciones sociales.

Secretaria de Economia (SE)

5. Programa Marcha Hacia el Sur (PMS)
Su objetivo es promocionar y gestionar la generaciéon de empleo permanente en
calidad y cantidad en los estados de Campeche, Chiapas, Guerrero, Oaxaca,
Tabasco y Veracruz. La poblacidén objetivo es la pequefia, mediana o grande
empresa, que cuente con un proyecto de inversion. Se entiende por proyecto de
inversion, a la propuesta productiva de una empresa con el fin de instalarse y
generar empleos para contribuir al desarrollo de la regién. Las empresas con un

proyecto de inversion, podran recibir los siguientes apoyos:
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g) Apoyo econdmico para capacitacion de las personas que integraran su
fuerza laboral, por un monto de hasta $2,000 por empleo comprometido.

h)  Apoyo econdmico para habilitar, remodelar y/o equipar naves industriales,
locales o establecimientos comerciales y/o de servicios para el desarrollo
de sus actividades productivas, por un monto de hasta $2,000 por empleo
comprometido. Este apoyo también esta dirigido a los agentes econdmicos

vinculados a pequefias, medianas o grandes empresas.

6. Programa de Encadenamientos Productivos

Este programa se disefid con la finalidad de apoyar con recursos financieros la
realizacion de proyectos productivos de alto impacto que permitan la incorporacion
eficiente de las micros y pequefias empresas a las cadenas productivas. Para
alcanzar lo anterior, las actividades del programa se organizan en las siguientes
lineas de accién: bancos de informacion; elaboracion de estudios; centros de
atencién empresarial; infraestructura industrial, comercial o de servicios; y
proyectos productivos. Para cada linea de apoyo se podran asignar recursos por
un monto maximo de $3°500,000 y un minimo de $50,000.

Este programa esta dirigido a:
a) Micro y Pequefias empresas mexicanas que participen en proyectos de
integracion de cadenas Productivas;

b) Micro y Pequefias empresas que requieran el desarrollo de infraestructura
industrial, comercial o de servicios para detonar proyectos orientados a

fortalecer cadenas productivas en las diferentes regiones del pais, y

c) Empresas de cualquier tamafio que cuenten con proyectos de alto impacto

en la integracion de cadenas productivas, siempre y cuando beneficien

60



CAPITULO 1. ESTUDIO FINANCIERO

directamente a grupos de Micro y Pequefias empresas y/o generen un

numero significativo de empleos directos

7. Programas de Centros de Distribucion

El universo de atencion de este programa son preponderantemente las 67,737
empresas Micro y Pequefias empresas del sector industrial consideradas por
Sistema de Informacién Empresarial Mexicano (SIEM) al 31 de diciembre de 2001.
La poblacién objetivo son las micro, pequefias y medianas empresas mexicanas
con potencial y capacidad exportadora, donde se procuraré atender con especial
atencion a las Micro y Pequefias empresas de las zonas con mayor marginacion y
expulsion migratoria.

Su objetivo es incrementar la presencia de la micro, pequefia y mediana empresa
mexicana en el mercado de Estados Unidos de América y en otros mercados
internacionales, asi como su participacion en los montos totales de exportacion,
ademas de procurar la generacion de oportunidades de desarrollo en las zonas de
marginacion y expulsion migratoria a través de un esquema de apoyos temporales

en promocion, comercializacion y distribucion de productos nacionales.

Tipo de Apoyo para Estados Unidos de América:

Para el mercado de los Estados Unidos de América el PROGRAMA, a través del
MEXICO TRADE CENTER, ofrece apoyos bajo las siguientes modalidades:

l. Apoyos para la promocion, comercializacion y distribucion en los Estados Unidos
de América de los productos de las micro, pequefias y medianas empresas
mexicanas;

Il. Asesoria empresarial sobre mercados potenciales en las zonas de influencia de
los MEXICO TRADE CENTER;
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lll. Estudios sectoriales sobre mercados potenciales en las zonas de influencia de
los MEXICO TRADE CENTER, y
IV. Apoyos de infraestructura de espacios para la promocién y/o el almacenamiento

de productos, y el servicio de manejo de inventarios.

Tipo de Apoyo para mercados internacionales:
Las EMPRESAS podran recibir en los CENTROS DE DISTRIBUCION INT los

siguientes servicios subsidiarios de manera complementaria, siempre y cuando no

reciban apoyos para el mismo fin de otros programas federales;

l. Acceso a espacios en el extranjero para la promocion, comercializacion y
distribucion de sus productos;

Il. Asesoria y asistencia en contactos de negocio, formas de pago y mercadotecnia,
y

lll. Organizacién de eventos internacionales de promocidn comercial, para
productores agrupados por sector, region o entidad federativa.

En ningln caso las empresas podran ser beneficiadas con mas del 1% de los

recursos asignados al programa.

. Fondo Nacional de Apoyos a Empresas en Solidaridad (FONAES)
Objetivos:
e Otorgar financiamiento a la poblacién objetivo para proyectos
productivos viables y sustentables;
e Alentar la formacion empresarial en los sujetos de apoyo, y
e Promover la organizacién empresarial de las personas y grupos en
torno a sus actividades productivas.
El FONAES cuenta con diversos tipos de apoyos acordes al grado de desarrollo de
las personas y grupos, asi como a las caracteristicas de los proyectos, que por su
forma de aplicacion se dividen en apoyos directos, indirectos y mixtos.
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Apoyos Directos: Son los que se entregan sin intermediacion alguna a las

personas, grupos o empresas beneficiarias: Capital de Trabajo Solidario, Capital de
Riesgo Solidario, Impulso Productivo de la Muijer, Fortalecimiento Empresarial para
Capitalizacién, Apoyo Financiero a Microempresas y Cajas Solidarias.

Apoyos Indirectos: Se otorgan a instancias financieras para que por su conducto y

potenciando los recursos econdmicos que les otorga el FONAES, la poblacion
objetivo del mismo tenga acceso a esquemas de crédito y ahorro proporcionados
por estas instancias: Fondos (financiamiento, garantia e inversion y reinversion) e
instituciones de microcrédito.

Apoyos Mixtos: Se otorgan ya sea de manera directa, sin intermediacion alguna, a
las personas, grupos o empresas beneficiarias; a terceras personas, para el
desarrollo de actividades en beneficio de la poblaciéon objetivo; o bien, a las
instancias financieras apoyadas que requieren ser facultadas para brindar una
mejor atencidn a los beneficiarios de sus servicios: Apoyo al Desarrollo
Empresarial y Apoyo y Estimulos para la Comercializacion.

Este programa esta dirigido a la poblacion rural y urbana en condiciones de
pobreza, con capacidad productiva, organizativa y vocacion empresarial, que tiene
acceso nulo o limitado al crédito formal. EI Programa opera en todo el territorio
nacional y de manera preferente en las zonas de media, alta y muy alta
marginacion (segun la clasificacion del Consejo Nacional de Poblacion (CONAPO))
y dentro de ellas, en las regiones y/o micro-regiones con vocaciéon productiva

especifica.

9. Programa Nacional de Financiamiento al Microempresario
Objetivos:
o Promover la creacion, consolidacion y expansion de Instituciones de
Microfinanciamiento mediante apoyos crediticios preferenciales y/o

financieros a fin de que estos organismos amplien las oportunidades de
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acceso al crédito y al ahorro para los microempresarios y grupos
solidarios que no tienen acceso a los servicios de la banca comercial;

e  Promover el desarrollo y la competitividad de las Instituciones de
Microfinanciamiento mediante servicios institucionales no financieros,
como de capacitacion, asistencia técnica y promociéon de vinculos con
sectores complementarios;

e  Promover el desarrollo de microempresas en regiones de alta
marginacion, mediante apoyos financieros, de capacitacion, asistencia
técnica y promocion;

e  Promover acciones que fortalezcan el marco normativo de las
Instituciones de Microfinanciamiento y de las microempresas, y

e  Promover acciones coordinadas con los distintos programas de los
gobiernos Federal, del Distrito Federal, estatales y municipales, asi como

del sector privado, para alcanzar estos objetivos de manera eficaz.

Los apoyos son los siguientes:

a)

Apoyos crediticios a las Instituciones de Microfinanciamiento y a los
intermediarios a fin de destinar dichos apoyos a la poblacion objetivo. Los
apoyos crediticios a una sola Institucion de Microfinanciamiento o intermediario
no deberan de exceder del 22% del techo financiero autorizado por el Comité
Técnico para la derrama crediticia de acuerdo al Presupuesto autorizado por la
SHCP y la SE para cada ejercicio, ni ser menor a un monto de $50,000. Sera

facultad del Comité Técnico autorizar operaciones que excedan ese porcentaje;

b) Apoyos financieros, crediticios, de asistencia técnica y de capacitacion para la

formacion y el fortalecimiento de las redes de las Instituciones de
Microfinanciamiento;
Apoyos financieros para las Instituciones de Microfinanciamiento para el

desarrollo de servicios financieros y de capacitacion en beneficio de la
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poblacién objetivo. Los apoyos directos a una sola Institucion de
Microfinanciamiento o intermediario destinados a la asistencia técnica y
capacitacion no deberan de exceder del 15% del importe del apoyo crediticio
autorizado por el Comité Técnico ni ser menor a un monto de 5,000.00 pesos.
Sera facultad del Comité Técnico autorizar operaciones que excedan ese
porcentaje, y

Las organizaciones que participen como Organismos intermediarios del
Fideicomiso del Fondo de Microfinanciamiento a Mujeres Rurales (FOMMUR)
operado por la SE y que hayan financiado al menos un Ultimo ciclo de
financiamiento en los términos de las Reglas de Operacion del FOMMUR,
podran contar con un apoyo crediticio del FINAFIM, siempre y cuando cumplan
con la presentacion de una carta de recomendacién expedida por el Secretario
Técnico del FOMMUR. En ningun caso el organismo intermediario del
FOMMUR que participe también como Institucién de Microfinanciamiento del
FINAFIM podra destinar simultdneamente recursos de ambos Fideicomisos al

otorgamiento de microcréditos a favor de una misma persona.

El PRONAFIM también podra destinar recursos a los siguientes rubros:

a)

Fomento a Instituciones de  Microfinanciamiento o intermediarios. Estos
recursos tendran como objetivo desarrollar mecanismos para implementar
microempresas en regiones de mayor marginacion mediante la capacitacion,
asistencia técnica, desarrollo de sistemas en su caso, y la participacion de
grupos multidisciplinarios en emprendimientos productivos. Las prioridades por
estado, localidades o municipios para la creacién de nuevas microfinancieras

seran establecidas por el Comité Técnico del FINAFIM.

b) Apoyos con caracter no recuperable para la creacion de Instituciones de

Microfinanciamiento y el establecimiento de sucursales de dichas instituciones.
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Estos apoyos se otorgaran a Personas Morales que se constituyan para operar
como Instituciones de Microfinanciamiento.

Seran sujetos de los apoyos del FINAFIM las instituciones de
microfinanciamiento y los intermediarios, a fin de destinar dichos apoyos a la
poblacién objetivo, esto es, a grupos solidarios y beneficiarios individuales en
condicion de pobreza, sin acceso a servicios financieros, con proyectos viables
de ser financiados y en armonia con su entorno, de tal forma que se contribuya
a la promocién de un mercado microfinanciero autosustentable que permita
crear las condiciones a través de las cuales se realicen las actividades

productivas de este sector de la poblacion.

10. Fideicomiso de Fomento Minero (FIFOMI)
El objetivo general del FIFOMI, es el de fomentar el desarrollo de la mineria
nacional y su cadena productiva, mediante apoyos de asistencia técnica y
financiera a personas fisicas y morales, dedicadas a la explotacion, beneficio,
comercializacion y consumo de minerales y sus derivados, asi como a los
prestadores de servicios relacionados con el sector minero. Las principales
actividades a financiar mediante la operacion de los diferentes tipos de crédito que
otorga el FIFOMI son: extraccidn, beneficio, fabricacion, industrializacion,
distribucion, comercializacion y prestacion de servicios a la mineria nacional.
Asimismo, el FIFOMI considera sujetas de apoyo a las personas fisicas o
empresas de la cadena productiva de la mineria, en cuyo proceso productivo
utilicen insumos de origen mineral, asi como la comercializacion y distribucion de
sus productos. La proveeduria de la mineria y su cadena productiva sera sujeta de
los apoyos financieros que ofrece el FIFOMI a través del financiamiento a
proveedores. Los montos maximos de financiamiento que podran otorgarse por

sujeto de crédito, estaran en funcion de su capacidad de pago, de la viabilidad del
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proyecto que respalda la recuperacion, asi como de las politicas que al respecto
sefiala el FIFOMI.

Seran susceptibles de ser apoyadas a través de los intermediarios financieros, las
personas fisicas con actividad empresarial de nacionalidad mexicana, ejidos y
comunidades agrarias, asi como sociedades constituidas conforme a las leyes
mexicanas, cuya actividad esté comprendida dentro del sector minero, asi como
las empresas de la cadena productiva, mismas que generan un efecto multiplicador
e incrementen los niveles de consumo y aprovechamiento de minerales,

propiciando una mayor demanda de los productos de origen mineral.

Fondo de Apoyo a la Micro y Pequefia Empresa (FAMyPE)

Este programa se planed para incrementar la competitividad de las Micro y
Pequefias empresas, en el ambito del desarrollo empresarial y del conocimiento,
para que generen, adopten y/o mejoren sus procesos operativos, administrativos y
de gestion para fortalecer su participacion en los mercados nacional e
internacional. Los recursos del FAMyPE estan integrados por subsidios y seran
canalizados a las Micro y Pequefias empresas a traves de organismos intermedios.
Estos recursos, podran ser complementados por otras instituciones como son
gobiernos estatales y municipales e instituciones y organizaciones publicas,
privadas y sociales, de tal forma que se integren de manera subsidiaria, al apoyo

de los proyectos de las Micro y Pequefias empresas.

Modalidades de apoyo:

Capacitacion. EI FAMyPE apoyard proyectos empresariales y productivos que
requieran capacitacion hasta en un 70 por ciento del costo del servicio, sin que
éste rebase los $10,000 por empresa beneficiada con el proyecto. Las actividades

destinadas a que las Micro y Pequefias empresas se certifiquen en procesos de
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calidad, asi como que les permitan integrarse a una cadena productiva como
proveedoras o distribuidoras o que inicien procesos de exportacidn, seran
apoyadas hasta con un 10 por ciento mas, es decir hasta en un 80 por ciento del
costo de servicio de capacitacion que requieran, sin que se incremente el limite

referido por empresa apoyada con el proyecto.

Consultoria y asesoria. Con respecto a la consultoria existen dos niveles o

modalidades de apoyo: la consultoria basica y la especializada.

Consultoria _basica: Asesoria y diagndstico general para la deteccion de

necesidades de capacitacion, asesoria y consultoria de las diferentes areas de la
empresa, su vinculacion con programas de apoyo para la Micro y Pequefa
Empresa, planes de mejora, asi como la deteccion de fortalezas y debilidades. Las
Micro y Pequefias empresas recibiran este apoyo hasta en un 70 por ciento del
costo total del servicio, siempre y cuando el apoyo no rebase los $10,000 por Micro

y Pequefia empresa beneficiada con el proyecto.

Consultoria especializada: Asesoria técnica para la solucién de problemas
concretos con el proposito de elevar la productividad y competitividad de las Micro
y Pequefias empresas. Para que las empresas reciban esta consultoria se
otorgaran recursos a los beneficiarios bajo la siguiente proporcioén:

e Micro empresa hasta un 80 por ciento del costo total del servicio

e Pequefia empresa hasta un 60 por ciento del costo total del servicio
El monto total del apoyo para la consultoria especializada no podra ser mayor de

$50,000 por Micro y Pequefia empresa beneficiada con el proyecto.

Las Micro y Pequefias empresas que busquen integrarse a sistemas de calidad,

certificacion y normalizacion, a una cadena productiva como proveedoras o
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distribuidoras o que inicien un proceso de exportacion, seran apoyadas en 10 por
ciento mas del costo del servicio de consultoria en sus dos modalidades, para lo
cual se incrementaran los apoyos arriba sefialados en un 10 por ciento mas, sin

que se incremente el apoyo referido por empresa apoyada con el proyecto.

Elaboracion de programas y metodologias para brindar capacitacion y Consultoria.

El disefio de programas o metodologias para el desarrollo de servicios y/o sistemas
de aprendizaje, capacitacion y consultoria seran apoyadas hasta en un 70 por
ciento de su costo, siempre y cuando no rebase los $80,000.Dichos proyectos no

podran presentarse en forma fragmentada o por etapas.

Formacion y especializacion de capacitadores y consultores especialistas en

atencion a las Micro y Pequefias empresas. La formacién de especialistas en

atencion a las Micro y Pequefias empresas en el ambito local se apoyara hasta en
un 70 por ciento del costo total de la capacitacion, sin que ésta rebase los $10,000

por beneficiario.

Este programa esta dirigido a micro y pequefias empresas que presenten
proyectos para desarrollar su competitividad, con base en la mejora de su
organizacion, procesos Yy habilidades empresariales; asi como empresas de
cualquier tamafio que cuenten con proyectos de alto impacto en la integracion de
cadenas productivas, siempre y cuando beneficien directamente a grupos de Micro

y Pequefias empresas y/o generen un nimero significativo de empleos directos.
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12. Fondo de Apoyo para el Acceso al Financiamiento de las Micro y Pequefias
Empresas (FOAFI)
Este fondo fue creado para fomentar y constituir esquemas e instrumentos que
apoyen el acceso de las Micro y Pequefias empresas al financiamiento del Sistema
Financiero Nacional.
Tipos de Apoyos:

a) Fomento a Planes de Negocios. EI FOAFI apoyara a las Micro y Pequefias

empresas en la elaboracion de planes de negocios que permitan evaluar la
viabilidad técnica y financiera de una empresa.

b) Constitucion y fortalecimiento de fondos de garantia. EI FOAFI en vinculacion

con empresas 0 empresarios, banca de desarrollo y/o banca comercial, gobiernos
estatales, municipales y el Distrito Federal aportara recursos a la constitucion y/o
complementacién de fondos destinados a cubrir 0 completar las garantias de las
Micro y Pequefias empresas. La constitucion de fondos de garantia implica la
vinculacion de la banca de desarrollo y la banca comercial en la apertura de lineas
de crédito en condiciones preferentes para los programas de crédito y
financiamiento de caracter nacional.

¢) Fortalecimiento de intermediarios financieros no bancarios. EI FOAFI aportara

recursos a la creacion de los instrumentos que faciliten el acceso al financiamiento
a las Micro y Pequefias empresas y que sean promovidas por instituciones
financieras no bancarias, tales como:

- Sociedades de Garantias Reciprocas

- Fondos de Capital de Riesgo

- Uniones de Crédito

- Sociedades de Inversién de Capital

- Factoraje Financiero

- Entidades de Fomento

- Sociedades Financieras Populares
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- Cooperativas de Ahorro y Crédito Popular

- Otras figuras que contemple la Ley de Ahorro y Préstamo

El FOAFI podra apoyar hasta el 70% del costo de los planes de negocio a las Micro
y Pequefas empresas de forma unica e irrepetible por empresa, durante el
ejercicio fiscal 2002. En lo que se refiere a los fondos de garantia, la aportacion del
FOAFI no debera significar mas del 50% de su patrimonio total en cada fondo en el
que participe. Los fondos de garantia convenidos con la banca de desarrollo o
banca comercial seran contratados con corporativos u oficinas matrices de

cobertura nacional segun sea el caso.

El FOAFI tendra una cobertura nacional, dado que la poblacion objetivo de este
programa son las micro, pequefias y medianas empresas, a través de garantias
complementarias y reciprocas, el impacto esperado es poder apoyar a 200

empresas mediante el fortalecimiento y/o constitucion de 4 fondos de garantias

13. Centro para el Desarrollo de la Competitividad Empresarial (CETRO) y Centros

Regionales para la Competitividad Empresarial (CRECE’s)
El objetivo general de este programa es contribuir a incrementar la competitividad
de las empresas para lograr su permanencia y consolidacion, y con ello apoyar a la
conservacion y generacion de empleos, a través de la aplicacion de un subsidio
que asegure la accesibilidad a los servicios de la RED CETRO-CRECE. La RED
CETRO-CRECE es una institucion especializada en la atencién de micro y
pequefia empresa de los sectores industrial, comercial y de servicios, a nivel
nacional, que proporciona, mediante un mecanismo de apoyo financiero, atencion
directa y especializada para la solucién de problemas especificos detectados en la
operacion de las EMPRESAS, buscando con ello incrementar su competitividad, el

nivel de ventas y la rentabilidad, entre otros factores.
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CETRO y los CRECE podran prestar los siguientes servicios:

|. Consultoria;

|l. Estudios de factibilidad, estrategias de mercado, analisis sectoriales, analisis de
viabilidad econdémica de proyectos, andlisis financieros, proyecciones financieras,
estudios de recursos humanos, analisis y control del proceso productivo, analisis y
control administrativo;

l1l. capacitacion empresarial, y

IV. Los demas que autorice el Comité Técnico del CENTRO, previo acuerdo con la
SPME, siempre y cuando tengan por objeto promover la competitividad de las
empresas ubicadas dentro del territorio nacional.

No se establecen montos maximos concretos por tipo de apoyo, so6lo porcentajes
del costo en la modalidad de consultoria.

La cobertura de la RED es nacional y esta dirigida a la persona fisica o moral, que
tenga uno o mas establecimientos que puedan ser del mismo o diferente giro,
ubicada dentro del territorio nacional, que tenga por objeto llevar a cabo
actividades para la produccion o el intercambio de bienes o servicios para el

mercado. No esta dirigido a empresas grandes.

Secretaria del Trabajo y Prevision Social (STPS)

14. Programa Proyectos Productivos
En el afio 2002, este programa se desarrollo6 como prueba piloto abierta a la
poblacién de todos los municipios de las entidades federativas seleccionadas
(Campeche, Chiapas, Coahuila. Distrito Federal, Guerrero, Jalisco, Michoacan,
Oaxaca, Quintana Roo, Tabasco, Tamaulipas, Veracruz, Yucatan y Zacatecas),
dando prioridad a zonas donde la incorporacion al empleo se encuentre limitada,
pero que existan condiciones favorables a la inversion productiva de pequefa

escala, acordes a las tendencias de los mercados de bienes y servicios, y se

72



CAPITULO 1. ESTUDIO FINANCIERO

sustenten fundamentalmente en la generacion y/o consolidacion de empleos. Su
objetivo es el impulso de iniciativas de la poblacién con interés en crear o
consolidar proyectos de inversion productiva, factibles y sustentables, ofreciendo
una estrategia que involucra recursos econdmicos, capacitacion, asesoria técnica,
administrativa y de gestion, entre otras, con la intenciébn de buscar
encadenamientos productivos y crecimiento integral, en el marco de un mercado
de bienes y servicios, que le permita a la poblacion elevar su nivel de vida y
dignidad humana.
Este programa esta dirigido a:

e Desempleados y subempleados

e Poblacion de 16 afios y mas

¢ Ingreso menor a 2 salarios minimos

e Sin acceso a crédito en alguna institucion financiera publica o privada

¢ Sin deudas que comprometan el patrimonio del proyecto

e Con dos afios de residencia en el lugar
Preferentemente personas apoyadas con becas de capacitacion de la modalidad
de autoempleo, con contenidos curriculares relacionados con proyectos

productivos y que comprometan recursos propios en la ejecucion del proyecto.
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CAPITULO 2.
EVALUACION ECONOMICA

2.1 DEFINICIONES

Evaluacion Econémica* es el nombre genérico que se le da a un conjunto de

procedimientos y técnicas de analisis dirigidas a evaluar el impacto de opciones,
cursos de accion, alternativas de solucidén sobre o segun el bienestar de la sociedad.
Es un sistema de procedimientos mediante el cual se valora una situaciéon o accién
concreta en cuanto a volumen de inversiones que precisa y la rentabilidad econdmica y

social que se puede alcanzar gracias a la misma.

Consiste en un proceso analitico que trata de ilustrar la toma de decisiones, necesaria
en este caso por la situacion de limitados recursos, racionalizando los criterios de
asignacion y empleo de recursos teniendo como premisa elegir entre diferentes
alternativas, para recomendar la que mayores beneficios reporte con relacion a los

costos.

La evaluaciéon economica de proyectos consiste en comparar los beneficios con los
costos (directos, indirectos y externalidades) que dichos proyectos implican para la
sociedad; para este fin se utilizan precios sociales. En la evaluacion social de

proyectos, los beneficios sociales anuales se obtienen del aumento en el ingreso

46 Op. Cit. Dr. Hernandez (sin fecha)
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nacional que provoca la ejecucion del proyecto, mientras que los costos corresponden

al ingreso sacrificado por ejecutar ese proyecto en lugar de otro*.

En términos méas amplios, la tarea de evaluar consiste en comparar los beneficios y los
costos del proyecto, con miras a determinar si el cociente que expresa la relacion entre
unos y otros presenta 0 no ventajas mayores que las que se obtendrian con proyectos
distintos, igualmente viables®. En suma, se podria decir que en la evaluacién
econdmica se aplican ciertos criterios preestablecidos al analisis de los resultados

netos del proyecto para decidir si es viable, conveniente y oportuno realizarlo.

La evaluacioén econdmica tiene por objeto determinar los parametros a utilizar para
decidir sobre la viabilidad del proyecto. Dentro de los parametros o indicadores
econdmicos utilizados para la evaluacion de proyectos se encuentra: el Valor Actual o
Presente Neto (VAN o VPN), la Tasa Interna de Retorno o Rendimiento (TIR), la Tasa
Verdadera de Retorno (TVR), Relacion Beneficio — Costo (B/C), Tasa de Interés de
Oportunidad (TIO), Tasa de Descuento (TD), Tasa Contable (TC), los cuales seran

explicados a continuacion detalladamente.

VALOR PRESENTE NETO (VPN)*:

Para poder entender el VPN, es necesario entender el Valor Presente (VP):

Con base a lo expuesto por Sapag Chain (1990), se comienza a explicar el significado
del Valor Presente sefialando que “un dolar recibido ahora es mas valioso que un dolar

recibido en una fecha futura (por ejemplo 5 afios), debido a las posibilidades de

47 Op. Cit. De la Torre y Zamarrén (2002). 8 p.
48 Op. Cit. ILPES (2004). 137 p.
49 También es conocido como Valor Actual Neto (VAN)
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inversion disponibles para el délar de hoy. Al invertir o prestar el ddlar recibido hoy, se
puede tener considerablemente mas de este dolar dentro de cinco afios. Si el ddlar
recibido se emplea ahora para el consumo, estara dando mas que el valor de un ddlar
de consumo en el afo cinco. Debido a esto, los intereses futuros deben descontarse

siempre”.

El objetivo de descontar los flujos de caja futuros proyectados es, entonces determinar
si la inversidn en estudio rinde mayores beneficios que los usos de alternativa de la

misma suma de dinero requerida por el proyecto.

Una manera sencilla de comprender el VP es de manera ejemplificada, pero antes una
definicién de Valor Presente: “Valor hoy equivalente de un monto futuro. Se calcula
descontando del valor futuro el importe que surge de aplicar la tasa de descuento en
proporcion al plazo. El valor presente es menor que el valor futuro. La diferencia entre

ambos es el interés”.

Para entender el concepto de VP, se tomara como base un ejemplo de: De la Torre y
Zamarron (2002).

Supdngase que se invierten $2000 a una tasa pactada del 10% anual compuesto. Al
término de un afio se tendran los $2000 invertidos mas $200 de interés sobre la
inversion. Es decir se tendran $2200 que se obtuvieron de:

2000 + (10/100)*(2000) = 2200

lo que también puede escribirse:

2000%(1 +0.10) = 2200
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Si la inversion inicial, o valor presente, se representa por VP, el interés por i y el
resultado de la operacion, o valor futuro, por VF, se puede generalizar este calculo en
la siguiente expresion:

VP (1 +i)=VF

Si al término del primer afio la ganancia no se retira, sino que se mantiene depositada
con la inversion inicial por otro afio mas, al finalizar éste se tendra, por el mismo
procedimiento:
2200 + 2200 (0.10) = 2420

que es lo mismo que:

2200 (1 +0.10) = 2420
Recordando como se obtuvieron los 2200, se puede reemplazar para tener la
expresion:

2000 (1+0.10)(1+0.10) = 2420

Simplificando se obtiene:

2000 (1+0.10)2 = 2420

De aqui puede generalizarse a:
VP (1 +i)'=VF

Donde n representa el numero de periodos durante los cuales se quiere capitalizar la

inversion inicial.

Para la ecuacién anterior se permite la utilizacion de tablas financieras que presentan

el valor de (1 + i)" para cualquier combinaciéon de i y n.

Si se revisa la tabla A del Anexo |, se podra observar la facilidad para calcular el valor

futuro de una inversion de $2000, capitalizada a dos afios a una tasa de interés del

7
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10%. Para esto se busca la fila correspondiente a 2 periodos y se sigue por esta fila
hasta el nimero correspondiente a la columna del 10%, donde esta el valor de 1.2100.

Luego, el valor capitalizado al final de 2 afios es:
$2000 (1.2100) = $2420

Para calcular el Valor Presente de un monto futuro conocido, es necesario despejar VP
de la ecuacién anterior, obteniendo:

ol VE
{1+ i7"

que puede expresarse también como:
VE=VF #}
1+

Para encontrar este valor mas facilmente se puede usar la tabla B del Anexo .

Para el ejemplo ya utilizado se tiene que se desea conocer el valor actual de $2420 de
2 afios mas a una tasa pertinente de interés del 10%. Frente a la fila de 2 periodos se
busca la columna correspondiente al 10% y se obtiene el factor 0.8264. Al multiplicar
este factor por los $2420 resulta $1999.885C,

Como se nota en el ejemplo, la utilizacion de las tablas financieras facilita el calculo de
un valor presente, siempre y cuando se conozca el valor futuro. Estas bases serviran
para comprender el método del Valor Presente Neto (VPN) que a continuacion se

abordara.

50 La aproximacion se debe a que el factor exacto es 0.826446281
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El VPN de un proyecto se define como la diferencia entre los valores actuales y los de
sus futuras entradas y salidas de dinero en efectivo. Esto significa que todas las
corrientes de liquidez anuales han de actualizarse al punto de tiempo cero (el

comienzo de la ejecucion) a una tasa de descuento previamente fijadas!.

El método del Valor Presente Neto2 es muy utilizado por dos razones, la primera
porque es de muy facil aplicacién y la segunda porque todos los ingresos y egresos
futuros se transforman a pesos de hoy y asi puede verse, faciimente, si los ingresos
son mayores que los egresos. Es un procedimiento que permite calcular el valor
presente, de ahi su nombre, de un determinado numero de flujos de caja futuros. El
método, ademas, descuenta una determinada tasa o tipo de interés igual para todo el
periodo considerado. La obtencién del VPN constituye una herramienta fundamental
para la evaluacion y gerencia de proyectos, asi como para la administracién financiera.

Su férmula matematica es:

t=a FF,
VPN = ~Iyt ; (7+k)?
Donde:
I, = Inversion inicial, se toma negativamente, ya que corresponde a

un desembolso de dinero.

FE, Flujo neto de Efectivo en el periodo t.
= Suma de los flujos descontados
k = Tasa de descuento® o Tasa de Rendimiento Minimo Atractiva
(TREMA utilizada comunmente en ingenieria).

t = indice de tiempo, conocido también como horizonte econdmico

51 Op. Cit. ONUDI (1982). pag. 47

52 Gomez, Giovanny E. (sin fecha). Evaluacién de Alternativas de Inversion: Andlisis Matematico y
Financiero de proyectos. [en linea]. Disponible:
http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/22/cauetio.htm [2006, Enero].

53 Esta tasa es sustituida por la tasa de interés i que se utiliza para el calculo del valor presente neto,
contando con el mismo valor, es decir k = i.
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de la inversion. Vida util del proyecto: plazo total previsto durante
el cual el proyecto generara ingresos. Generalmente son afios.

1/(1+k) = Factorde valor presente

Respecto a la eleccion de la tasa de descuento k para el calculo del VPN, depende de
consideraciones econdmicas sobre las tasas de interés y de descuento del mercado, a
fin de determinar si expresan realmente la utilidad marginal del capital o si se
encuentran distorsionadas, caso en que conviene emplear precios de sombra que
representan el costo de oportunidad del factor capital en la economia considerada. En
el caso de empresas privadas se puede usar la tasa a que efectivamente se obtiene el
capital a través de operaciones de crédito>. La Tasa de Descuento o0 TREMA equivale
a la tasa alternativa de interés de invertir el dinero en otro proyecto o medio de
inversion. En la practica la tasa de descuento representa el Costo de Oportunidad de
utilizar el capital propio en un proyecto alternativo con esa tasa de ganancia. No se
debe ignorar que financiar con fondos propios un proyecto implica, necesariamente,

sacrificar la posibilidad de darle otro destino a dichos fondos.

El Flujo neto de Efectivo en el periodo t, es la diferencia entre los ingresos de dinero
que se producira y los egresos de dinero que se generaran por la inversion registrados

en un periodo determinado. Es conocido también como Flujo de Caja.

La expresion anterior sélo es valida cuando las tasas de interés por periodo son
iguales, en caso contrario se debera utilizar la férmula general para la obtencion del

valor presente de un flujo:

FE, + FE, T FE,
(I+k)  (1+k)(I+E) " (U+k) U+ (1+E,)

VPN = [+

5 Op. Cit. ILPES (2004). Pag. 208
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Debido a que las inversiones pueden darse en mas de un periodo, una expresion mas

general seria la siguiente:

t=n ]:f I=n FO;
= +
VEN rz::u(lJrk)f Z:'n(lJrk)’

Donde:

1,
FO,

Inversion en el periodo f.

Flujo de operaciones en el periodo t.

Cuando el VPN es menor que cero implica que hay una pérdida a una cierta tasa de
descuento, entonces disminuira el capital de la empresa, por lo tanto es inaceptable.
Por el contrario si el VPN es mayor que cero se presenta una ganancia, ya que
aumentara el capital de la empresa asi que el proyecto es aceptable. Cuando el VPN
es igual a cero se dice que el proyecto es indiferente, ya que no aumentara ni
disminuira el capital de la empresa y se debe tomar en cuenta que si el proyecto se

lleva a cabo, es porque se ha priorizado otros aspectos.

La condicion indispensable para comparar alternativas es que siempre se tome en la
comparacion igual numero de afos, pero si el tiempo de cada uno es diferente, se

debe tomar como base el minimo comun multiplo de los afios de cada alternativa.

Un ejemplo para tener una mejor comprension de o expuesto anteriormente, sera con
base a lo expuesto por Ahuja y Walsh (1995)5%:

Supdngase que se tienen dos proyectos de inversion el Ay el B, los cuales requieren
diferentes desembolsos de capital inicial y obtienen diferentes ingresos, los proyectos

se consideran como una inversion de 5 afos. El proyecto A requiere una inversion

5 Ahuja, Hira N. y Walsh, Michel A. (1995). Ingenieria de costos y Administracidn de Proyectos. México.
Alfaomega Grupo Editor, S.A. de C.V. 26-27 p.
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inicial de $1°000,000 y el proyecto B de $2'000,000, |a tasa de descuento que se va a
usar es de 12%. Al calcular el VPN, ;Que proyecto es factible 0 mas factible?

Datos:

Ingreso neto (en miles de $)

Afo Proyecto A Proyecto B
1 300 500
2 400 600
3 200 1000
4 200 600
5 100 300

Para la solucion, se debe buscar en la Tabla A del Anexo | el factor de valor presente,

una vez encontrado los valores se compila el analisis como se muestra en la Tabla 2.1.

Tabla 2.1 Valor Actual Neto en los proyectos Ay B.

Proyecto A Proyecto B
Factor de Valores Factor de Valores
Ingresos Valor descontados Ingresos Valor descontados
Afo netos ($) presente (%) netos (9) presente (%)
1 300,000 0.8929 267,879 500,000 0.8929 446,450
2 400,000 0.7972 318,880 600,000 0.7972 478,320
3 200,000 0.7118 142,360 1000,000 0.7118 711,800
4 200,000 0.6355 127,100 600,000 0.6355 381,300
5 100,000 0.5674 56,740 300,000 0.5674 170,220
Totales 1’500,000 912,959 3'000,000 2'188,090
Menos costo inicial 1°000,000 2'000,000
Valor Presente Neto (87,041) 188,090

Fuente: Basado en el libro de Ahuja — Walsh (1995). Pag. 27

Como puede observarse el proyecto B es factible ya que segun los resultados el VPN
es mayor a cero y en el caso del proyecto A debido a su resultado negativo se puede
concluir que el proyecto generara pérdidas. Si se presentara el caso en el cual los VPN
de los proyectos fueran positivos, los dos serian factibles si se analizaran de manera
independiente, pero si fueran mutuamente excluyentes, el proyecto factible seria el que

contara con un VPN mayor.
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En la aceptacion o rechazo de un proyecto depende directamente de la tasa de
descuento que se utilice. Por lo general el VPN disminuye a medida que aumenta la

tasa de descuento (Fig. 2.1).

F3

WEI

y I

—

Fig. 2.1 VPN respecto a la tasa de descuento

En consecuencia para el mismo proyecto puede presentarse que a una cierta tasa de
descuento, el VPN puede variar significativamente, hasta el punto de llegar a

rechazarlo o aceptarlo segun sea el caso.

Es necesario tener en cuenta que cuando se analiza un proyecto de inversion bajo la
dptica del criterio de valoracion VPN se estan realizando una serie de supuestos que

afectan al resultado obtenido. Los principales son®:

1. Los flujos de caja que el proyecto promete generar pueden reemplazarse por
sus valores medios esperados y éstos se pueden tratar como valores
conocidos desde el principio del analisis. Este supuesto implica ignorar que la
directiva puede alterarlos al adaptar su gestion a las condiciones imperantes en
el mercado durante toda la vida del proyecto. Esta flexibilidad crea valor para el
proyecto de inversion, valor que el método VPN, por ejemplo, es incapaz de

reflejar.

5% Mascarefias, Juan. Universidad Complutense de Madrid (sin fecha). Las decisiones de inversién como
opciones reales: un enfoque conceptual [en linea]. Disponible:
http://www.ucm.es/BUCM/cee/doc/0061/supuesto.htm [Enero 2006]
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2. La tasa de descuento es conocida y constante, dependiendo Unicamente del
riesgo del proyecto. Lo que implica suponer que el riesgo es constante,
suposicion falsa en la mayoria de los casos, puesto que el riesgo depende de
la vida que le quede al proyecto y de la rentabilidad actual del mismo a través
del efecto del apalancamiento operativo. Por tanto, la tasa de descuento varia

con el tiempo y, ademas, es incierta.

3. Lanecesidad de proyectar los precios esperados a lo largo de todo el horizonte
temporal del proyecto es algo imposible o temerario en algunos sectores,
porque la gran variabilidad de aquéllos obligaria a esbozar todos los posibles
caminos seguidos por los precios al contado a lo largo del horizonte de
planificacion. Como esto es muy dificil de hacer, de cara a la aplicacién del

VPN, arbitrariamente se eligen unos pocos de los muchos caminos posibles.

En resumen, las principales ventajas y desventajas del método son las siguientes:
VENTAJAS:

e Considera el valor del dinero en el tiempo,
e Considera todos los flujos de efectivo

e Considera la contribucion esperada en términos absolutos.

DESVENTAJAS:

¢ Dificultad de calculo

e Requiere de una tasa de interés para realizar el calculo.

METODO DEL VALOR PRESENTE NETO INCREMENTAL (VPNI)5:

57 Op. Cit. Gbmez, Giovanny E. (sin fecha)
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El Valor Presente Neto Incremental es muy utilizado cuando hay dos o mas
alternativas de proyectos mutuamente excluyentes y en las cuales solo se
conocen los gastos. En estos casos se justifican los incrementos en la inversion
si estos son menores que el Valor Presente de la diferencia de los gastos

posteriores.

Para calcular el VPNI se deben realizar los siguientes pasos:

1.
2.
3.

Se deben colocar las alternativas en orden ascendente de inversion.

Se sacan las diferencias entre la primera alternativa y la siguiente.

Si el VPNI es menor que cero, entonces la primera alternativa es la mejor, de lo
contrario, la segunda sera la escogida.

La mejor de las dos se compara con la siguiente hasta terminar con todas las
alternativas.

Se deben tomar como base de analisis el mismo periodo de tiempo.

Para analizar esta metodologia se presenta el siguiente ejemplo:

Dadas las alternativas de inversion A, B y C, seleccionar la mas conveniente

suponiendo una tasa del 20%.

Alternativas de inversion A B C
Costo inicial -100,000 -120,000 -125,000
Costa anual de operacion Afio 1 -10,000 -12,000 -2,000
Costa anual de operacion Afio 2 -12,000 -2,000 -1,000

Costa anual de operacion Afio 3 -14,000  -2,000 0
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SOLUCION

Aqui se debe aplicar rigurosamente el supuesto de que todos los ingresos se

representan con signo positivo y los egresos como negativos.

Primero:

a) Se compara la alternativa A con la B

Alternativas de inversion A B B-A
Costo inicial -100.000 -120.000 -20.000
Costa anual de operacion Afio 1 -10.000 -12.000 -2.000
Costa anual de operacion Afio 2 -12.000  -2.000 +10.000
Costa anual de operacion Afio 3 -14.000  -2.000 +12.000

b) La linea de tiempo de los dos proyectos seria:

tioo00 $152.000

1 3
R

£ 20 000

c) EI VPNI se obtiene:
VPNI = -20,000 - 2,000 (1+0.2)" + 10,000 (1+0.2)2+ 12,000 (1+0.2)3
VPNI =-7,777.7

Como el VPNI es menor que cero, entonces la mejor alternativa es la A.

Segundo:

a) Al comprobar que la alternativa A es mejor, se compara ahora con la alternativa C.
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Alternativas de inversion A C C-A
Costo inicial -100.000 -125.000 -25.000
Costa anual de operacion Afio 1 -10.000 -2.000  +8.000
Costa anual de operacion Afio 2 -12.000 -1.000  +11.000
Costa anual de operacion Afio 3 -14.000 0 +14.000

b) La linea de tiempo para los dos proyectos Ay C seria:

t 8000 $I1L000 14, 000

P 1 1

£ 25000

c) EI VPNI se calcula como en el caso anterior
VPNI =-25.000 + 8.000 (1+0.2)" + 11.000 (1+0.2)2+ 14.000 (1+0.2)3
VPNI = -2.593

Como el Valor Presente Neto Incremental es menor que cero, se puede concluir que la

mejor alternativa de inversion es la A, entonces debe seleccionarse esta entre las tres.

TASA INTERNA DE RETORNO O RENDIMIENTO (TIR):
La tasa interna de retorno, es la tasa que obtienen los recursos o el dinero que
permanece atado al proyecto. Es la tasa de interés a la cual el inversionista le
presta su dinero al proyecto y es caracteristica del proyecto,
independientemente de quien evalué. Es la tasa de descuento que hace el

valor presente neto igual a cero.
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En palabras de Bierman y Smidt, la TIR% "representa la tasa de interés mas alta que
un inversionista podria pagar sin perder dinero, si todos los fondos para el
financiamiento de la inversion se tomaran prestados y el préstamo (principal e interés
acumulado) se pagara con las entradas en efectivo de la inversién a medida que se
fuesen produciendo”. Sin embargo, en esta definicidn no se han considerando los
conceptos de costo de oportunidad, riesgo, ni evaluacién en el contexto de la empresa

en conjunto.

La tasa interna de retorno, k, es aquella tasa de interés (tasa de descuento) que hace
igual a cero el valor actual de un flujo de efectivo neto. Esta tasa surge de la relacion
entre la inversidn inicial y los flujos netos de caja. Cuando todos los flujos de efectivo
se descuenten a la tasa k, el valor presente equivalente a todos los beneficios del
proyecto sera igual al valor presente equivalente de todos los costos del proyecto. Una
definicion matematica de la tasa interna de rendimiento es la tasa k que satisface la

ecuacion siguiente:

Z }+ﬁf— 5,=0

Al utilizar el criterio de la TIR lo que se esta haciendo es evaluar el proyecto en funcién
de una unica tasa de rendimiento por periodo con la cual la totalidad de los beneficios
actualizados son exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda

actual.

LAS REGLAS DE DECISION PARA LA TIR:
Si TIR > & Significa que el proyecto tiene una rentabilidad asociada mayor

que la tasa de mercado (tasa de descuento), por lo tanto es mas conveniente.

5 QOp. Cit. Sapag Chain (1990). Pag. 273
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Si TIR < k Significa que el proyecto tiene una rentabilidad asociada menor que

la tasa de mercado (tasa de descuento), por lo tanto es menos conveniente.

La TIR se puede calcular de dos formas, como tasas internas de retorno multiples y

con el método de ensayo y error.

Para comprender mejor estas formas de célculo se mostrara a continuacién unos

ejemplos.

Tasas Internas de Retorno Multiples®®:
En determinadas circunstancias, el flujo de caja de un proyecto adopta una
estructura tal que mas de una tasa interna de retorno puede utilizarse para

resolver la ecuacion anterior.

Supdngase que un proyecto requiere una inversion inicial de $1,500 que permitira
recuperar $9,000 de efectivo neto a fines del primer afio. Si no se hace la inversion, la

empresa igualmente recuperara los $9,000, pero a fines del segundo afio.

El objetivo, entonces, es evaluar una inversion inicial de $1,500 que informaria como
provecho adelantar en un afio la recepcidn de los beneficios del proyecto.

El flujo del proyecto sera, por lo tanto, el siguiente:

PERIODO 0 1 2
Flujo neto - 1,500 9,000 9,000

Al sustituir los valores en la ecuacion anterior, se obtiene:

5 QOp. Cit. Sapag (1990). Pag. 273-274
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9000 _ 9000 459
(T+k] (+k)

Si se calcula la tasa interna de retorno, k, de este flujo de efectivo, se encuentran dos
tasas que solucionan la ecuacion: 27% y 370%, que pueden calcularse de la siguiente

forma:

9,000 9,000
(+k) (1+k)?

0=-1,500+

~1,500 (1+K2 + 9000 (1+k - 9000
(1+k)?

=1,500 (1 + k)2 —9,000 (1+k) + 9,000

que corresponde a una ecuacion de segundo grado del tipo:

ax2+bx+c=0

a su vez:
‘= -b b2 -dac

28

0 sea,
e J 16,000)2 - 4 {1,500) (9,000}
2 (1,500)
_ 92,000 x £19615
2000

donde: k=27% y 370%

Restricciones en el calculo de la TIR:
Debido a que matematicamente el calculo de la TIR equivale a obtener la raiz de una

ecuacion de grado n, es posible que, para la misma inversion:
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e Noexistauna TIR
e Sdlo haya una TIR positiva en el dominio de los nimeros reales o

e Que se presente mas de una TIR positiva.

Método de ensayo y error para el calculo de la TIR%:

=5 FE,
=

(1+k) ~5=0

Para calcular la TIR de un proyecto utilizando la ecuacion ¢ , Se
colocan los flujos de efectivo, los valores n vy la cifra de inversion inicial. Luego se
escogen diferentes valores para k (con todos los demas valores conocidos) hasta que
el resultado sea igual a cero. La TIR es el valor k que hace que la parte derecha de la

ecuacion, el VPN, sea igual a cero.

Como ejemplo se va a calcular la TIR para el Proyecto X. Presentando los siguientes

flujos de efectivo:

Inversion
inicial Ao 1 Afo 2 Afo 3 Ano 4
$5,000 $2,000 $3,000 $500 $0

Proyecto X

Como primer paso se sustituyen los flujos de efectivo del Proyecto X y las veces que

{2000\, {3000Y,{ 50\
D‘(M) (.;qu) (u+m3) >/

Enseguida, se intenta con diversas tasas de descuento hasta que se halla el valor de k

se presentaron.

que genera un VPN de cero. Para comenzar se toma una tasa de descuento del 5%.

60 Administracion financiera. Financiacion a largo plazo pag. 264
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_{ 2000 Y, ( 300 500 \
0 ((1 + D_DS))+ ([1 +0.05)2 ) * ((1+[j_[j5]|3) 5,000
=1,904.76 + 2,721.09 + 431.92 - 5,000
=57.77

Esta cifra se aproxima pero no llega a cero. Ahora se intenta con una segunda tasa de

descuento del 6%.

_f 2000 3,000 200 _

0= (m +0.06])+ ((1 +0-0612) ' ((" +U-UBJ3) o0
= 1,886.79 + 2,669.99 + 419.81 - 5,000
= 2341

Esta cifra esta suficientemente cerca para los propdsitos de este ejercicio. Entonces se

puede concluir que la TIR para el Proyecto X es ligeramente menor al 6%.

El método de ensayo y error consume mucho tiempo, las hipdtesis no se deben
plantear completamente a ciegas. Se debe de tomar en cuenta que la tasa de
descuento y el VPN se relacionan inversamente. Cuando una hipétesis de la TIR es
demasiado alta, el valor resultante del VPN serd muy bajo. Cuando una hipétesis de la

TIR es muy baja, el VPN sera demasiado alto.

TASA INTERNA DE RETORNO versus VALOR PRESENTE NETO:
Los dos métodos de evaluacidén de proyectos analizados, la TIR y el VPN,
pueden en ciertas circunstancias conducir a resultados contradictorios. Esto
puede ocurrir cuando se evalla mas de un proyecto con la finalidad de

jerarquizarlos, tanto por tener un caracter de alternativas mutuamente
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excluyentes como por existir restricciones de capital para implementar todos los
proyectos aprobados. Cuando la decision es solo de aceptacion o rechazo y no
hay necesidad de consideraciones comparativas entre proyectos, las dos
técnicas proporcionan igual resultado. Esta situacion puede apreciarse en la
figura 2.1. Si la tasa de descuento es cero, el VPN es la suma algebraica de los
flujos de caja del proyecto. A medida que se actualiza a una tasa de descuento

mayor, el VPN va decreciendo, como ya se menciono®'.

Al cruzar el origen (VPN igual a cero), la tasa de descuento k se iguala a la
TIR. Recordando que la TIR es aquella tasa que hace al VPN de proyecto igual
a cero.

En seguida, si el criterio del VPN indica la aceptacion de un proyecto cuando
éste es cero o positivo (0 sea, cuando la tasa de descuento k esta entre cero y
ko) y si el criterio de la TIR indica su aceptacion cuando la tasa interna de
retorno r en este caso para evitar confusiones k = r%2) es mayor o igual a la tasa
utilizada como tasa de descuento (r > k para cualquiera k entre cero y ko),

ambas conduciran necesariamente el mismo resultado.

En el caso que se desee jerarquizar proyectos, lo anterior no siempre es tan
concluyente. Debido a esto a continuacion se presentara un ejemplo basado en lo
expuesto por Sapag Chain (1990):

Se tienen dos proyectos que requieren igual inversion pero son alternativas para
obtener un mismo fin, 0 sea son excluyentes entre si, y presentan diferencias en la

recepcion de ingresos futuros netos, a continuacion se muestran los flujos:
PERIODOS
PROYECTO 0 1 2 3

61 Op. Cit. Sapag Chain (1990). Pags. 275-278
62 Para la tasa de descuento del VPN se empleara k, y parala TIR r.
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- 12,000 1,000 6,500 10,000
B - 12,000 10,000 4,500 1,000

La TIR del proyecto A es 16.39% mientras que la del proyecto B es 20.27%. De esto

podra concluirse que el proyecto B deberia ser aceptado.

En cambio, si se analiza el VPN se observaran resultados diferentes, los que
dependen de la tasa de descuento pertinente para el proyecto. Los VPN que se

obtienen a diferentes tasas son los que se muestran a continuacion:

TASAS DE DESCUENTO
PROYECTO 5% 10% 11.72% 15%
A 3,486 1,974 1,274 360
B 2,469 1,561 1,274 756

Mientras la tasa es superior a 11.72%, el VPN y la TIR coinciden en aceptar el
proyecto B. Sin embargo, si la tasa es inferior a 11.72%, el VPN es mayor para el

proyecto A, siendo el resultado contradictorio con el entregado por la TIR.

La diferencia de los resultados que proporcionan ambas técnicas se debe a los
supuestos en que cada una esta basada. Mientras que el criterio de la tasa interna de
retorno supone que los fondos generados por el proyecto serian reinvertidos a la tasa
de rentabilidad del proyecto, el criterio del VPN supone una reinversion a la tasa de

descuento de la empresa.

Si se supone que la empresa actla con un criterio de racionalidad econémica, ella
invertira hasta que su beneficio marginal sea cero (VPN del ultimo proyecto igual cero).
Es decir, hasta que su tasa de rentabilidad sea igual a su tasa de descuento. Si asi

fuese, un proyecto con alta TIR dificilmente podréa redundar en que la inversién de los
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excedentes generados reditie en otras alternativas igual tasa de rendimiento. Sin
embargo, segun el supuesto de eficiencia econdmica, la empresa reinvertira los
excedentes a su tasa de descuento, ya que si tuviera posibilidades de retornos a tasas
mayores ya habria invertido en ellas. Cabe sefialar que algunos autores cuestionan el

supuesto de que la TIR reinvierte los flujos del proyecto a la misma tasa.

Por otro lado, si el VPN proporciona una unidad de medida concreta de la contribucién
de un proyecto a incrementar el valor de la empresa, debe ser éste el criterio que

tendra que primar en la evaluacion.

TASA DE INTERES DE OPORTUNIDAD (TIO)E3;

Para ser mas claro este aspecto, se analizara por medio de algunos ejemplos.

« Suponga que una persona acostumbra a realizar inversiones en CETES, en los
cuales le pagan en promedio el 45% efectivo anual de intereses, entonces se
dice que la Tasa de Interés de Oportunidad para esta persona equivaldria a
ese mismo 45% efectivo anual.

« Otro caso se daria cuando un comerciante compra mercancias y al venderlas
obtiene una ganancia neta del 6% en un mes, en consecuencia para este

comerciante la TIO es de 6% efectivo mensual.

A continuacion se mostrara un ejemplo de como es aplicable esta tasa en la

evaluacion de proyectos de inversidn organizacionales.

83 Op. Cit. Gdmez, Giovanny E. (sin fecha).
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Un sefior realiza mensualmente cursos de capacitacion en manejo de computadoras,
con una duracién de un mes. El cupo para cada curso es de 15 alumnos y el valor de
la matricula es de $10,000 por alumno; el costo del profesor, mantenimiento de

equipos y otros costos ascienden a $50,000 por mes, lo cual da la utilidad neta de:
15 X 10,000 - 50,000 = $100,000

Si su inversion en equipos y mobiliario ascienden a $4'000,000, entonces, su tasa de
oportunidad sera:

To < 100,000

7000000 0%

2.5% efectivo mensual

En consecuencia, la TIO es una tasa que varia de una persona a otra y mas aun, para

la misma persona, varia de tiempo en tiempo.

METODO DE LA RELACION BENEFICIO/COSTO (B/C)%:

La Relacion Beneficio Costo, es un indice de Valor Presente. Mide los beneficios
econdmicos que reporta el monto de dinero empleado inicialmente con los beneficios
actuales y futuros. Correlaciona los gastos del proyecto y/o su introduccién con el VPN
de los beneficios futuros. Es Util para determinar si el proyecto es bueno o no pero no
para elegir entre varios proyectos. Para saber si hay impacto su resultado debe ser
mayor a la unidad. En este caso la regla dice que una inversion debe hacerse sélo si
los beneficios son mayores que los costos. Lo anterior es equivalente al criterio del
VPN.

64 Ibidem
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La relacion Beneficio/costo esta representada por la relacion
Ingresos

Egresos

En donde los Ingresos y los Egresos deben ser calculados utilizando el VPN, de
acuerdo al flujo de caja; pero, en su defecto, una tasa un poco mas baja, que se
denomina Tasa Social; esta tasa es la que utilizan los gobiernos para evaluar

proyectos.

El analisis de la relacion B/C, toma valores mayores, menores o iguales a 1, lo que
implica que:
o B/C > 1 implica que los ingresos son mayores que los egresos, entonces el
proyecto es aconsejable.
o B/C =1 implica que los ingresos son iguales que los egresos, entonces el
proyecto es indiferente.
« B/C <1 implica que los ingresos son menores que los egresos, entonces el

proyecto no es aconsejable.

Al aplicar la relacion Beneficio/Costo, es importante determinar las cantidades que
constituyen los Ingresos llamados "Beneficios” y qué cantidades constituyen los

Egresos llamados "Costos".

Por lo general, las grandes obras producen un beneficio al publico, pero a su vez,
produce también una pérdida denominada Desventaja, se puede tomar como ejemplo
de esto la construccion de una represa hidroeléctrica, la cual produce un beneficio que

es la generacion de electricidad. La electricidad puede ser cuantificada en dinero; a su
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vez, se produce una pérdida, por la inundacién de terrenos aptos para la agricultura y

esa perdida, también puede ser cuantificada en dinero.

Con el siguiente ejemplo, se pretende clarificar la relaciéon beneficio/costo, Gomez,

Giovanny E.(formato electronico, sin fecha).

El costo de una carretera alterna a la principal es de $100°000,000 y producira un
ahorro en combustible para los vehiculos de $2'000,000 al afio; por otra parte, se
incrementara el turismo, estimado el aumento de ganancias en los hoteles,
restaurantes y otros en $28'000,000 al afio. Pero los agricultores se quejan porque van
a tener unas pérdidas en la produccion estimadas de unos $5°000,000 al afio.

Utilizando una tasa del 22%, ¢ Es aconsejable realizar el proyecto?.

SOLUCION
1. Por el método de VPN este problema se soluciona asi:

£25°000,000  £25°000,000 $25°000,000

r t 1. .

£100°000,000

2. Se calcula el VPN

25'000,000
022

=113'636,364
VPN Egresos = 100°000,000

3. Entonces se tiene:

WM Ingresos =
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—_— e

1007000,000

1o = HM3656,564

BIC=1.13

El resultado obtenido es mayor que 1, por lo tanto el proyecto se acepta.

TASA DE RETORNO CONTABLE (TRC)

Este criterio define una rentabilidad anual esperada sobre la base de la siguiente

expresion:
TRe=SN
lo
Donde:
TRC = Esunarazoén porcentual entre la utilidad esperada de un periodo y la
inversion inicial requerida.
BN = Beneficios Netos

Inversion Inicial

S
11

Por ejemplo, si la Inversion es de 4,200 y los Ingresos netos (constantes) iguales a
800.

800
TRC 4,200
TRC = 0.19

Como se puede observar el criterio de la TRC es el inverso del periodo de
recuperacion, y los problemas asociados a éste son similares al del periodo de

recuperacion.
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2.2 ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

El Punto de Equilibrio es una herramienta financiera que permite determinar el
momento en el cual las ventas cubriran exactamente los costos, expresandose en
valores, porcentaje y/o unidades, ademas muestra la magnitud de las utilidades o
pérdidas de la empresa cuando las ventas excedan o caen por debajo de este punto,
de tal forma que este viene a ser un punto de referencia a partir del cual un incremento
en los volumenes de venta generara utilidades, pero también un decremento

ocasionara peérdidas.

Para la determinacion del punto de equilibrio se debe en primer lugar conocer los
costos fijos y variables de la empresa; entendiendo por costos variables aquellos que
cambian en proporcion directa con los volimenes de producciéon y ventas, por
ejemplo: materias primas, mano de obra a destajo, comisiones, etc. Por costos fijos,
aquellos que no cambian en proporcion directa con las ventas, cuyo importe y
recurrencia es practicamente constante, como son la renta del local, los salarios, las
depreciaciones, amortizaciones, etc. Ademas se debe conocer el precio de venta de él
0 los productos que fabrique o comercialice la empresa, asi como el numero de

unidades producidas®.

En pocas palabras, el analisis del punto de equilibrio es un método de relacionar los
costos fijos, los costos variables y los ingresos totales para mostrar el nivel de ventas
que debe alcanzarse para que la empresa opere con utilidades.

Al obtener el punto de equilibrio en valor, se considera la siguiente formula:

85 Op Cit. Escalona. (2005)
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CF
PE =
;v
VT
Donde:
CF = Costos Fijos Totales
CV = Costos Variables Totales
VT = Ventas Totales
PE = Punto de Equilibrio

A continuacion se muestra un ejemplo del calculo del punto de equilibrio:

La empresa LHE, vendi6 en el afio 2010 la cantidad de $450,000.00. Una vez
que se procedié a reclasificar los costos y gastos del estado de pérdidas vy
ganancias, se determino que los costos fijos ascendieron a $110,000.00 y que
los costos variables sumaron $180,000.00. EI Punto de Equilibrio se obtiene

sustituyendo en la formula:

Datos:
Costos fijos = $110,000.00
Costos variables = $ 180,000.00
\entas = $450,000.00
PE = X
= - 1?5300[?8600%0 > X = 183,333.00

{-
450,000.00
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Por lo tanto, la empresa LHE, necesitara vender en el 2011, la cantidad de

$183,000.00 para no perder ni ganar.

En ocasiones es aconsejable trazar una grafica que nos muestre los efectos que
producen los costos sobre las ventas, asi como las utilidades probables de la
empresa en diferentes grados de operacién. Asimismo, hay veces en que se
debe hacer una grafica para cada clase de articulo que explota la empresa, para

analizar las experiencias pasadas y evitar los defectos probables del futuro.

METODO PARA LA DETERMINACION GRAFICA DEL PUNTO DE EQUILIBRIO
SIN EMPLEAR FORMULAG®6:

1. En el plano cartesiano (se recomienda el uso de papel milimétrico), se
asignan al eje de las “Y” u ordenadas los valores, de la “X” 0 abscisas las
unidades.

2. En el eje de las “X”, se marca un punto que corresponde al numero de las
unidades vendidas, en el eje de las “Y”, se marca otro punto que corresponde
al valor de las unidades sefialadas.

3. De ambos puntos se trazan lineas rectas que seran paralelas al eje de las “X”
y de las “Y”, respectivamente (con las lineas trazadas que se denominan “X”
y “Y”, se formara un rectangulo).

4. Del punto donde se crucen las lineas de que habla el inciso 3, se trazara una

recta al origen, misma que sera la linea de ventas.

8 Op. Cit. Perdomo (2003). 142 p.
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5. Por el monto de los gastos fijos, se marca un punto sobre el eje de los
valores o de las “Y”, y de ahi se traza una recta que sera paralela al eje de
las unidades.

6. Por el total de los gastos fijos y variables, se marca un punto en el eje “Y”y
de ahi se traza una recta al origen de los gastos fijos.

7. El punto donde se crucen las lineas de venta y la del total de los gastos fijos
y variables es el punto “N”, su valor y el numero de unidades se determinan

de acuerdo a las escalas utilizadas.

Miles Linea de ventas habidas
de pesos $ 450,000.00 0 14,062
unidades
500
450
400 Area de
unidad neta
350 $ 160,000.00 S
300 Punto de equilibrio
250 $ 183,000.00 0
5,700 unidades Gastos variables
200 ) $ 180,000.00 Suma total
dagastos fijos
150 y variables
100 o $ 290,000.00
Qb.\ 6 fii
50 ] ‘L&' astos 1jos
we $ 110,000.00 )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 %1 12 13 14 15 Miles
de unidades

Fig. 2.2 Grafica del punto de equilibrio

2.3 ANALISIS DE SENSIBILIDAD
El analisis de sensibilidad permite determinar la viabilidad de un proyecto con base en

los flujos de efectivo que producird durante su vida, el presupuesto de capital que se
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necesitara para llevar a cabo tal proyecto, el tiempo en que se recuperara la inversion,

ademas de establecer el riesgo que implica desarrollarlo.

El analisis de sensibilidad es una de las técnicas mas empleadas, ya que mide como
los valores esperados en un modelo financiero, serian afectados por cambios en la
base de datos para su formulacion. El beneficio maximo de ese analisis es que provee
de inmediato una medida financiera sobre las consecuencias de posibles errores de

prediccién. Asimismo, ayuda a enfocar los puntos o variables que son mas sensibles.

El anlisis de sensibilidad se puede emplear en las etapas iniciales de la preparacion
de un proyecto para identificar las variables cuya estimacion requiere atencion
especial. En la practica, no es necesario analizar las variaciones de todas las variables
posibles. Basta limitar el analisis a las variables fundamentales que influyen mas en el
proyecto, sea porque son grandes de valor como parametros, o0 porque se preve que
variaran considerablemente por encima o por debajo de la magnitud mas probable. Si
el valor agregado es insensible al valor de determinado insumo o producto, se dice que
el proyecto es insensible a incertidumbres a este respecto, y no hay para qué tratar de

estimar esta variable con gran precisién®’.

OBJETIVO: Los analisis de sensibilidad tienen por finalidad mostrar los efectos que
sobre la Tasa Interna de Retorno tendria una variacion o cambio en el valor de una o
mas de las variables de costo o de ingreso que inciden en el proyecto (por ejemplo la
tasa de interés, el volumen y/o el precio de ventas, el costo de la mano de obra, el de
las materias primas, el de la tasa de impuestos, el monto del capital, etc.), y a la vez
mostrar la holgura con que se cuenta para su realizacion ante eventuales variaciones

de tales variables en el mercado.

67 Op. Cit ONUDI (1982). 140-142
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Un proyecto puede ser aceptable bajo las condiciones previstas en el proyecto, pero
podria no serlo si las variables de costo variaran significativamente al alza o si las

variables de ingreso cambiaran significativamente a la baja.

2.4 DESARROLLO DEL ESTUDIO FINANCIERO¢®

Para una mejor presentacion el estudio financiero se puede dividir en tres partes: en la
primera, presentar la estimacion de las necesidades totales de recursos financieros
para la inversion; en la segunda, el analisis de las proyecciones financieras para la
vida util del proyecto; y en la tercera, el mecanismo previsto de financiamiento de la

empresa. Lo anterior debe organizarse segun el siguiente esquema:

Primera parte: Recursos financieros para la inversion.
a) Necesidades totales de capital:
Aqui se debe presentar todos los costos correspondientes a la inversién fija y
capital de giro necesario para la instalacion y operacion del proyecto, separando
los gastos en moneda nacional de los gastos de divisas. Se debe organizar los
datos en la siguiente forma:
Para cubrir la inversion fija, presentar los datos de forma que queden aclarados los
aspectos mencionados a continuacion:
e Especificacion y clasificacion de los rubros. Se debe especificar y clasificar
los elementos requeridos para la implantacion del proyecto (capital fijo).
Como capital fijo presentar los siguientes rubros: gastos de estudios,

investigaciones preliminares, adquision de derechos de patentes y de

8 QOp. Cit. ILPES (2004). Pag. 129-135
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conocimientos técnicos (know-how), organizacién de la empresa, pago de
permisos Yy licencias; compra de terrenos y recursos naturales, incluidos
gastos adicionales que implican estas compras; gastos de construccion de
obras fisicas, comprendida la adaptacidén del terreno, edificios y servicios
complementarios y de infraestructura; compra de maquinarias, equipos
aparatos, Utiles, instrumentos, y los respectivos gastos de trasporte y
montaje; costo de la puesta en marcha del proyecto; pago de intereses
durante la etapa de construccion; imprevistos.

e [Estimacion en términos fisicos y valoracion. Emplear la informacion
resultante de la especificacion y clasificacion de los rubros de inversion,
usando los datos suministrados por un estudio técnico, para estimar el valor
de los elementos del capital fijo. Calcular en valores monetarios a precios de
mercado los gastos requeridos para obtener e implantar los elementos reales
de la inversion fija. Si ésta contiene componentes importados, presentar
separadamente los valores en divisas y los correspondientes en moneda
nacional.

Si el proyecto prevé mas de una actividad, distribuir los rubros entre las
unidades correspondientes, usando el mismo sistema de clasificacion de

gastos.

Para cubrir las necesidades de capital de giro. Justificar las necesidades de
mantenimiento de existencias que determinan el capital de trabajo en funcién de
factores especificos inherentes a la naturaleza del proyecto (por ejemplo, duracion
y rotacion del proceso, naturaleza de las materias primas, distancias, seguridad y
continuidad de los transportes, localizacion de la unidad productiva, politicas de

comercializacion, etc.).
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Calendario de las inversiones. Se trata aqui de obtener un primer esquema
consolidado del calendario de inversiones basado en un estudio técnico, para
hacerlo compatible con las condiciones del financiamiento y con el plan de
ejecucion. Previa agregacion de las inversiones en grandes rubros, presentar un
calendario que comprenda todas las fases y etapas de realizacion posteriores a la

negociacion o aprobacion del proyecto.

e Distribucion por etapas. Organizar el cronograma de la realizacion de los
gastos correspondientes a cada rubro presentado en el inventario, conforme
a la siguiente distribucion: etapa de anteproyecto (incluso los gastos ya
realizados que deben incluirse en la inversion); etapa de proyecto completo
(estudios de ingenieria aun necesarios para la ejecucion del proyecto); fase
de negociacion; fase de construccion y montaje; fase de operacion.

e Confrontacion con el planteamiento técnico. Presentar evidencia de la
compatibilidad de los plazos técnicos de ejecucion de la construccion y
montaje del proyecto con la distribucion temporal de las inversiones.

e Compatibilidad con el plan de ejecucion. Indicar las fechas a que debera
someterse el plan de ejecucion para asegurar su compatibilidad con el
calendario de inversiones. Aunque de las soluciones efectivas que se
adopten para la captacion de recursos financieros puedan resultar reajustes
posteriores, en este planteamiento la presentacion del calendario debe
facilitar la negociacién del financiamiento y la realizacion de esos reajustes

en el proyecto.

b) Capital disponible:
Presentar una relacién de los aportes de capital propio que haran los realizadores
del proyecto, especificandolos segun la cronologia de su constitucion y realizacion.

Divida los aportes de capital de los realizadores del proyecto en:
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e (Capital realizado a corto plazo. Salvo indicacion expresa en contrario, incluir
en este rubro los aportes que se realizaran durante la fase de ejecucion del
proyecto.

e (Capital realizado a plazos largo y mediano. Indicar los aportes de capital no
incluidos en el rubro anterior. En los proyectos del sector publico, presentar
los recursos disponibles para inversion segun una clasificacién adecuada de
los aportes financieros, distinguiendo entre: Aportes de recursos
presupuestarios y aportes de fondos especiales.

e Aportes en bienes de capital e intangibles. Si una parte de la inversidn de los
realizadores del proyecto se hace en forma de equipos maquinarias, terrenos
u otros recursos no financieros, es necesario presentar en esta parte del
documento la discriminacion de estos bienes o recursos con los valores que
se les atribuyen como participacion en el capital del proyecto. Presentar su
discriminacién en:

= Bienes de capital - terrenos, edificios, equipos, maquinas u otros; y
= Valores intangibles — derechos, patentes know-how, capacitacion

técnica u otros.

c) Capacidad de inversion de la empresa:
Presentar evidencia, a base de los datos de los estudios anteriores y en especial
del calendario de inversiones, de que la capacidad financiera de los realizadores
del proyecto es suficiente para integrar el capital necesario, teniendo en cuenta los
aportes complementarios previstos de créditos externos a la empresa y una
prevision de ingresos compatible con las indicaciones de un estudio de mercado y

técnico.

108



CAPITULO 2. EVALUACION ECONOMICA

Segunda parte: Andlisis y proyecciones financieras

Se trata de proyectar y comparar los ingresos totales con los gastos de ejecucion y de
operacion del proyecto, para mostrar el movimiento de caja que resultara de las
operaciones financieras corrientes. El analisis adecuado de las variaciones previsibles
de utilizacion de la capacidad instalada (en funcion de la demanda efectiva o de otras
restricciones) y de la evolucion de las demas variables que inciden en los costos y en
los ingresos permitira apreciar la sensibilidad financiera del proyecto a estas
variaciones. Los elementos de juicio sacados de este andlisis serviran de fundamento

aportando datos basicos para su evaluacion econdmica.

a) Proyeccion de los gastos:
Presentar la secuencia de gastos previstos, a partir de la fase de ejecucion del
proyecto. Para ello se debe tomar como base el calendario de las inversiones y las
previsiones para los sucesivos periodos de la vida util en los cuales los gastos de
operacion y otros se comporten de modo aproximadamente constante. Se debe
distribuir los gastos en dos renglones fundamentales:

e (astos de inversion. Los datos que se utilizaran se encuentran discriminados
en la descripcién de las inversiones. Los que se refieren a construccion y
montaje. Se deben realizar las sumas anuales de los gastos previstos en el
calendario de inversiones y en sus distintos rubros, situandolos en los afios
respectivos.

e (astos de operacion. Con los datos de un estudio de mercado que permiten
prever la utilizacion de la capacidad instalada en los afos sucesivos, y las
estimaciones respectivas de costos contenidas en un estudio técnico, hacer
la prevision de los gastos de operacion. Presentarlos en sus valores totales
para cada afo de la proyeccion financiera. Conforme sea la naturaleza e
importancia del proyecto, presentar el desglose en los rubros que se

consideren criticos.

109



CAPITULO 2. EVALUACION ECONOMICA

b)

c)

Proyeccion de ingresos:
Presentar la prevision de los ingresos de la empresa durante las fases sucesivas
de ejecucion y operacion del proyecto, discriminando entre:

e Ingresos de capital. Para la primera fase, se deben indicar las entradas de
capital propio y las correspondientes a otras fuentes de ingresos previstas
para esta fase, y presentar también las sumas anuales correspondientes.

e Ingresos de operacion y otros. Para la fase de operacidn del proyecto, se
debe tomar en cuenta las variaciones de la demanda y de los precios del
producto y presentar la estimacion de los ingresos de ventas afio por afio.
Indicar igualmente todos los demas tipos de entradas, tales como las
correspondientes a la realizacion del capital u otros aportes, de acuerdo con
los programas respectivos, cuando se extienden a la fase de operacion del

proyecto.

Financiamiento adicional:

Presentar el resultado de la comparaciéon por diferencias entre los ingresos vy
gastos previstos para cada afio de la proyeccion, y capturar las necesidades de
financiamiento adicional, tanto para la inversion fija como para la operacion del

proyecto.

Punto de nivelacion:

Presentar el calculo del volumen de produccion a cuyo nivel se equilibran los
ingresos y los gastos de la empresa. Para eso se deben clasificar los gastos en
fijos y variables, determinando la proporcion en que entran en el costo total de
produccion y estableciendo la ley de su variacion con la cantidad producida. En
seguida, comparar los costos y los ingresos en funcién de la produccion y
determinar el valor de ésta que corresponda al punto de nivelacion. Presentar la

gréfica de la solucién del problema.
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Tercera parte: Programa de financiamiento

Con los datos resultantes del estudio anterior, organizar el programa de
financiamiento, teniendo en cuenta las fuentes externas e internas de recursos
financieros que se movilizaran para el proyecto. Presentar separadamente los aportes
de recursos que se espera obtener de capital propio otras formas de participacion en la
inversion y de créditos o aportes de entidades externas a la empresa.

En esta tercera parte del estudio financiero se debe proponer una 0 mas alternativas
para obtener los recursos necesarios a fin de atender los gastos del proyecto en sus
fases de preparacion final, ejecucion y operacion. Para ello se debera partir de los
datos ya presentados sobre las necesidades de capital y los gastos e ingresos de
operacion previstos. Segun sea la naturaleza del proyecto, los recursos provendran del
presupuesto o de fondos publicos especiales, del capital propio de la empresa o de
préstamos y donaciones. Se debera examinar también el uso de estos fondos en cada

fase del proyecto y el movimiento de caja resultante.

a) Estructura y fuentes de financiamiento:
Aqui se tratara de aclarar el origen, la cronologia y las formas de participacion
previstas en el financiamiento total del proyecto, segun se indica a continuacion:

e CQrigenes del financiamiento. Indicar las fuentes del financiamiento, para el
capital fijo y el capital de trabajo, clasificandolas segun sean: aportes
reembolsables o no reembolsables.

e Distribucion en el tiempo. Sefalar las fechas previstas para hacer efectiva
cada parte del financiamiento.

e formacion del capital propio. Caracterizar la forma de participacion del capital
propio, indicando: la fecha de disponibilidad; el monto respectivo; derechos y

participacion exigibles que impliquen compromisos financieros.
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e Modalidades de crédito. Especificar las modalidades crediticias, dando para
cada linea de crédito las siguientes informaciones: entidad, monto, tasa de
interés, plazos de amortizacion; fecha de contratacion prevista, modalidades
de amortizacion, garantias ofrecidas, condiciones especiales que impliquen
ventaja o desventaja financiera (por ejemplo, periodos de gracia, comisiones

de servicio, u otras).

b) Cuadro de fuente y uso de fondos

Se trata de destacar y clasificar en categorias adecuadas el origen y destino de
todos los recursos financieros en las etapas de ejecucion y operacion del proyecto.
El cuadro debe permitir la estimacion de las disponibilidades anuales resultantes,
indicando las asignaciones que se pueden hacer a rubros como servicio de
préstamos, pago de dividendos y constitucion de reservas de acuerdo con la
politica financiera que se proponga para la empresa responsable del proyecto. El
cuadro se prepara definiendo en cada linea las distintas fuentes y usos de los
fondos y ubicando en las sucesivas columnas los valores relativos a cada periodo
financiero (por afos o sus fracciones o por periodos mas largos en que estos datos
sean constantes). Los datos basicos son los contenidos en las proyecciones de
ingresos y gastos hechas en un item anterior del documento.

e Qrigen y cronologia de recaudacion de los fondos. Indicar el origen y las
fechas en que podra disponerse de los recursos, desglosando su valor en:
capital propio o fondos publicos, préstamos, ingresos de operacion.

e Aplicacion de los fondos y su cronologia. Presentar en el cuadro la
aplicacién de los fondos, descomponiéndola, segun sea el caso, en:
inversion, costo de produccion, impuestos, servicio de la deuda,
constitucion de reservas, pago de dividendos, otros. Indicar la cronologia
correspondiente anotando los valores respectivos en las columnas

adecuadas.
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e Cronologia de las disponibilidades. Sefialar, anotandolas también en las
columnas correspondientes, las fechas y valores de las disponibilidades
que resultan de la recaudacion y la aplicacion de los fondos.

e Politicas financieras alternativas. Analizar el movimiento de caja mostrado
en el cuadro y plantear las alternativas en cuanto a utilizacion de las
disponibilidades en: servicios de préstamos, constitucion de reservas, pago

de dividendos, otras asignaciones segun la indole del proyecto.

2.5 DESARROLLO DE LA EVALUACION ECONOMICAS®:

Esta parte debe presentarse teniendo en cuenta las orientaciones siguientes: los
razonamientos y coeficientes utilizados para evaluar el proyecto o sugerir como debe
evaluarse, se basaran enteramente en antecedentes presentados en los estudios
parciales del documento del proyecto; el tratamiento dado a la evaluacion debe
ajustarse al caracter (proyecto econémico o social), a la categoria (proyecto de
produccion, de infraestructura o de servicios) y a la importancia del proyecto; la
evaluacidn econdmica debe presentarse como una justificacion y apreciacion formal y
final del proyecto, destacandose sin embargo su acuerdo con las conclusiones a que

se haya llegado en el estudio financiero.

La primera orientacién significa que fuera de los conocimientos y datos que se puedan
considerar de uso absolutamente corriente, todos los elementos de juicio utilizados en
la evaluacidn se encuentran tratados en alguno de los estudios parciales y
especialmente en sus conclusiones. Con la segunda orientacion se recomienda

especial cuidado en la justa adecuacion de la evaluacion econdémica al proyecto, lo

89 [bidem Péags. 158-167
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cual se concreta en la eleccion de los elementos de juicio, en la profundidad y
extension de los analisis estrictamente econdmico del proyecto con la demostracion de
que su viabilidad tiene bases técnicas y financieras seguras, en el sentido de que los
requisitos de estos dos tipos necesarios para la efectiva realizacion del proyecto
realmente existen y estan disponibles. Con estos cuidados la evaluacion econémica
puede constituir en realidad una justificacion y apreciacién completa y final del

proyecto. Se recomienda, asi, presentarla segun las siguientes instrucciones:

Primera parte: El marco actual del proyecto en el sistema econémico:
Se trata de caracterizar el sistema en términos macroecondmicos generales a través
de un reducido conjunto de indicadores necesarios y suficientes para formar una idea
de las dimensiones de la economia del sector y del area en que el proyecto se inserta
y de su evolucion previsible.
a) Indicadores basicos generales:
e De la economia como un todo
e Del sector del proyecto y
e Del drea econémica de interés para el proyecto.
Presentar indicadores del tipo de: nivel del producto interno, ingreso por habitante,
monto de exportaciones e importaciones, coeficiente de inversion, otros indices

macroeconomicos.

b) Naturaleza y ritmo del desarrollo de la economia:
Trate de caracterizar el dinamismo de la economia del pais o region presentando
datos que se refieran a su evoluciéon pasada, a los cambios en marcha, a los
aspectos sociales y a las relaciones con el exterior. Organizar los datos como se
sugiere a continuacién, utilizando sélo las indicaciones que atafian al tipo de

proyecto presentado, o completandolas si fuere necesario:
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Evolucion historica:
Poblacién: contingente actual y tasa de crecimiento.

= Total

= Urbana

» Rural
Ocupacion: datos sobre la desocupacién abierta y disfrazada y tasa de
crecimiento del empleo en la economia y en el sector.
Produccion: monto actual y tasa de crecimiento.

= Total

= Sectorial (agropecuaria, industrial y de servicios incluso de

infraestructura).

Productividad: estimacion actual y evolucion de la productividad por persona
en términos de valor.

= Total

= Sectorial
Exportacion: tasa de crecimiento, destacando la participacion de los bienes
manufacturados.

Importacion: evolucidn pasada, con indicacion de los rubros mas importantes.

Cambios estructurales:
En la estructura sectorial: evolucion de la distribucidn porcentual por sectores
de:

= QOcupacion

= Producto interno

=  Productividad
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En la participacion del sector pablico: evolucion de la participacion del sector
publico en la actividad econémica, con acento en los sectores directamente
productivos, indicando:
= Gasto fiscal relacionado con el producto interno
= Estructura del gasto
= Estructura del ingreso publico
En el coeficiente inversion-producto: series estadisticas de valores de esta
relacion, calculadas para la economia en su conjunto y si es posible para los
sectores.
En la distribucion de la inversion: datos sobre la estructura de la inversion en
fechas separadas por periodos convenientes:
= Por tipo de bienes de capital (construcciones, maquinaria y equipos).
= Entre los sectores publico y privado.
En las estructuras de la exportacion y de la importacion, sus destinos y
origenes: presentacion sumaria de datos sobre la evolucion del comercio
exterior referida a un periodo que se considere como condicionante de las
tendencias actuales.
Aspectos sociales: (de preferencia se completaran los datos nacionales con
los de alguna investigacion o encuesta realizada en el area del proyecto):
= Poblacion actual y su evolucion, por sexo y por edades, y otros datos
de caracter demografico, segun sea de interés para la evaluacion del
proyecto.
= Niveles de consumo: estimaciones hechas en el ambito de la
contabilidad social del pais.
= Niveles de nutricion: datos corrientes sumarios sobre consumo de
alimentos en términos de calorias, proteinas animales, hidratos de

carbono y otros indicadores usuales.

116



CAPITULO 2. EVALUACION ECONOMICA

Estado de salud: datos corrientes sumarios sobre morbilidad,
mortalidad, atencion médica y hospitalaria y otros indicadores usuales.
Educacion: datos corrientes sumarios sobre la ensefianza (a nivel
primario, secundario y superior) técnica, cientifica y humanistica,
suficientes para aclarar sus relaciones con el proyecto de estudio.
Niveles de vivienda y organizacion espacial y de la comunidad: datos
sumarios corrientes sobre el valor de la vivienda, superficie por
habitante, existencia de servicios basicos y organizaciones comunales

para conjuntos residenciales, etc.

Relaciones con el exterior:

Intercambio y saldos del comercio exterior: series estadisticas de estos
indicadores y tasa anuales de evolucion.

Variacion de las relaciones de intercambio: datos sobre la evolucion en
términos reales del valor de los bienes exportados e importados.

Poder de compra de las exportaciones: enfoque especifico de los
volumenes y precios en el mercado internacional de los productos
exportados por el pais.

Desequilibrio y financiamiento externo: datos sobre la evolucion de la
capacidad de financiamiento interno de las inversiones y gastos
corrientes y sobre la financiacion externa.

Servicios de amortizacion e interés del capital extranjero: series
estadisticas del monto de estos servicios y tasas de crecimiento anual.
Acumulacion de la inversion directa extranjera y su incidencia en la
formacion de capital: series estadisticas de estos datos y analisis

sumario de su distribucion por sectores.

Segunda parte: Factores condicionantes del sistema sobre el calculo econdmico del

proyecto:
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Se trata de presentar en este punto del documento el analisis microecondémico del

proyecto. En los casos de ampliacion de actividades de una empresa ya existente, este

mismo analisis se complementara con el examen del efecto del proyecto sobre los

parametros economicos de la empresa. Los elementos que se presentaran como

antecedentes y como conclusiones de este calculo deben ordenarse como se indican a

continuacion:

a) Calculo economico del proyecto en si

Inversiones y su costo: determinacion y analisis del costo de capital como
parte del costo de produccion, fijacién del costo total de la inversion utilizando
precios corregidos, y complementacion de las conclusiones del estudio
financiero con la estimacion de los costos indirectos de la inversion.

Costos e ingresos de operacion: su determinacion, ubicacion en el tiempo y
analisis, basados en las conclusiones de los estudios de mercado, técnico y
financiero; revisarlos utilizando precios corregidos; exponer los costos e
ingresos generados indirectamente por el proyecto y sumarlos a los
resultantes del estudio financiero.

Rentabilidad del proyecto (con egresos y gastos actualizados a precios
corregidos).

Calculo del Valor Presente Neto: utilizacion de las corrientes de ingreso y su
actualizacion para determinar este pardmetro del proyecto; identificar los
precios utilizados y justificarlos.

Tasa Interna de Retorno: utilizacion de los mismos datos para calcular la tasa
de actualizacion que hace nulo el Valor Presente Neto.

Relacion Beneficio-Costo: calculo basado en la identificacion, ubicacion en el
tiempo y cuantificacion de los beneficios y de los costos directos e indirectos
del proyecto y en su actualizacion a la tasa de descuento aceptada como

parametro del sistema econdmico; computo del coeficiente que defina la
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relacion beneficio-costo; presentacion de un inventario ordenado de los
beneficios y de los costos tomados en cuenta, aclarando como se han
eliminado las posibles duplicaciones del computo u omisiones.

Analisis de sensibilidad economica: presentacion de datos que definan los
margenes de variacion de las hipotesis y supuestos basicos dentro de los
cuales los parametros economicos del proyecto se mantienen en los niveles
previstos o deseados, como por ejemplo el precio de venta, los niveles de
utilizacion de la capacidad instalada, la politica de crédito de corto plazo y
otros; destacar a cuales de estas variables el proyecto es mas sensible y

analizar a fondo su influencia.

b) El proyecto en el calculo econdmico de la empresa

En el caso de que se trate de proyectos de empresas que tienen ya otras

actividades hay que presentar el analisis de la inclusion del proyecto entre estas

actividades. Se compararan los indicadores econémicos de la actividad

empresarial con y sin el proyecto, comparando ademas el aporte y los costos

adicionales y calculando su rentabilidad. Presentar los antecedentes en este orden:

El aporte del proyecto a la empresa: ingreso generado por la nueva actividad.
El costo del proyecto como costo adicional de la empresa: costos directos y
prorrateo de costos indirectos con las actividades existentes.

La rentabilidad marginal del proyecto: relacién incremental entre aporte y

costos adicionales; comparacion con la rentabilidad actual de la empresa.

c) Calificacion y cuantificacion de los factores condicionantes

119



CAPITULO 2. EVALUACION ECONOMICA

|dentificar y analizar los factores que limitan o promueven las actividades
proyectadas o modifican las variables en cuyo examen se basa la evaluacion
econdmica.

Identificar y estimar si es posible la repercusién de cada uno de los factores
condicionantes siguientes sobre el tamafio y localizacion del proyecto, la utilizacion
de su capacidad instalada, sus costos de produccién, utilidades, rentabilidad, etc.

e Resultantes de las caracteristicas del mercado: analizar estas caracteristicas
e identificar su repercusion sobre el proyecto; mostrar las distorsiones
resultantes en los parametros del proyecto.

e La utilizacion de precios de cuenta del capital, de la mano de obra de las
divisas; origen e hipétesis basicas de los precios de cuenta. Presentarlos
como parametros nacionales si los hay calculados a nivel de la economia o
del sector. Referir las hipotesis en que se basan o en su defecto plantearlas y
estimar la direccion y magnitud de las distorsiones a corregir en los precios
de mercado. Eliminar por lo menos impuestos y subsidios en los valores de
los factores e insumos y presentar los precios corregidos resultantes que se
hayan empleado en la evaluacion. Si hay informacion adecuada, calcularlos
en relacién con el costo de oportunidad de los factores. Sefialar la necesidad
de que se adopten estos mismos precios en la evaluacion de todos los
proyectos que compiten por los mismos recursos.

e Resultantes de la disponibilidad limitada de recursos financieros.

e Resultantes de la disponibilidad limitada de divisas.

e Resultantes de la disponibilidad limitada de insumos fisicos: transporte,
energia, materias primas y otros materiales.

e Resultantes de limitaciones técnicas: de mano de obra especializada,

tecnoldgicas, locacionales y ambientales.
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e Resultantes de limitaciones derivadas de la planificacion: restricciones al uso
de factores, objetivos conflictos con los del proyecto, etc.
e Resultantes de limitaciones institucionales: de legislacion, de politica

econdmica, problemas culturales institucionalizados, etc.

d) Factores condicionantes no removibles.
Sefalar cuales de los factores identificados con irremovibles y considérelos como

datos de los problemas que deben resolverse.

e) Proposiciones de politica econémica para ajustar al proyecto determinados
factores condicionantes.
Definir qué medidas de esta naturaleza contribuirian a remover los factores
condicionantes perjudiciales al proyecto, para hacerlo viable o mas rentable.
Justificar las proposiciones hechas, demostrando el interés colectivo o implicito en

el proyecto o en el mejoramiento de su viabilidad o rentabilidad.

Tercera parte: Evaluacion de los efectos del proyecto sobre variables del sistema
economico:
En esta parte de la evaluacion se trata de presentar los efectos del proyecto sobre el
sistema, distinguiendo las fases sucesivas de implantacion y de operacién. Los efectos
que interesa destacar en esta parte de la evaluacion son sobre todo los que tienen que
ver con los objetivos del desarrollo econémico y social, tal como se los define en los
planes y politicas vigentes. Presentandolos en el orden siguiente:
a) Efectos del proyecto como inversion

e Sobre la capacidad de produccion del sistema. Comparar la capacidad

instalada del proyecto con la de la respectiva rama de produccion de bienes 'y

servicios, y en términos de valor con las del sector y de la economia como un
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todo. Se debe extender el examen a los casos en que al ampliar la demanda
de insumos el proyecto generaria nuevas capacidades.

Sobre el balance de pagos. Sefalar separadamente los gastos y las entradas
(destacando su naturaleza) generados por el proyecto en términos de divisas,
utilizando coeficientes que indiquen la importancia relativa de este efecto en
funcién del balance del comercio exterior del pais.

Sobre el empleo de mano de obra. Computar la cantidad de recursos
humanos que requieren los trabajos de construccidén y montaje del proyecto.
Referir esa cantidad a los indices de ocupacion en los sectores de la
construccion y de la produccion de bienes de capital para destacar el aporte
del proyecto a la solucion de los problemas de empleo en esos sectores.
Sobre la utilizacion de otros factores de produccién. Tener en cuenta los usos
alternativos mas destacados de los insumos principales de la inversion para
justificar su utilizacién en el proyecto.

Sobre el mercado de capitales y el mecanismo financiero. Examinar, en
relacion con los distintos rubros del financiamiento de la inversion fija, la
relacion entre el monto de los aportes de capital requeridos y los volumenes
de transacciones normales del mercado capital. Sefalar el mecanismo de
captacion de recursos externos que se utilizara para complementar el
financiamiento del proyecto.

Sobre la estructura de la inversion. Indicar la medida en que la inversion
afecta la distribucion porcentual de las inversiones en el sector y en la
economia y hasta qué punto las modificaciones implican un cambio favorable
de estructura.

Sobre las economias externas de otras empresas. Analizar y cuantificar, si es
posible, las economias externas que genera la inversion para empresas

existentes o potenciales.
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Sobre el nivel tecnologico. Detallar la influencia de la tecnologia adoptada
para el proyecto sobre el nivel tecnoldgico del medio, ya sea a través de las
mejoras introducidas por la misma empresa responsable o0 por empresas
proveedoras de insumos y servicios para la inversion.

Sobre el desarrollo regional y el ambiente humano. ldentificar el efecto del
proyecto sobre los planes y politicas de desarrollo regional y sobre las
disposiciones de proteccidn al ambiente. Evaluar en términos econdmicos la

parte de la inversion dirigida a conservar 0 mejorar el ambiente.

b) Efectos del proyecto como programa de produccion

Efecto sobre el ingreso. Calcular y analizar el valor agregado que el proyecto
generara durante su vida util y examine su aporte a nivel y a la distribucion
del ingreso sectorial y nacional. Estimar igualmente los valores agregados
que se generaran adicionalmente en las actividades inducidas por el proyecto
a través de su demanda de insumos y oferta de productos.

Efecto sobre el balance de pagos. Presentar el valor de las divisas
requeridas, ganadas o ahorradas en el proceso de produccion y sefiale la
importancia relativa de este efecto sobre el balance de pagos del pais.
Incluya por separado, los pagos por servicios de conocimiento técnico (know-
how), patentes, regalias, etc.

Efecto sobre el empleo de mano de obra. Computar con los datos del
estudio técnico los contingentes de mano de obra necesarios para la
produccién, clasificandolos segun el grado de su capacitacion. Examinar la
relacion de mano de obra a capital en el proyecto y compararla con los
promedios sectorial, regional y nacional a la luz de la politica de empleo
vigente. Comentar la forma en que el programa de produccion del proyecto

contribuye a la solucion de los problemas de empleo existentes.
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e Efectos sobre la utilizacién de otros factores productivos. Tener en cuenta los
usos alternativos mas destacados de los insumos principales del proceso de
produccion para justificar su utilizacion en el proyecto.

e [fecto sobre los mecanismos de financiamiento a corto plazo. Sefalar si el
proyecto se cefiird a los mecanismos existentes de financiamiento de corto
plazo o si requerira nuevas modalidades crediticias cuya creacion representa
ventajas para la economia o el sector.

e [Efecto sobre la estructura del consumo. Presentar las estimaciones
realizadas sobre el efecto que la produccion del proyecto tendra sobre la
estructura de consumo futura a través de coeficientes que sefialen los
cambios esperados en el comportamiento del consumidor, sea por aumento
del ingreso o por el incremento directo de la oferta de bienes finales.

e [Efectos sobre las economias externas de otras empresas. Analizar y
cuantificar (si es posible) las economias externas que eventualmente pueda
generar el programa de produccion.

e [Efectos sobre el nivel tecnoldgico. Sefialar cuales son a su juicio las mejoras
en el nivel tecnologico del medio que el proyecto introduciré a través de su
proceso de produccion, analizando por separado la capacitacién de personal,
la utilizacién de maquinaria, equipos y aparatos modernos y la difusién de su
producto. Indicar si se ha discutido o se piensa discutir con las autoridades
correspondientes el contenido y costo del conocimiento técnico, regalias o

patentes incluidas en el proceso de produccion.

c) Enfoque integrado de los efectos del proyecto como inversion y como programa de
produccion

e (Consolidacion de los efectos en cuanto a su alcance:
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= Directos
= [ndirectos
= Secundarios
e Consolidacion de los efectos en cuanto a su naturaleza:
Integrar las estimaciones de los efectos realizados en los incisos a) y b) en
una vision conjunta en que se sumen algebraicamente 0 se hagan
compatibles en cuanto a los dos enfoques: inversion y programa de

produccion.
d) Resumen y conclusiones de la evaluacion.

Sintetizar los elementos ya analizados que a su juicio justifican la realizacion del

proyecto.
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CAPITULO 3.
HERRAMIENTA ECO-FIN VERSION 1.0

3.1 OBJETIVO DE LA HERRAMIENTA

Automatizar los célculos para realizar al usuario una evaluacién econdmica financiera
completa, dando como resultado indicadores tales como: Tasa de Descuento, Tasa de
Interés de Oportunidad, Valor Presente Neto, Tasa Interna de Retorno, Tasa
Verdadera de Rentabilidad, Relacion Costo/Beneficio, asi como el diagnostico si es

Rentable o no.

3.2 DESCRIPCION DE LA HERRAMIENTA

Todo proyecto de inversion debe incluir un apartado de evaluacién econdmica-
financiera, y todo negocio, con o sin plan de negocios, debe de contar con una
proyeccién adecuada de ventas, utilidades y efectivo disponible. EI gran problema es
que la mayoria de la gente no sabe hacer proyecciones, y es dificil encontrar
programas de apoyo especificos para esta tarea. Por esto, se ha desarrollado una
herramienta que permite ayudar al usuario, incluso si no tiene experiencia en
contabilidad y finanzas. Es importante mencionar que el disefio de esta herramienta
esta orientado para la evaluacion de una panificadora, ya sea de tamafio micro o

pequefia.
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Esta Herramienta ha sido disefiada en un libro de Microsoft Excel, el cual contiene
hojas de calculo (Ilamadas pantallas para este caso) con macros’ y programacién en
el Editor Visual Basic del mismo programa (por eso es muy importante ABRIRLA CON
MACROS). Dicha herramienta ayudara a desarrollar una evaluacién econdmica-
financiera con proyeccion a diez afos. Consta de dos partes principales, la primera
parte esta integrada por las diferentes pantallas de llenado (inversiones, costos, entre
otras) las cuales son esenciales para que el usuario pueda obtener resultados, estas
pantallas estan disefiadas para ser llenadas de una manera sencilla. La segunda parte
esta constituida por dos pantallas: resultados e indicadores, la primera muestra la

evaluacion econoémica-financiera y la segunda revela si el proyecto es o no rentable.

La herramienta esta disefiada para un nivel de conocimiento elemental de evaluacién
economica-financiera, lo Unico que se requiere es que tenga el usuario pleno
conocimiento de su empresa o proyecto, de cuanto puede vender, de su capacidad
instalada, del mercado, del personal que requiere y de las inversiones que estima

hacer en activos fijos.

3.3 MANUAL DEL USUARIO

A continuacion se mostrara un manual sencillo de la “Herramienta Eco — Fin Version
1.0" explicado para que el usuario pueda utilizarlo de manera muy practica,
minimizando el tiempo de calculo para presentar una Evaluacion Econdmica-
Financiera, se hace la aclaracion que dicho proyecto esta adaptado para ser utilizado

en una micro o pequefia empresa elaboradora de pan.

0 Una macro, es una secuencia de instrucciones que le indican a Microsoft Excel qué debe hacer.
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GUIA DE INSTALACION
Caracteristicas del Equipo.
Para comenzar la utilizacion de la herramienta, se recomienda tener una PC con las
siguientes caracteristicas minimas:
a) Equipo PC compatibles
e Sistema Operativo Windows XP o 2000
e Software Microsoft Office Excel XP o 2000 en adelante
e Unidad de CD-ROM
e 112 MB de memoria RAM
e 9 MB de espacio libre en su disco duro
e Monitor VGA o superior (configurado a 800X600 pixeles)
e Mouse o dispositivo de sefialamiento INDISPENSABLE

b) Requerimiento de equipo de impresion
e |mpresora Laser o impresora de inyeccidn de tinta color negro (que este

ya instalada en su PC)

¢) Requisitos del tipo de hojas
e Tipo de papel: bond.
e Tamafio de papel: Carta (210X279 mm)

Recomendaciones de configuracion en la PC, para el uso de la herramienta.
a) Realizar una copia de la carpeta HERRAMIENTA a la unidad C: de su
computadora antes de comenzar a utilizar la herramienta.
b) Al abrir la herramienta, debe oprimir la opcion habilitar macros para que el

programa funcione completamente.
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c) Se recomienda que para un mejor rendimiento durante la operacion de la

herramienta, cierre todas las aplicaciones posibles durante su ejecucion.

PROCEDIMIENTO DE INSTALACION

Instalacion en PC.

1. Cerrar cualquier aplicacién abierta.

2. Inserte el disco compacto en su unidad de CD-ROM

3. Explore la unidad que acaba de introducir y visualice en ella la carpeta Herramienta
Eco-Fin Ver. 1.0.

4. Seleccione con el boton derecho o secundario de su Mouse la carpeta Herramienta
Eco-Fin Ver. 1.0 y presione la opcion Copiar, como se muestra en la figura 3.1

Carpeta Herramienta.

= HRESAMIENTA (E:)

Opcidn copiar del mend
obtenido con el botdn
deracho o secundario del

MoLSe.
Battn arriba || > Sy

rﬂmrnun*nm Eraw & ‘,-"-,
Carpets g i
Fencha o mmoilifcacale Lures, 1930
Ture de 206, (955 P

Crear adtesd drddli

Dl

Ty rordd

Iyigemtates

Figura 3.1 &mata Herramienta

5. Ahora dirijase a la Unidad C: de Mi PC, presionando el boton arriba como se

muestra en la figura 3.1 Carpeta Herramienta.
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Archivo  Edkidn Ve  Paeorion  Heeamirksr sy I3

Qe - ) ¥ e [cwpee [

Figura 3.2 Pegar en Unidad C:

6. Oprima el botén derecho o secundario del mouse sobre su Unidad C: y elija la

opcion Pegar (Figura 3.2 Pegar en Unidad C:)

7. Abra (o explore) su Unidad C:, busque la carpeta Herramienta y oprima sobre ella

el boton derecho de su mouse, seleccione la opcion abrir del menu.

HERRAMIINTA
Carpeta de archiecs

Facha de modificacién: Moy, 0%
Syt e 2006, 12235 .

Figura 3.3 Abrir Campeta Herramienta
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8. Una vez abierta la carpeta Herramienta Eco-Fin Ver. 1.0, seleccione el archivo de
Excel Herramienta Eco — Fin ver. 1.0 y de dos clic en el mismo, para abrir la

aplicacion.

9. Al abrirse la Herramienta aparecera un cuadro como el siguiente (Fig. 3.4), en el
cual debera oprimir el boton Habilitar macros para el buen funcionamiento de la

herramienta.

Advertencia de seguridad [E

"CiDocuments and SetkingsiDtrippitMis documentos\HERRAMIENTA ECO-FIR
Ver, 1.0,.xs" contiene macros,

Algunas macros pueden contener virls, Generalmente es mas sequro
deshabilitarlas, pero silas macros son de confianza v las deshabilita, puede
perder funcionalidad.

Hakilitar macros ][ Mé&s informacidn

i e kR e i R

[ Ceshabilitar macros ]

Figura 3.4 Cuadro para Habiliar macros

INICIAR UNA SESION DE TRABAJO.
A continuacion se presenta la herramienta para que se familiarice con ella y pueda

llenarla de una manera fécil y sencilla.

-, ,,,,, - 13
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L= R e L
3] dnfem Qe e jestw  fesas  peeesnies D sghaess |

u
Lol Bl o la R A I & 0-=-a-0

*

Instituts de Ciencias Basicas ¢ Ingemieria
Area Académica de Ingenieria Industrial

o Universidad Autonoma del Estado de Hidalge
ELi B
-

Herramienta
_ Economica- Financiera
‘ Yer. 1.0

Reakzado por: [Laurs Mamands: Extrada
Dirigida por Inme Garmcr Geataler

= PR A K
D | S Jrire] EEE ] |

Figura 3.5 Pantalla de presentacion
Como puede observarse solamente aparece la hoja PRESENTACION, para evitar

alguna confusion.
1. Oprima el botdén SIGA, sefialado en la figura 3.5. Al oprimirlo, la pantalla
desaparece y la herramienta muestra la siguiente pantalla (Fig. 3.6), en donde

aparecen 3 botones y un cuadro de texto.

I i vuaa | P nked (P e e Ve [ RLLE DRI

ﬁ

MICRO EMPRESA

Si una empresa cuenta con un rango
de 1 a 10 empleados, es &pnsiderada
como una MICRO e

Flgu rrah:':-‘..'.-' Pres entaclun PowerPaint {Micra)
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2. Oprima el boton Micro (o Pequefia) segin sea el ejemplo de organigrama que
usted desee ver (Fig. 3.6). Al oprimir alguno de los dos botones automaticamente
se abre una presentacion en PowerPoint como la que observa en la Figura 3.7

2.1 Observe la presentacion y espere a que esta termine. La presentacion tiene
una duracion determinada.

2.2 Debe dejar que la presentacion termine (al finalizar muestra una pantalla
negra estatica en donde aparece la leyenda “Fin de la presentacion, haga
clic para salir”), cuando esto suceda debe cerrar todo el programa
oprimiendo el pequefio boton rojo con una X, que se encuentra en la parte

superior derecha de la pantalla.

BN it Gl e e

£

ﬁ

MICRO EMPRESA

Si una empresa cuenta con un rango
de 1a 10 empleados, es gpnsiderada
como una MICRO e

Flgu ra3'.-‘ PrBSB.I:I.t.ijlrt-:.i‘én PowerPaint (Micra)

3. Regrese a la Pantalla Inicio (Fig.3.6)

4. Una vez en la pantalla inicio, escriba el nombre de su empresa, en el cuadro
blanco que aparece en la parte inferior. En caso de no contar con uno, déjelo en
blanco o invente uno.

5. Oprima el boton Amarillo Comenzar. Aparecera el cuadro Ingreso de Datos en
donde se muestran 7 botones, los primeros 5 se encuentran encerrados en un
cuadro donde usted debera oprimir cada uno de esos botones para ingresar los

datos que seran necesarios para poder mostrar resultados (Fig. 3.8.a).
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K
INGRESO DE DATOS

BARA MORESAR DATOG OPREM EL BOTON
CORRESPONDIENTE

C—D — |

INGRESOSE | CAPITAL DE TREBAJIQ |

APORTACIONES PARA EL
FIRANCIAMIENTO

ranit INDICADORES |
PERA DATFATR BT SU8 TGRS e IS

PR 0 [ IR AR [ D5
A TG ETHRE Rl MY i

RESULTADOS CERRAR |

Figura 3.8.a Cuadro Ingreso de Datos (inversiones)

Llenado de Pantalla Inversiones.

6. En el cuadro Ingreso de Datos (Fig. 3.8.a) oprima el botén INVERSIONES. Al
oprimir el boton, aparecera la pantalla INVERSIONES que se muestra en la figura
3.9.a.

£ Mot dnaligar mis
4 OFCIONAL
& = A
5 Afio 0 Kol E] Aol d i \ﬂ
7] ; i [s
] £ 0 ]
a i i s
0 ¥ § - |3
1 du i1 § LS
12} § § I
13§ § « I8 - 1% .
4 S
o 3
WE L AEm cana de haber abegedo agrear man gaston de msbslscdn, apnme
17 $om Iow cobin o shoje, ol o comunpanim et gl e
]
1]
za }Mmm}s-umwi&mwmn
il Hg Apiy
2
x|
o ]
1 g
i
B
a8 | o
=
X -
WA e Y PEO0 ), INVTRGIONES M) (2 bay (30 gy (4} I« K

Figura 3.9.a Pantalla Inversiones
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7. Ingrese los datos de la columna titulada Ao O de la figura 3.9.a, como puede
observarse la fila maquinaria esta de un color diferente, esa parte esta protegida y

no puede llenarse directamente.

8. Para llenar la celda correspondiente a maquinaria, es necesario que oprima el
boton con el nombre de Seleccionar maquinaria que aparece en la parte inferior de
la columna Afio 0. El cual lo llevara a la pantalla de Maquinaria (Figura 3.10.a), en
donde podra elegir la maquinaria que requiera dependiendo del tamafio de su

empresa y de la proyeccion de produccion a realizar.

B ki [ - FEFSUARSUHTA [C0F B Yo, 5,00 =

US] aritees pheis o ety Pesie Hesrs G oies | ralE

TR T . T AN LY N UL B TR R T RN SRR RN
= it

B . g F I

MAGUINARLA NECESARIA PARA MICRO O PEQUERA EMPRESA

s 1~ |M|“dnnnrch¢cll ] P AL Ll
| BI=l T §_hiomio]

L iCemloybdon de Fuee (F TERO0O0]
iy e

J

Ln msailis duliw velin s prme

L dwi B b vil B wim

] L0 v de mesn |5 0000001 T T
| % | O |neimdon ¥ eomm) T L il debe o un ey
L] 1 E0_ It Rk ¥ i H Lweal de r vies
| 12 | ] ||.|rndw-.u 8 s T e wwalie dwbe e e ey
L] E | Il:nhw 1 IJ:l'I:IE'. T Lausailis dube soier e mm
u
e TR

T 8 & mh BEcs | PRERLICHIS | PR LA b (b e (1 S ) ) | e B
[ S e e AL nede-b-mmoa gl

Figura 3.10.a Pantalla Maquinaria
9. En la pantalla Maquinaria (Fig. 3.10.a), debe seleccionar la maquinaria activando
las casillas de verificacion que necesite, seguido de realizar la selecciéon de la

cantidad requerida para que el programa pueda hacer los calculos.
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r 0

B m

L] I x

] O _[Belvwion § o if L i g bed AT 9
1 [ Iriiema Fotalrin 1 ES ] mamaiie ks st i e
1 5 fswhwle B RREOOD] i Ehigh bn ameied

1:|J B jcondin f amom] - ":'i'[’ﬂ-ﬁlilﬂlﬂ-l

TOTiL
1 000 2
555

= [REEY ‘
1= Feapinm LA
s 4k w0 PICKD J RMEEORES | MR LA M e O g |
[ra v k- A-muza sl

Figura 3.10.h Pantalla Maquinaria {con datos)
Como puede observar en la figura 3.10.b al activar la casilla de verificacion, la leyenda
“La casilla debe estar en cero” ubicada del lado derecho de la pantalla cambia a “Elegir
la cantidad”. Esto es importante para que los célculos sean correctos. Otro punto que
no debe pasarse por alto es, cuando alguna de las casillas de verificacion esté
desactivada, la celda de la cantidad de esa maquinaria debera ser cero para evitar

error en el calculo.

10. En la figura 3.10.a esta sefialado en un circulo el botdn “Actualizar Precios”, el cual

al oprimirlo lo llevara a otra pantalla (Figura 3.11 Precios Maquinaria)
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Figura 3.11 Pantalla Precios Maquinaria

11. Una vez elegida la maquinaria, debe oprimir el botdbn REGRESAR, el cual lo
regresara a la pantalla de INVERSIONES (Figura 3.9.b), en donde ya aparecera el

monto de la inversion de maquinaria.

, ¥ ] 4] ] | i | '!
X
a4
& LI Mag | e |

1 ] v M i
[ [ 25000 £ [] P . “'\\

1 30 18000 B ] - 12

i ﬂ&\ B [ §
n L3 12ED M NENmiE L3
| 12 1] 60 (0000 | § JE000 | 3 13
3 : — - —-

o Listas
desplegables
=
-

.=
CRN = & 8
s -

Figura 3.9.b Pantalla Inversiones {con datos)
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En la figura 3.9.b se puede observar un cuadro anexo a la tabla de inversiones, en

donde si asi lo desea tiene la opcion de agregar mas inversiones para afnos

posteriores, estas pueden ser por ampliacion de la empresa o para aumentar el nivel

de produccion, etc.

12.

13.

14.

Elija el afio en la lista desplegable correspondiente (Debe comenzar de izquierda a

derecha), en el que desee agregar mas inversiones.

Comience a introducir las inversiones que desee agregar en la columna que se

encuentra debajo de la lista que acaba de modificar.

En caso de que requiera invertir maquinaria para ese afio, tiene que oprimir la
leyenda (vinculo) correspondiente al mismo afio en donde desea agregar mas

inversiones, el cual se encuentra debajo de la columna que esta modificando.

Como se observa en la figura 3.9.b debajo del cuadro donde agrego mas
inversiones, esta sefialada otra parte (inferior) donde aparecen tres recuadros con
las leyendas de Seleccionar Maquinaria, las cuales a su vez debajo tienen otras
tres leyendas, inicialmente cuando en la lista desplegable (de la misma columna)
aparece Afo 0, la leyenda dice No Aplica, al elegir el afio en la lista desplegable,
(donde se desean agregar mas inversiones), la leyenda cambia al afio
correspondiente al que se eligid de la lista. Estas leyendas son vinculos que lo
llevan a la pantalla de maquinaria (Fig. 3.10.a), en donde podra agregar la

magquinaria que necesite para el afio que eligio en la lista desplegable.
Algo importante de mencionar es que, si desea agregar mas inversiones debe

forzosamente elegir en las listas desplegables un afio diferente a Afio 0, para que

los resultados sean modificados, porque de la contrario solo realizara la suma en la
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pantalla Inversiones, pero estos datos no se veran reflejados en la hoja de
resultados.

15. Por otro lado en la parte inferior izquierda se encuentran 2 botones (depreciacion y
valor de rescate), al oprimir el botdn de depreciaciéon lo llevara a la pantalla
Depreciacion (Fig. 3.12), en donde usted podra observar la depreciacion que sufre
cada elemento. Se sugiere que en esta pantalla los datos permanezcan como se
muestra, ya que estos estan basados en la Miscelanea Fiscal actual (2006).

Oprima el botén REGRESAR para volver a la pantalla Inversiones.

B icoosedt Froel | HERRAMIEHTA D00 F N Yor. 1.0
|i%] gfven  [Acon Yer Juertw  fomin  peessecis  Cofor  Pefea .8
bl 0 ) 1 Eﬂi
E? = = L%

) T 5 = . = S — o 0 [
]

s 1

3 DEPRECIACION

4

5 Elermento % deprociacion

L
] 0

8

9 Maguenuns 161 0 ROTA: E"?"-“"'l

i dobe cambiarse

T unleamente en bate o

1 Mctses Veguenl 10006 s Mizcrtanea Fiscal

= acha| del aiia en “Il

i3 Esgaapo dir Do S | s uste wlilimada. |

(LN

15 Tesnsporis e ,‘

16 WG AR

17

18

19

kRl L
Hoa bW PR INVERSIONES ), DEPRECIACION o MAGH () WA0 (3] 2 Mac 4] L] K |
late

Figura 3.12 Pantalla de Depreciacion
16. Al presionar el botdn Valor de Rescate aparecera la pantalla con el mismo nombre
(Fig. 3.13), la pantalla se divide en dos partes, en la del lado izquierdo se mostrara
el valor de cada uno de los activos para el afio 10; a la derecha se muestra una
pequefia tabla en donde debera elegir si desea o no agregar valor de rescate a
cada uno de los activos, debe activar la casilla correspondiente al elemento que

considera puede vender en ese afio, asi como el monto de venta (dicho monto
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deberad ser mayor que el presentado en la primera tabla). Al finalizar oprima el
botén REGRESAR.

Tesmaade sncusnts s Vo de | GEn comndn
depreciscion, sl valor FRCabE iAders
pary el Ano 10 s 8 W) | demesio?

EDDJDDE
MEearars

sesar s

' POCE f PAERSIONES | w_RESCATE  CoTom S (1) f Was) [3) f sk fa) S Ie k|

Figura 3.13 Pantalla Valor de Rescate
17. Una vez realizado todo lo anterior, oprima el boton de color negro ELEGIR OTRA
OPCION, en donde aparecera nuevamente el cuadro de INGRESO DE DATOS, de
|la figura 3.8.b
K

INGRESO DE DATOS

EARA MNGRE AR DATOF ORREL DL BOTON
CRE S OIOIENT]

INGRESOS | CAPITAL OE TRABAIO

APORTACIONES PARA EL |

_ FIHANGCISMIENTD |
. INDICADGRES
PERE DEFEATR BT B TROGT
T8 COREDPOMENTES
1
RESULTADOS | CoARAR |

Figura 3.8.h Cuadro Ingreso de Datos {Costos)
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18. Presione el botdn COSTOS del cuadro Ingreso de Datos, el cual lo llevara a la
pantalla COSTOS (Fig. 3.14.a).

B agierasali Exrel - HERRAMIEHTA FCO-FIH Yer, 1.0

Pol] s [doin e [uely Fowan Hersmedss Dali  Yelsa T R

Tam ke phirs I T-*!-

u
-

[ ]

[ In

™ =

TOVPAL COEET D 11 . I

P o bight oy 3 scalirkae, hoga el
e ¢l bt Toiii v b et
PERSOHAL

RS @9 5o 8=

Botdn
OTROS GASTOR Ferzonal

Bk

EE

o

monas] o

Wb W PRCIC £ PVERSIONES ), COGIDS { INGRESDS [ CAPTRAE J RESUL TADOS [ Mag (2] £ mag i3) mag 14) S/ I« ]

Figura 3.14.a Pantalla Costos
19. La pantalla COSTOS (fig. 3.14.a), se divide en 4 partes: de operacion (Costos Fijos
y Costos Variables), de Administracién, de Ventas y Otros gastos. Introduzca los

datos en las celdas correspondientes en las partes sefialadas (lado izquierdo).
20. Para el caso de Sueldos y Salarios, debe oprimir el botdn PERSONAL (verde), que

a su vez lo llevara a otra pantalla donde podra elegir la cantidad de personal que

su empresa requiera 0 muestre su organigrama (Fig. 3.15.a).
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Figura 3.15.a Pantalla Personal

21. Como puede observar en la figura 3.15.a, en el centro de color naranja aparece un
subtitulo que dice “ELEGIR UNA OPCION’, enseguida la pantalla se divide en dos
partes una que dice micro otra que dice pequefia, elija una de esas dos opciones

Unicamente activando una de las casillas de verificacion.

Después de que haya realizado lo anterior, aparecera en pantalla la indicacién (con

rojo) que tabla es la que debe llenar y cual debe continuar vacia (Fig. 3.15.b).

22. En la columna Puesto, elija de las listas desplegables el personal que se ajuste a

su empresa, asi como la cantidad y el sueldo mensual para cada empleado.
23. Si no tiene idea de cual seria un sueldo promedio para alguno de sus empleados,

presione el botdn Sueldos Aprox. (Fig. 3.15.b) el cual le dara una idea de lo que

ese empleado debe percibir al mes.
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| Botdn
Sueldos
Apro,

LR =

Figura 3.15.h Pantalla Personal (con datos)
A continuacién se muestra el cuadro (Fig. 3.16) que aparece al oprimir el botén citado

anteriormente.

Figura 3.16 Cuadro de Sueldos Aproximados
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24. Una vez que consulto los sueldos aproximados de los empleados, para salir
presione el cuadro rojo de la “X”, que se encuentra en la parte superior derecha
(fig. 3.16).

25. Una vez que haya seleccionado el puesto, el nimero de personal y el sueldo (Fig
3.15.b) que le corresponderia a cada empleado que laborara en su empresa (para
las tres areas: administrativos, de produccion, y de ventas), oprima el botdn

REGRESAR el cual lo regresara a la pantalla de Costos (fig. 3.14.a)

26. Una vez en la pantalla costos podra continuar llenando la informaciéon que el

programa requiera (Fig. 3.14.b).

Cabe sefalar que la parte sefialada de la figura 3.14.b, (Costos de Operacion
Variables), se calculan automaticamente al llenar la pantalla INGRESOS (mas

adelante se explicara como llegar a esta pantalla).
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Figura 3.14.h Pantalla Costos (con datos)
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En ese mismo cuadro podra elegir el porcentaje de inventarios para materia prima que
desee manejar. No olvide llenar el cuadro Otros gastos situado después del botdn
Personal.

27. Esta pantalla (Figura 3.14.b) permite también que el usuario actualice (si asi lo
desea) la lista de precios de la materia prima (ingredientes) en la pantalla
Actualizacion de Precios, para accesar a esta parte solo tiene que oprimir el botdn
ACTUALIZAR PRECIOS, el cual le mostrara la pantalla mostrada en la figura 3.17.

28. Es muy importante que tenga cuidado con la pantalla de la fig. 3.17, ya que su
modificacion afecta totalmente en los resultados de la evaluacion. Una vez que

termine de realizar los cambios oprimale boton Regresar.
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Figura 3.17 Pantalla de Actualizacion de Precios

Si no desea cambiar la informacion de la pantalla (Fig. 3.17) unicamente presione el

boton regresar. El cual nos regresaré a la pantalla Costos (Fig. 3.14.b), en donde solo
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falta llenar la parte del llenado de Costos de Operacién Variables, para la cual
necesitamos llenar la pantalla INGRESOS (Fig. 3.18).

&
INGRESO DE DATOS

Pt INGRESAR DATOS OPREM EL BOTON

CORRE SPONDENTE
[- IRVEREIDMER COBTOS
CAPITAL BE TRABAJ
APORTACICHES PARA EL |
_FOANCIAMIENTO
0T

FARS DETEME R BE 304 TR

PRER 0 D6 W BAORE TR 2 ' RESULTADOS
PRy ——— P

CERFAR

Figura 3.8.¢ Cuadro Ingreso de Datos (Ingresos)
29. Oprima el boton ELEGIR OTRA OPCION de la figura 3.14.b, aparecera
nuevamente el cuadro INGRESO DE DATOS (figura 3.8.c), en donde debera

oprimir el botén INGRESOS, mismo que lo llevara a la pantalla Ingresos (Fig.3.18).

B ool Lacel - HERRAMENTA ECO-FHE Yer. 1.0

A e Bl v fuets lewasn Gevesasiss Daps  Wepiew | * -

e o)
.."".. — e 0

o R B0 IWERSIONES f W_RERCATE f COSTOS | INGRESDS £ Mag (2] 4 Mg i3] S mag i1 {e H |

Figura 3.18 Pantalla Ingresos
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30.Una vez en la pantalla Ingresos (Fig. 3.18), proceda a llenar las celdas
correspondientes a la tabla de Afio 0, con la informacidn de su empresa. La tabla
siguiente correspondiente al Afio 1 (ventas estimadas e Ingresos Totales) se

calcula automaticamente.

31. Puede cambiar también el porcentaje de incremento en las ventas a partir del Afio
2 (RAMP UP, que se encuentra en la parte inferior), esto con el fin de obtener un

100% de utilizacidén en cuanto a la capacidad de produccion.

32. Una vez terminado el llenado de la pantalla Ingresos, oprima el boton ELEGIR
OTRA OPCION, el cual lo llevara al cuadro INGRESO DE DATOS (Fig. 3.8.d), en
donde debera elegir el boton CAPITAL DE TRABAJO. el cual lo llevara a la

pantalla Capital de Trabajo (Fig. 3.19).
|

INGRESO DE DATOS

PARA MGRESAR DATCS OPREM EL BOTON
CORRESPONIENTE

IRVEREIONES CO5TOS

INGRESDE CAPITAL DE TRABAIO

APORTACIONES PARA EL
_ FINANCIMMIENTO

P INDICADORES

PERA DETERE R BE FLE TAGGT
PR R0 N P NG SAR T 08
0 TE MR AT NTT

RESULTADOS CERRAR

Figura 3.8.d. Cuadro Ingreso de Datos (Capital de Trabajo)
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Figura 3.19 Pantalla Capital de Trabajo
Como puede observar en la figura 3.19, la pantalla Capital de Trabajo se divide en dos

partes: Cuentas por cobrar y Cuentas por pagar. Su llenado es muy facil.

33. Para la primera parte (cuentas por cobrar), solo tiene que elegir que porcentaje
vende a crédito a sus clientes, se recomienda manejar un limite de crédito para sus
clientes. La herramienta permite calcular automaticamente el porcentaje de ventas
de contado, y debe determinar el plazo promedio de cobro, ese plazo esta limitado

a un maximo de 2 afios (24 meses).
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34. En la parte de Cuentas por Pagar, es muy similar a la parte anterior debera
determinar el porcentaje de compras que realiza a crédito y el plazo promedio de

pago en el cual debe cubrir esa deuda.

35. Al finalizar lo anterior puede oprimir el boton ELEGIR OTRA OPCION, en donde
debera seleccionar “Aportaciones para el Financiamiento” de la ventana INGRESO
DE DATOS (Fig. 3.8.e), el cual lo llevara a la siguiente (y ultima) pantalla de

llenado.
=

INGRESO DE DATOS

PARA NGRE £AR DATOS OPRRL EL BOTON
CORRESPONDIENTE

IRVEREIONES COSTOS

INGRESOSE CAPITAL DE TRABAJO

LU
PRRA DAFTAE R RBE HB TADOT
PRERD [ A INGRY SR | 05
A 15 GRS CPOMIMINTL S

RESULTADGS R

Figura 3.8.e. Cuadro Ingreso de Datos {Aportaciones
para el financiamiento).

36. En esta ultima pantalla de llenado (Fig. 3.20) solo tiene que ingresar el porcentaje
de Capital de Riesgo que va a utilizar para dar marcha a su proyecto. Ya que el
programa automaticamente deduce cual seria entonces el porcentaje de Crédito
Bancario que se ocuparia. También tiene que ingresar el Interés Bancario para los

Gastos Financieros.
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Figura 3.20 Pantalla Aportaciones para el fimanciamiento.
37. Al terminar de llenar la pantalla Aportaciones para el Financiamiento oprima el

botén de ELEGIR OTRA OPCION, el cual lo llevara al cuadro Ingreso de Datos
(Fig. 3.8.f) en donde podra elegir las Ultimas dos opciones que desee ver, que es la
pantalla Indicadores, o la pantalla Resultados. En la primera se resume el tamafio
de su empresa (segun los datos ingresados), también nos indica (segun los valores
de los indicadores) si el proyecto es RENTABLE O NO. En la segunda pantalla,

podra analizar los resultados mas detalladamente.
A |

INGRESO DE DATOS

PARA NGRESAR DATOS DPRAA EL BOTON

CORRE SPONDENTE
IRVERSIONES COETOR

INGRESOS CAPTTAL OE TRABAIO

APORTACIONES PARA EL |
S N

R

PN DEATEREN 27 I8 TADGE
PREE RO AT NCAT AR D08
0 TNT TR M T

Figura 3.8.f Cuadro Ingreso de Datos (Indicadores o
Resultados).
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38. Al elegir el botén Indicadores del cuadro ingreso de datos, el programa le mostrara
la Pantalla de la Fig. 3.21. Tiene que oprimir la palabra “EMPRESA” para que
aparezca el tamafio de la empresa que tiene segun la informacién que proporciono

anteriormente. En seguida presione la flecha que esta marcada para que el

programa muestre si es 0 no rentable su proyecto.

I b wwnnly el - FERFOAMITS T B0 79 Wee. .00

INDICADORES

Wum, de Farssran §
lngrvres Promedle Arasnl § 00 20T
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'mlar Fyaaanis Hels 41 glelﬂ
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Torw Werdad e o uivind Sl TS

B NI ) BITRRONES L C08 T | PERSONGL. VORI CARTRAD 3 INDUADDMES J BT (5 § MA0) (30 4 M (4] It |

Figura 3.21. Pantalla Indicadores.

Como puede observar en la pantalla (Fig. 3.21) hay 2 botones en la parte superior
derecha, el boton Resultados, lo lleva a la pantalla con el mismo nombre, si es que
desea ver la informacion mas a detalle. El botén amarillo Salir de Herramienta,
cerrara la aplicacion y guardara cambios en el mismo programa si usted a si lo

desea.
39. Una vez estando en la Pantalla Resultados, ya sea que haya oprimido el boton de

la pantalla indicadores (Fig. 3.21) o el boton Resultados del cuadro de Ingreso de

datos (Fig. 3.8.f), podra observar que se presentan en 3 partes importantes: Estado

-, ,,,  _m_—m W— W— W e,
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de Resultados (Fig. 3.22), Estado de Origen y Aplicacién (Fig. 3.23) y Estado de
Situacion Financiera o Balance General (Fig. 3.24). Todas proyectadas a 10 afios.

40. La primera parte de la pantalla resultados, Estado de resultados (Fig. 3.22), el cual
esta compuesto por Ingresos de cada uno de los 8 productos que se manejan,
Egresos (costos operativos, costos administrativos, costos de ventas, otros gastos
y gastos financieros), Depreciacion, utilidades antes de Impuestos, Impuestos,
Utilidad después de impuestos, Amortizacion del Crédito, Valor de Rescate, Capital
de Trabajo, Crédito Bancario y por ultimo una parte importantisima que es el Flujo
de Efectivo Neto y Acumulado, los cuales son esenciales para obtener valores para
los indicadores financieros. El botdn verde Ver Grafico muestra la grafica del Flujo

de Efectivo Neto.

41. Cabe mencionar algo muy importante en las celdas color canela (sefialadas con
una llave) en la fig. 3.22, son las 2 Unicas celdas que el usuario podra modificar, y
estas son las tasas para obtener un valor en los indicadores financieros, es decir

tienen un peso importante para determinar si es 0 no rentable su proyecto.
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Figura 3.22 Pantalla Resultados (Estado de Resultados)

42. En seguida del Flujo de Efectivo Neto, sigue una parte con indicadores financieros,
los cuales pueden ser visualizados mejor oprimiendo el boton Indicadores, el cual
se encuentra en la misma pantalla de Resultados, dicho botén lo llevara a la

pantalla de la fig. 3.21 que ya se habia comentado anteriormente.

43. La segunda parte de la pantalla Resultados es el Estado de Origen y Aplicacion
(Fig. 3.23) el cual consta de tres partes principales: Origenes, Aplicaciones y Caja
Inicial — Final. Los origenes a su vez estan integrados por Generacion interna
(Utilidad Neta + Depreciacion); Recursos Aportados (Capital Social + Crédito

Bancario + Proveedores + Otros). Por otro lado las aplicaciones estan compuestas
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por Adquisiciones de Activos (Circulantes + Fijos); Reduccion de Pasivos (Largo
Plazo + Corto Plazo). Por ultimo se tiene la Caja Inicial (que no es mas que el
dinero de la caja final del afio anterior); el Superavit o Déficit (son los Origenes —
las Aplicaciones) y por ultimo se tiene la Caja Final, la cual se obtiene al sumar la

Caja inicial mas el Superavit o Déficit.
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Figura 3.23 Pantalla Resultados |
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44. Por Ultimo se tiene el Estado de Situacion Financiera o Balance General (Fig.
3.24), este se constituye en dos partes principales: Activos, Pasivos y Capital. Los
Activos se dividen en dos: Circulantes (Caja y bancos + Cuentas por cobrar +
Inventarios) y Fijos (Los elementos invertidos — Depreciacion Acumulada). Los
pasivos de igual manera se dividen en dos: Corto Plazo (Proveedores +
Acreedores + Impuestos) y Largo Plazo (Laborales + Ecoldgicos + Crédito
Bancario + Amortizaciones + Financieros). Por otro lado esta el capital contable
que esta integrado por Capital inicial + Resultados de ejercicios anteriores +
Resultado del ejercicio. Al final del balance viene la comprobacién, la cual siempre

debe dar cero para verificar que este bien.
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Figura 3.24 Panfalla Resultados (Estado de Situacion Financiera)

45. Después de analizar las 3 partes importantes de la pantalla resultados, aparecen 3
botones, el botdn negro es para ir al cuadro Ingresar Datos, donde podra elegir
cualquier pantalla que desee modificar, si es que asi lo desea, el botdn Rosa, se
utiliza para imprimir la pantalla resultados, y por ultimo el botén amarillo que se
ocupa para salir de la aplicacion y guardar cambios si asi lo desea. También del
lado izquierdo aparecen unos vinculos que permiten regresar a alguna de las

partes analizadas de la pantalla.
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3.4 CASO DE APLICACION (PANIFICADORA)
INFORMACION REQUERIDA PARA LA UTILIZACION DE LA HERRAMIENTA

La siguiente informacion consiste en algunos conceptos basicos que debe de tomar en
cuenta para la utilizacion de la herramienta. Antes de presentarselos, es necesario que
decida que tipo de empresa desea crear. una micro 0 una pequefia empresa
elaboradora de pan. Esto depende mucho del presupuesto que tenga, el numero de
empleados con el que va a contar, recuerde que los rangos son los siguientes: micro

empresa de 1 a 10 empleados y la pequefia va de los 11 a los 50 empleados.

Para la creacion de una panificadora (no importando el tamafio) debe tener en cuenta

los siguientes requerimientos en los que debe invertir al iniciar su empresa’:

e £l Terreno: es el espacio fisico donde se instalara la micro o pequefia empresa.
De conformidad con principios de contabilidad, los terrenos deben valuarse al
costo erogado con objeto de adquisicion del terreno, honorarios y gastos
notariales, impuestos de translacion de dominio, ademas de ser incluidos los
costos siguientes: demoliciones, limpia y desmonte, drenaje, calles,
cooperaciones y costos sobre urbanizacion.

e E/ Edificio: es la construccion donde se colocara la maquinaria necesaria para la
elaboracion del pan. El costo total de un edificio es el costo de adquisicién o de
construccion que incluye el de las instalaciones y equipo de caracter permanente.
También se consideran dentro del costo, conceptos como: Permiso de
construccion, honorarios de arquitectos e ingenieros, costo de planeacion e

ingenieria, gastos legales, etc.

7 *Algunos conceptos fueron extraidos de: Instituto Mexicano de Contadores Publicos (IMCP). 2006. Boletin C-6.
Boletines y Circulares de la Comision de Principios de Contabilidad (CPC). Edit. IMCP. México. 316 pp.
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Maquinaria: Es el conjunto de las maquinas necesarias para el proceso de la
elaboracion del pan. Es importante incluir todos los costos de adquisicion o de
manufactura, conjuntamente con los costos de transporte y de instalacion.
Mobiliario y equipo: son los muebles o instrumentos que ayudaran para la venta o
exhibicién del producto como son: vitrinas o estantes, mostrador, caja
registradora, bolsas de plastico o papel, charolas, pinzas. Es importante incluir
todos los costos de adquisicién o de manufactura, conjuntamente con los costos
de transporte y de instalacion.

Equipo de seguridad: son los elementos que ayudan al mantenimiento de la
seguridad, como por ejemplo: una camara de circuito cerrado, extintores, alguna
alarma contra incendio, entre otros.

Licencias y Permisos: son los documentos que exige el gobierno para poder
establecer una empresa.

Estudio de Factibilidad: es el estudio que se debe de realizar para analizar la
oferta que se tiene en el mercado y asi poder comprobar si se tener una buena
demanda de producto.

Instalaciones: es el acomodo de la maquinaria, de las diferentes areas
necesarias para una panificadora, como es por ejemplo: el almacén para la
materia prima, el area de lavado de utensilios, area de produccion, area de
ventas, area de exhibicidn, area de refrigeracion (para la pasteleria), etc.
Transporte: es una unidad (automovil) necesario para el traslado del producto a
las sucursales (en caso de tenerlas), o para el traslado de la materia prima, etc.
Equipo de Cémputo: es la computadora o computadoras que se utilizan para el
cobro o para un control de inventarios, por ejemplo.

Activo Circulante: Incluird valores que contribuyan en forma directa, a que la
empresa realice las operaciones que contribuyen su actividad o giro, las

inversiones temporales a corto plazo, los saldos de clientes por operaciones
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ajenas a la empresa, asi como las cuentas de deudores diversos, deberan ser
segregadas.

Activo fijo: Inversiones de bienes, valores y derechos de caracter permanente o
semipermanente, cuya caracteristica fundamental es, la de no estar destinados a
la venta.

Caja y Bancos: Dinero disponible en efectivo, que tiene una empresa en sus
cajas 0 en cuenta de cheques, para el desarrollo normal de operaciones.

Costo de Operacion: Se contraen al hacer funcionar la planta o servicios durante
su vida e implica costos tales como: supervision, mano de obra para los servicios
comunes, gastos generales de administracion, costo de uso funcional. Estos
gastos se pueden considerar como un costo variable directo o indirecto. (Son los
gastos necesarios para operar una determinada pieza de maquinaria 0 equipo;
es una acumulacion de los costos de mantenimiento, reparacion y combustible).
Costo total: Total de costos en los que se incurre en un proyecto. Es la suma de
costos iniciales, costos de operacion, costos de mantenimiento y modificacion,
costos de energia y costos de disposicion o eliminacion.

Depreciacion: Disminucion del valor de una maquina o estructura con el
transcurso del tiempo debido a desgaste fisico, edad o cambio de estilo.
Inventario: Conjunto de elementos corpdreos, necesarios para la fabricacion y
venta de productos terminados. Pueden ser de fabricacion: Materia prima,
productos en proceso, productos terminados. O de mercancia.

Pasivos a corto plazo: Comprende todos los pasivos a cargo de la empresa, con
vencimiento no superior a un afo.

Pasivos a largo plazo: Comprende todos los pasivos a cargo de la empresa, con
vencimiento superior a un afio.

Utilidad o pérdida neta: La utilidad neta es el valor residual de los ingresos de una
entidad lucrativa, después de haber disminuido sus costos y gastos relativos

reconocidos en el estado de resultados, durante un periodo contable. En caso contrario,

158



CAPITULO 2. EVALUACION ECONOMICA

es decir, cuando los costos y gastos sean superiores a los ingresos, la resultante es una

pérdida neta.

3.5 ANALISIS DE ALTERNATIVAS.

En este apartado se hara el analisis de la generacion de los resultados buscando la
sensibilidad que presenta una inversion, donde se consideren diferentes primas de
riesgo en la misma. Para tal fin, se consideraran los mismos montos de inversion,
costos de operacion, gastos administrativos, gastos de venta, valores de rescate y
depreciacion. Para este primer caso de analisis, a través de la HERRAMIENTA ECO-
FIN VER. 1.0, se ira variando la Tasa de Descuento hasta encontrar la prima de riesgo
que podra ser ofrecida en la inversion del supuesto proyecto de crear una panificadora.
La Tasa de Interés de Oportunidad que se considera para este analisis, es el promedio
de los tres ultimos afos que pagan los CETES (Certificados de la Tesoreria). La Tasa
de Descuento es considerada como la suma de la Tasa Libre de Riesgo (CETES) mas
una prima por riesgo. Que empezara para este analisis con un valor de cero prima de
riesgo, para que posteriormente se sumen 10 puntos por riesgo, y asi sucesivamente
hasta determinar el valor maximo de prima de riesgo que se puede ofrecer para este

proyecto.

En el caso de estudio, se tomara como variante la Tasa de Oportunidad con base a los
CETES, en la tabla 3.1 (datos base que no se mueve), se muestran los valores que no
sufrirn variacion para este analisis de sensibilidad del pago de riesgo por invertir en el

proyecto.
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Tabla 3.1. Informacion utilizada para analisis de prima de riesgo.

Ao 0 Afio 1 Afio 5 Afio 10
Inversiones $985,750.00 $172,000.00
Costos de Operacion (fijos) $358,200.00
Costos de Administracion $260,000.00
Costos de ventas $71,400.00
Otros gastos $90,000.00
Sueldos y salarios $349,200.00
Ingresos Anuales $3'689,250.00
Porcentaje de Capital de riesgo 45%
Porcentaje de Crédito Bancario 55%

Fuente: Elaboracion propia

Asimismo, en la fig. 3.25, se observa a detalle como quedaria integrado el monto total
de la inversion. De la misma manera se visualizan todos los rubros que integran el flujo

de efectivo del proyecto de inversion en las figuras 3.26 a la 3.32.
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Para obtener los datos que permitan diagnosticar los indicadores financieros y asi
poder determinar la sensibilidad en el proyecto de inversion, en la fig. 3.33, la
Herramienta Eco-Fin, permite realizar la captura de las tasas de descuento y

oportunidad. Permitiendo asi tener resultados de salida como los muestra la fig. 3.34.

-!es



CAPITULO 2. EVALUACION ECONOMICA

e

T e e e

&

i =

e £ vt g B b oo e | s i B
Tk 1w b e !

: wra ws s Clguarh, = + .'
_;I 1 Cam | it i E
4 | ] %

e N S s R TS WSS CAFTAR  seen T Wkt 2] Mt 131 M 47

Fig. 3.33 Ingreso de Tasa de descuento y de interés de oportunidad.

B
Cibauna pegats 00 0K

= =EREN D, N0 AENARLE® SHEXI-0,"RENTABLE"
[7] E

Fig. 3.34 Resultados de Salida {indicadores firancieros)

- 160



CAPITULO 2. EVALUACION ECONOMICA

Con base en el ejercicio de ir variando las Tasas de Interés de Oportunidad al

incrementar el pago de puntos de riesgo, en la Tabla 3.2 se muestran datos

simplificados obtenidos de la Herramienta Eco- Fin.

Tabla 3.2 Analisis de Indicadores por medio de CETES.

Prima de riesgo Sin prima de Con primade | Con prima de Cc;ir:esrign:ede Con prima de
ri?as o riesgo de 20 riesgo de 40 57g4 49 riesgo de 60
Indicadores go. puntos. puntos. uﬁtos puntos.
Financieros P )
Tasa de Descuento 7.899% 27.899% 47.899% 65.341% 67.899%
Tasa de Interés de 7.899% 7.899% 7.899% 7.899% 7.899%
Oportunidad
Valor Presente Neto $2'557,058.88 | $632,388.42 | $149,884.00 $0.00 -$13,318.95
Tasa Interna de Retorno 65.34% 65.34% 65.34% 65.34% 65.34%
Tasa Verdadera de 29.54% 29.54% 29.54% 29.54% 29.54%
Rentabilidad
Relacion Costo / Beneficio 2.594 0.642 0.152 0.000 -0.014

Fuente: Elaboracion propia.

Analizando la tabla 3.2, se puede observar lo siguiente:

e Al ofrecer una Tasa de Interés de Oportunidad que pagan los CETES, sin prima de

riesgo se dara cuenta que se obtiene un VPN mayor que en los siguientes 4 casos,

y esto indica que su proyecto es Rentable. Muestra también una Relacién Costo /

Beneficio alta de 2.594 lo cual indica que puede obtener mas de lo doble invertido.

e En los dos casos siguientes se analiza, pagando una prima de riesgo de 20 y 40

puntos respectivamente sobre las tasas existentes, se observa que el proyecto

sigue siendo rentable.
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e Al estar buscando una prima de riesgo maxima, se observa que ésta no puede ser
mayor a la Tasa Interna de Retorno (65.34%), por lo que para este caso 57.442%
es el valor maximo que puede ofrecerse como atractivo para atraer inversion al
proyecto.

e (Cabe destacar que al obtener una Tasa Verdadera de Rentabilidad de 29.54%,
este indica que la inversion es rentable debido a que demuestra que tiene flujos de
efectivo anuales que se recapitalizan, es decir que se pueden realizar
reinversiones a lo largo del horizonte de planeacion estimado.

e Por ultimo se observa que al aumentar la Tasa de Descuento debido a los puntos
de riesgo, la relacion costo/beneficio disminuye. Esto significa que las utilidades

disminuyen debido al costo de la Tasa de Interés.
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CONCLUSIONES

Sin duda las micro y pequefias empresas en México, son de vital importancia tanto
para la economia como para la generacion de empleos. Es muy importante que este
tipo de empresas se sigan desarrollando en los prdximos afios, porque esto mejoraria
la situacion econdmica del pais. Debido al potencial que tienen las micro y pequefias
empresas, el pais debe apoyarlas para que éstas mejoren su desempefio y

competitividad en el proceso de globalizacion.

Al iniciar este trabajo se fijo una hipdtesis, la cual es “Se probara que con la
automatizacion de los estados pro-forma de una evaluacion financiera, el tiempo de la
seleccion de alternativas de inversion para la creacion de una micro o pequefia
empresa, se disminuye hasta en un 90%” esta hipdtesis queda validada cuando
menos con la aplicacién mostrada en el trabajo de investigacion y que esta orientada a
una empresa de pan. Dicha afirmacion es con base a la realizaciéon de los calculos
realizados para obtener los indicadores: Tasa de Descuento, Tasa de Interés de
Oportunidad, Valor Presente Neto, Tasa Interna de Retorno, Relacion Costo/Beneficio,
tanto de forma manual y utilizando Eco-Fin cuando menos en 20 ejercicios, se obtuvo
la siguiente observacién: al realizar los calculos de forma manual, se empleaba en
promedio 180 minutos y al emplear la herramienta, el tiempo maximo utilizado fue 18

minutos, lo que en porcentaje representa menor al 10%.

Por otra parte al realizar los calculos para obtener lo indicadores mencionados

anteriormente, aumenta la posibilidad de obtener resultados erréneos, debido a que en
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el proceso de realizar las diferentes operaciones se podria ir acumulando un error
obtenido en el transcurso del mismo proceso. Por lo que podemos concluir que al
automatizar un proceso de calculo para obtener los indicadores econdmicos-

financieros, se tiene una confiabilidad de no haber error por calculo.

Por otra parte el crear una herramienta de este tipo con el editor de Visual Basic para
Microsoft Excel, se tiene un instrumento flexible debido a la enorme gama de
comandos, con los cuales se puede seguir realizando mejoras continuas a un trabajo

inicial, eso solo depende de la creatividad y el tiempo que implica.

Cabe hacer mencion que Eco-Fin tiene como limitante el ser utilizada solo para evaluar
proyectos relacionados con la industria del pan, ya que todas las pantallas estan
protegidas de tal manera que el usuario no pueda modificarlas y asi asegurar la
confiabilidad del proceso de célculo para la obtencion de los indicadores, por ejemplo,
la informacion que se solicita: maquinaria, personal, actualizacién de precios, por
nombrar algunas, estan enfocadas a lo que se usa en una panificadora. Ademas una
empresa de este rubro es una parte importante y aun esencial de nuestra alimentacion
basica, por eso se penso en este enfoque. Para que la herramienta pueda utilizarse en
otras actividades, se necesita adecuar en la medida que solicite informacion de
manera general, es decir que el usuario introduzca cada elemento necesario

dependiendo de su proyecto.

Por lo anterior, en el futuro, se espera que Eco-Fin sea modificada de tal manera que
pueda ser utilizada para cualquier sector empresarial, es decir que sea una
herramienta general (no solo para panificadoras). Asi también, el ampliar la opcion de
realizar la evaluacion a una mediana o grande empresa, es un campo de oportunidad
para proximos trabajos. Otro punto importante es que se elabore mediante un lenguaje

de programacion robusto, para que pueda ser aceptado no como herramienta sino
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como un software que tenga mayores ventajas y flexibilidad para realizar una
evaluacion economica-financiera. Es importante hacer notar que del presente
desarrollo se realizara los tramites para la obtencién de los derechos de autor a
nombre de la UAEH, asi como evaluar su incorporacién a la elaboracion de un

compendio de casos en materia de evaluacion de proyectos de inversion.

Durante la realizacién de la herramienta se presentaron algunas dificultades por el
mismo desconocimiento de algunas funciones, macros y comandos del editor de Visual
Basic para Microsoft Excel, pero fueron resueltas a tiempo, gracias a la investigacion
en libros y la experimentacion en la misma herramienta. Ademas al finalizar la
herramienta se detecto un problema de entendimiento en la pantalla de resultados, la

cual fue borrada y creada nuevamente hasta obtener una presentacioén adecuada.

Respecto a la presentacion de la herramienta me parecid interesante darle una imagen
amigable, no tan seria, para demostrar que no tiene que ser aburrido realizar este tipo
de evaluaciones. Cabe mencionar que en cada ejemplar de este trabajo de
investigacion, se incluye una copia de la herramienta Eco-Fin en un disco compacto
con la finalidad que pueda ser utilizada para realizar pruebas o para buscar mejora de

la misma.

El concluir esta investigacion me deja una experiencia importante, la cual les puedo
compartir, €s que pese a las limitaciones que muchas veces se presentan (no solo al
emprender un proyecto o trabajo), sino en la vida misma, siempre uno debe de
mantener y no perder la perseverancia y ser tenaz para alcanzar los propésitos que se

fija uno.
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