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EVALUACION Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS DE INVERSION
PROLOGO

La conveniencia de analizar los proyecios de inversion antes de lievarios a cabo
estd universaimente reconccida. Tanto a nivel mundial como nacional o
empresarial, los recursos econdmicos son limitados. Este seria el origen
primarioc de la necesidad de criterios selectivos, al asignar recursos para
fomentar el desarrolio. Ademas, actuaimente la complejidad de Ios negocios y
diversidad de alternativas, el ritmo del progreso econdmico y el caracter
irreversible de las inversiones, junto con el enorme volumen de capital requerido
por los grandes proyectos industriales, acentian la necesidad de invertir segun
normas selectivas de eficacia.

En la actualidad los grandes grupos industriales ademas de los proyectos de
inversion en activos, consideran también los proyectos de ingenieria financiera
como son, los referidos a valuacion de empresas, identificacion de nuevos
negocios, fusiones, adquisiciones y mexicanizaciones de empresas,
participacion en sociedades de capital, emisién de acciones y obligaciones,
realizacion de reestructuraciones financieras, capitalizaciones de pasivo vy
desinversiones corporativas. Todo esto para obtener ventajas competitivas que
le permitiran a la empresa adaptarse a su entorno (comercial, legal, social, etc.)

e

El contenido de este trabajo lo he dividido en 12 capitulos, ordenados de tal
forma que siguen la secuencia en que se desarrollan los proyectos industriales.
Los conceptos agqui desarrollados pueden ser aplicados en los proyectos de
inversion de cualquier empresa 0 negocio, pero he puesio atencidon especial a
los proyectos industriales.

En el capitulo 1 se presenta una introduccion a la evaluacion y administracion
de proyectos, donde se expresan algunas de las técnicas utilizadas a o largo
del estudio. El capitulo 2 describe brevemente algo de historia en el desarrollo
de proyectos. En los capitulos del 3 al 8 se desarrolla el proceso de evaluacion
de proyectos desde la conceptualizacidn de los mismos, pasando por el
procedimiento de presentacio a la Direccion General para su autorizacion, hasta
el financiamiento optimo con que cuenta la empresa para llevarlos a cabo. El
capitulo 9 irata acerca de la administracion y control de los proyecios desde su
autorizacion, hasta ia terminacion y puesta en servicio de los mismos. En el
capitulo 10 se aplican los conceptos de evaiuacion y autorizacion de proyectos a
un estudio de inversidn, en el cual, actualmente, participo. Los capitulos 11 y 12



contienen las conclusiones generales de esta tesis, asi como, algunos anexos
importantes para describir situaciones especiales.

A lo largo de esta obra se presta atencién especial a los poyectos de inversion
en activos, ya que son muy frecuentes y de gran trascendencia para las
empresas, asi como son l0s proyectos en donde cuento con mayor experiencia.

El obijetivo de esia obra no es llegar a describir el detalle de las diferenies
disciplinas que intervienen en el desarrollo de los proyectos como planeacién,
ingenieria, abastecimientos, construccién, costos, etc.; sino validar la
importancia de su integracion en un equipo con objetivos y prioridades
comunes.

Debe observarse que los métodos de evaluacion de proyectos no constituyen un
fin en si mismos; son instrumentos que suministran una informacién elaborada y
valiosa, pero no eliminan la necesidad de un sereno juicio, y del analisis final de
los supuestos basicos y consideraciones cualitativas generales, por parte de los
dirigentes de la empresa. Por ello, es importante gue estas técnicas sean
comprendidas y usadas con inteligencia y sentido comin, para mejorar la
calidad de las decisiones.

Las decisiones tomadas durante el desarrollo del proyecto suelen basarse en
una variedad de criterios, pero el costo de capital es el criterio que implica
consecuencias que afectan la factibilidad y supervivencia del proyecto. Por
tanto, las impiicaciones de costo deben ser evaluadas por todos los miembros
del equipo del proyecto con la intencion de reducir costos y obtener el maximo
rendimiente del dinerc.

Agradesco a los catedraticos de la escuela de Graduados de la FIME que con
sus lecciones salpican de conocimientos esta obra, a mis compahneros y amigos
de la Direccién de Contraloria de IMSA, Subdireccion de Proyectos Divisidn
Alambroén y Varilla de Hylsa y Subdireccion de Proyectos Division Aceros Planos
de Hylsa por sus experiencias compartidas, asi como fomentar el interés por el
desarrollo de estos temas, al Ing. Alfredo Mata Brisefo, asesor de esta tesis por
Su apoye y cooperacion, y a todos los gue de una u otra forma alentaron el
esfuerzo por concluir en esta obra.

ADRIAN R. MOLINA GARZA.



SINTESIS

Desde los tiempos mas remotos, el hombre ha emprendido la mas variada
gama de proyectos como magestuosas construcciones, grandiosos viajes,
importantes maquinas, etc. No siendo sino hasta este siglo, cuando se empieza
a desarrallar un conjunto de técnicas dirigidas a seleccionar las mejores
alternativas de inversion, asi como optimizar los recursos empleados en el
desarrollo de un proyecto.

La gran importancia que tienen los proyectos de inversion, aunada a la
limitacion de recursos disponibles para llevarlos a cabo, obliga hoy en dia a ser
extremadamente cuidadosos y selectivos en la implementacidn de proyectos
para cufaquier negocio.

La documentacidn de aliernativas de inversion comprende una etapa de
planeacion donde se estudia la necesidad de invertir, asi como algunas posibles
alternativas de proyectos considerando los posibles riesgos que pueden traer a
la organizacion. La segunda etapa es ef estudio preliminar que nos debe
permitir tomar la decision técnica y econémica de si es conveniente o no, el
asignar recursos humanos y economicos al proyecto, para proseguir en el
andlisis conceptual. Este tltimo debe tener la calidad y evidencia estadistica {al,
que nos permita tomar la responsabilidad total del compromiso que adquirimos
al presentar la propuesta de negocio. En el estudio conceptual se define la
tecnologia a utilizar, la viabilidad técnica y operativa, los beneficios y costos
esperados, etimacion de tiempos, etc.
r

La evaiuacidn técnica y econdnica de proyectos, consiste en definir tec~ologia
mas adecuada considerando los requerimientos productivos actuales y . uros,
asi como determinar los indices econdomicos que muestren la rentabilidad del
proyecto.

Debido a que toda inversion represenia un riesgo para quien la efectaa, se
consideran factores de riesgo e incertidumbre, para lo anterior se utilizan
técnicas como andlisis de sensibilidad y analisis de riesgo, que constituyen
herramientas Utiles en la toma de decisiones.

La solicitud de autorizacién de inversion (SAl) busca ofrecer a la Direccién
General una opcién para mantener o mejorar fas condiciones del negocic a
través de la adquisicion de bienes capitalizabies. Al autorizarse la SAl se
adquieren responsabilidades y compromisos como: asignacion de un
presupuesto, tiempos de implementacion, beneficios, periodo de pago y
rentabilidad, elc.

Las empresas pueden financiar sus proyectos de inversidon con recursos
internos ¢ externos, esto dependiende de las opciones de financiamiento con



que cuente y considerando siempre maximizar el valor de la empresa a largo
plazo.

Cuando el proyecto estd en proceso de ejecucién se cuenta con procedimientos
administrativos que garantizan una efectiva aplicacién del presupuesio y una
dptima asignacidn de recursos que nos lievan a una satisfactoria terminacion del
proyecto.



L. INTRODUCCION



INTRODUCCION

El principal objetivo de esta tesis es desarrollar un procedimiento sistematico y
ordenade que nos garantice una optima seleccion de proyectos de inversidn y
una efectiva implementacion de los mismos que nos permita obtener alios
rendimientos sin correr riesgos indebidos.

El hecho de que a lo largo de nuestra vida debemos tomar un sinnumero de
decisiones, podria hacernos pensar que el dirigir esfuerzos a estudiar algo que
todo el mundo hace, es perder el tiempo. Sin embrago, la mayor parte de las
decisiones que tomamos son triviales, esto significa que no se requiere de
ningun procedimiente formal 0 estructurado para tomarlas. Ademas, cuando las
decisiones son triviaies, las consecuencias de no tomar la mejor decision son
despreciables. Por el contrario, cuando tenemos que tomar una decision
importante, no debemos proceder de igual manera, es decir, no debemos tomar
la decisién de manera intuitiva, sino que debemos establecer un procedimiento
general gue nos ayude a seleccionar la decisidon que producird los mejores
resuliados para nosotros.

Cuando nos enfrentamos a una decision, io primero que tenemos que hacer es
determinar los posibles cursos de accidn que se pueden seguir, Cuando sélo se
tiene una alternativa de decision, no es necesario perder tiempo en analizar
como proceder; se debera seguir la Unica alternativa existente.

Una vez gque se han generado todas las alternativas a analizar, el siguiente paso
es determinar las consecuencias duantificables de cada alternativa, es decir, es
necesario evaluar todo aquello que sea factible de cuantificar. Si aplicamos
estas ideas generales en la evaluacion de proyectos de inversidn entonces,
después de generar las alternativas con las cuales se puede realizar el
proyecto, se debe fratar de expresar en términos monetarios las consecuencias
de cada curso de accidn.

Aun cuando no es posible medir cuantitativamente ciertos factores relevantes,
éstos deben ser considerados en el analisis antes de tomar la decision.
Normalmente lo que se hace es seleccionar aguellas alternativas que presentan
l[as mayores ventajas monetarias, a menos que los faciores imponderables
pesen mas que 10s que se pueden evaluar abjetivamente.

Una vez que las alternativas han sido generadas y sus consecuencias
cuantificables evaluadas, el siguiente paso es utilizar algun procedimiento
general que ayude a seleccionar la mejor de ellas.

A lo largo de esta tesis se exponen y ejemplifican (Capitulo X), las técnicas,
mediante las cudles se desarrolla lo antes mencionado, considerando al costo
de capital y al rendimiento sobre la inversion como los criterios basicos en la
toma de decisiones.



Al seleccionar entre diferentes opciones, se abren tres caminos para la decision:
experiencia, experimentacion e investigacion y andlisis.

Experiencia

Confiar en la experiencia pasada probablemente desempefa un papel mas
importante en la toma de decisiones del que realmente merece. El administrador
experimentado cree por lo general, muchas veces sin haberlo comprobado, que
las cosas se han realizado y los errores que ha cometido le dan una guia casi
infalibie hacia el futuro.

Existe el peligro, no obsiante de atenerse a la experiencia como guia para la
accion futura. En primer lugar, es un ser humano poco comuin aquel que
reconoce las razones ultimas de sus errores o fracasos. En segundo lugar, las
lecciones de la experiencia pueden ser absolutamente inutiles para afrontar
nuevos problemas. Las buenas decisiones deben evaluarse frente a eventos
futuros, mientras que la experiencia pertenece al pasado.

Por otra parte, si se analiza con cuidado la experiencia en vez de seguirla
fielmente, y se destilan de ellas las razones fundamentales del éxito o del
fracaso, puede ser muy Util come base para el analisis en la toma de decisiones.

Experimentacion

Una forma obia de decidir entre diferentes opciones es probarlas y ver que
sucede. Es probable que la técnica experimental sea la mas costosa de todas
las técnicas, en especial cuandas se requieren fuertes gastos en capital y
personal para probar un programa y la empresa no puede permitirse el lujo de
perseguir vigorosamente varias alternativas. Ademas, puede existir la duda
después de que se ha realizado el experimento, sobre la validez de lo aprobado,
puesto que el futuro no puede ser la copia del presente.

La implementacion de proyectos piloto, dirigidos a detectar la aceptacidon de un
bien o0 servicio (necesidades del mercado), para luego implementar grandes
proyectos para satisfacer estas necesidades de los clientes, son ejemplos de
experimentacion en las empresas.

Investigacion y analisis

La técnica mas usada y por cierto la mas efectiva para seleccionar opciones,
cuando involucran decisiones mayores, es la investigacion y el analisis. Este
enfoque requiere, para solucionar un problema, que primero se comprenda bien.
Encierra por tanto la busqueda de relaciones y premisas que afectan la meta
perseguida. En un sebido real es el criterio de papel y lapiz para la toma de
decisiones. Tiene muchas ventajas para la ponderacién de los cursos
opcionales de accion.



En segundo lugar, ia solucion de un problema de planeacion requiere que se
separe en sus diferentes partes componentes y que estudien los distintos
factores tangibles e intangibles. Con lo anterior generalmente se llega a
determinar los tiempos y costos resultantes.

Una caracteristica importante del criteric de analisis e investigacion es el
desarrollo de un modelo que simule el problema. Una forma 0til de ensayo es la
simulacion de las variables contenidas en una situacion-problema a través de
relaciones y términos matematicos. Asi la capacidad de conceptualizar un
problema es un paso fundamental hacia su solucion. Las ciencias fisicas han
confiado durante largo tiempo en los modelos matematicos, lievandose esta
técnica también al area de la toma de decisiones empresariales.

La magnitud de los proyectos que enfrentamos, requiere enfoques consistentes,
para manejar la informacion requerida en la toma de decisiones, concernientes
a la planeacion, control y ejecucion de proyectos. También existe la necesidad
de proporcionar informacién que facilite la integracién de activos, recuperacion
de impuestos y obtencién de estimulos.

En el capitulo de administracidn de proyectos se presenta un procedimiento
administrativo para implementar proyectos cuya principal finalidad es la de
utilizar, de una manera eficiente y efectiva, los recursos asignados al proyecto.

s

El estudio y el andlisis que se desarrolla en los capitulos posteriores, inicia
desde el establecimiento de una necesidad de invertir, hasta [a asignacion de
recursos y terminaciéon del proyecto. Las funciones de cada uno de los
involucrados en el desarrollo de proyectos, no se presentan en detalle, sin
embargo el proceso de evaluacion y administracion de proyectos de inversion se
describe, analiza y ejemplifica a lo largo de esta tesis.
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ANTECEDENTES EN LA INVESTIGACION DE PROYECTOS.

Las decisiones de inversion son muy importantes, pues implican la asignacién
de grandes sumas de dinero y por un plazo largo. Estas decisiones pueden
implicar el éxito o el fracaso de una empresa. Son importantes también porque
resulta dificil retractarse ante una decision de esta indole.

Una ampliacion en las instalaciones que no vaya aparejada con una mayor
produccién o con mayores ventas implica un fracaso para la empresa. Producir
una nueva linea de articulos cuya demanda no cristalice puede implicar el fin
para una empresa. Son pocas las empresas que pueden subsistir después de
una mala decision de inversion. Un ejemplo es la Compafia Ford, que fracasad
en la introduccion al mercado de la nueva marca de automdvil Ford Edsel, para
{uego recuperarse con el Mustang.

En 2,650 A. de C. Imhotep inicia la construccion de la piramide para el faraén
Zoser de Sakkare, en Egipto. Alrededor de 150 afos después y 3,500 kms. de
distancia, los ancestros de los britanicos empezaron construcciones circulares
de roca a través de las Islas Britanicas. Mejor conocidas como Stonehenge.

Otros 500 aftos pasaron, y los Mayas habian llegado a ser un reconocido grupo
politico en América Central, siendo éstos quienes sembraron el paisaje de la
Peninsuta de Yucatan con magnificentes tempios en ciudades tales como
Chichen ltza, Sayil y Uxmal. i

Los constructores de estas notables construcciones fueron los primeros
administrdores de proyectos del mundo. Ellos no tenian computadoras para
auxiliarse, ni herramientas de planeacion como PERT (Performance and Review
Techniques) o0 CPM (Critical Path Method), y en algunos casos ni papel para
escribir y dibujar los planos. Sin embargo etlos administraron excepcionalmente
algunos proyectos complejos, usando las mas simples de las herramientas.

Los proyectos administrados datan de por lo menos 4,500 afos, sin embargo el
papel del administrador de proyectos es solo recientemente reconocido como
una disciplina. Algunas Universidades estan empezando a ofrecer cursos en
administracion de proyectos, y al menos una Universidad esti ofreciendo un
grado de Maestria en Administracién de Negocios con un enfoque en manejo de
proyectos. En adicion, con la llegada de software de planeacion que se corre
con computadoras personales, el interés en la administracion de proyectos esta
creciendo en una rapida proporcion.

La técnica de PERT se ha desarrollade segun dos corrientes paralelas: una

militar, la otra industrial. Ei PERT fue originalmente ideado en 1958 para
controlar la construccion del sistema del cohete Polaris por la seccién de

- 10 -



Evaluacidn de Programas de la Oficina de Proyectos Especiales de la Armada
de los Estados Unidos, con la ayuda de la Division de Sistemas de Cohetes
Lockheed y de la firma consuitora Booz Allen and Hamilton. No se tuvo en
cuenta el costo, pero si la incertidumbre de los tiempos estimados que debe
existir en una empresa de investigacion y desarrollos. Los calculos fueron
preparados de forma que pudieran llevarse a cabo en el calculador IBM del
centro de Artilleria Naval de Dahigren, Virginia.

La amplia aplicacidn industrial empezé en 1956 cuando el grupo de control de
Ingenieria Integrada de ia empresa quimica norteamericana E.l. du Pont de
Nemours and Co. empezo a buscar nuevos métodos para programar nuevos
proyectos. Walker, de esa compania y Kelley, de la Remington Rand, idearon el
Métode del Camino Critico (CPM) en 1957.

- 11 -



Iil. OBJETIVOS DE LA EVALUACION E IMPLEMENTACION DE
PROYECTOS.

1. Principal objetivo de los proyectos de inversion.
2.  Algunas clasificaciones de inversiones.
3.  Identificacion de nuevos negocios.



OBJETIVOS DE LA EVALUACION E IMPLEMENTACION DE PROYECTOS.

1. Principal objetivo de los proyectos de inversion

Se entiende por proyecto el conjunto de actividades y recursos de todo tipo
(financieros, humanos, materiales) encaminados a lograr un beneficio futuro
especifico, ya sea tangible o intangible.

Ejemplos tradicionales son las instalaciones de equipo para ampliar capacidad o
reducir costos, la adquisicion de una empresa, ¢ la entrada a una nueva linea
de productos. Otros ejemplos son la reestructuracidbn de la deuda, la
reorganizacion de la empresa, el estudio de un competidor, o la desinversion de
una subsidiaria. En todos los casos se definen actividades y asignan recursos
de algun tipo para lograr un beneficio futuro.

Inversion es la cuantificacion econdmica de los recursos que se asignan a un
proyecto. Comprende no sélo las erogaciones a realizar {recursos financieros),
sino cualquier otro activo material asignado al proyecto (estudios de mercado,
de ingenieria, permisos y patentes requeridos).
Existen dos procesos importantes telacionados con inversiones:

a) Ei proceso de asignaciéon de recursos entre inversiones.

b) El proceso de autorizacion y control de una inversion determinada.

Ei objetivo principal es obtener el rendimiento ($) previsto para la inversion
dentro de un tiempo determinado.

El cumplimiento de este objetive requiere de mantener bajo estricto control tres
parametros: :

La CALIDAD de los equipos e instalaciones necesarias para desarrollar
el proyecto.
El TIEMPQ, desde el disefio inicial hasta la entrega integral del proyecto.

El COSTO incurrido durante el ciclo de vida del proyecto.

- 13 -



Es importante notar que los tres parametros deben existir mientras los recursos
son utilizados eficiente y efectivamente. Este es un punto clave de la
administracion de proyectos, y uno de los cuales también frecuentemente
descuidado. En cada organizacion los recursos son limitados, y a menos que el
administrador del proyecto pueda tratar exitosamente con el problema de
asignaciaon de recursos, él o ella no tendra éxito. La experiencia muestra que en
muchos fracasos en el manejo apropiado de recursos es una de las mas
comunes causas de fracasos de proyectos.

La empresa puede considerarse como una entidad que recibe capitales; los
invierte, adquiriendo bienes y servicios que, después de transformados, son
suministrados a otros agentes econdomicos; obtiene ciertos beneficios de sus
inversiones e intercambios comerciales, y, finalmente, devuelve dinero a las
fuentes de financiacion (en forma de intereses, reembolsos de préstamos y
dividendos).

- 14 -



2. Algunas clasificaciones de inversiones.

Las inversiones podrian clasificarse de la siguiente manera:

1. Inversiones Obligatorias.- Una empresa podra estar obligada a hacer ciertas
inversiones para evitar la contaminaciéon ambiental, o bien, hacer ciertas

instalaciones para prevenir los riesgos industriales.

2. Inversiones No Lucrativas.- Se incluyen en esta clasificacion la construccion
de gimnasios 0 albercas para los trabajadores.

3. Inversiones cuya Rentabilidad es Dificil de Medir.- Se incluyen el desarrollo

de ejecutivos; campanas publicitarias en donde resulta dificil aislar qué
incremento en los ingresos es atribuible a dichas campanas; desarrolio de
nuevos productos en donde el mercado es incierto .

4. Proyectos de Reemplazo.- Se podra adquirir equipo moderna para
reemplazar equipo usado, lo cual habra de ocasionar sobre todo una
reduccidn en los costos, 0 posiblemente un incremento en la capacidad
productiva. ‘

ELCJiEEIQS_d_e_ELDﬁﬂSm En éstos se espera que se incrementen los

ingresos totales de la empresa debido a una ampliacion en las instalaciones
que permita una mayor produccion de los mismos articulos que m: e o
bien, permita aumentar sus lineas de productos.

6. Inversiones muy Riesgosas o Poco Riesgosas.
7. Inversiones Independientes, Mutuamente Excluyentes y Complementarias.

o

Atendiendo & las posibles interacciones enire alternativas de inversion, éstas
pueden clasificarse tedricamenie en independientes, dependientes vy
mutuamente excluyentes.

Varias alternativas son independientes cuando los desembolsos e ingresos de
cada alternativa no estan afectados por la aceptacién o eliminacion de las
demas. Se dice que una alternativa es dependiente de ofra cuando sus
movimientos netos de caja estimados varian al incluir o excluir la segunda
alternativa. Las aiternativas mutuamente excluyentes se definen como aquellas
en que sblo es posible o conveniente para una empresa llevar a cabo una de
ellas.
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Con referencia a los efectos sobre el proceso productivo, se pueden distinguir
tres tipos de inversiones industriales reales:

1) Inversiones de racionalizacion;
2) Inversiones de sustitucion;
3) Inversiones de ampliacién.

La inversion de racionalizacidn es un empleo de capital con el objeto de realizar
una produccidn mas conveniente a través de un incremento de la productividad
de las inmovilizaciones técnicas. Consiste en la sustitucion de técnicas
productivas, equipo, etc., expuestas no a desgaste fisico sino econémico, con
técnicas productivas, equipo nuevo, etc.,, con mas elevada productividad v,
generalmente, con mas alta inversion de capital.

La inversién de sustitucion es un empleo de capital con el objetoc de continuar la
produccion con productividad invariable. Sirve para la sustitucion similar de
técnicas productivas, equipo, etc., que, con base en su desgaste fisico, ya no
son utilizahles.

La inversion de ampliacién es un empleo de capital con el objeto de aumentar la
capacidad productiva por un aumento de [a actual potencialidad cuantitativa y
cualitativa de produccion o creacidn de una nueva. Difiere de (1} y (2) por el
hecho de que ésta varia el volumen de la produccidn, no eliminando
necesariamente técnicas productivas, equipo, etc., funcionales.

Incluidas las inversiones en esta concepcion mas amplia, podemos definirias,
por lo tanto, como los elementos del capital de la empresa que se refieren a
bienes durables susceptibles de dar, dentro de su horizonte econémico propio,
una contribucién al rédito de la empresa.
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3. identificacion de nuevos negocios.

La escasez de recursos constituye un freno mucho mas drastico que la barrera
representada por el costo de capital. El racionamiento de capital aparece en
companias cuyas oportunidades de inversidn superan a los recursos
disponibles. En las empresas pequefas, este racionamiento puede ser debido a
que tales empresas no tienen acceso completo al mercado de capitales. Otras
veces se debe a que los actuales propietarios de la empresa desean seguir
ejerciendo el control de ia misma.

En cualquier decisién de invertir pueden considerarse cuatro alternativas
primarias, aunque no todas deben ser evaluadas necesariamente en cada caso
particutar:

a) Efectuar la inversion.

b) No llevar a cabo la inversion inicialmente prevista, y limitarse a un
programa de mejoras y sustituciones de algunos equipos.

c) Seguir con las instalaciones existentes, con el minimo indispensable de
nuevos desembolsos, sin desarrollar la inversion ni el programa de
mejoras y sustituciones de equipos.

d) Prescindir totalmente de las instalaciones actuales. Con motivo del
estudio de nuevas inversiones, a veces interesa reconsiderar si
conviene 0 no seguir con |las instalaciones existentes.

En ocasiones aparece otra posibilidad: decidir si ciertos equipos se compran, 0
si se arriendan.

Los propésitos de la identificacion de nuevos negocios pueden ser:

Incursionar a nuevos mercados.

- Nacionales.

- Internacionales.

Colocar nuevos productos en el mercado.
- Actual.

- Potencial.

Consolidar y fortalecer posiciones.
Lograr una mayor diversificacion corporativa.
Aplicar excedentes financieros.
Aprovechar oportunidades.

Adecuar estrategias de inversion.
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Para realizar un proyecto han de ocurrir diversas circunstancias, entre las que
cabe mencionar:

*

Situacién positiva del mercado.
Disponibilidad de tecnologia apropiada, o acceso a la misma.
Costos competitivos.

*

*

La identificacion analitica de las funciones en el proceso de la programacién de
las inversiones es un paso esencial en la politica de las inversiones, que da
lugar:

a) A la movilizacion de los proyectos e iniciativas de inversion;
b) A la programacion técnica,

¢) A la programacion econdmica;

d) A la programacion financiera;

e) A las decisiones de inversion.

Una vez identificada la necesidad de invertir. Se inicia un proceso que arrojara
como resultado la toma de decision final de invertir 0 no invertir.

v

En las empresas industriales el proceso de decisién se desarrolla generalmente,
en cuatro etapas:

1. Recoleccidn de datos e informaciones relativas a los diversos
proyecios de inversion;

2. Elaboracion de los datos y de las informaciones con el auxilio de un
calcuio econdmico fundado sobre la variacidn de las condiciones
iniciales;

3. Integracién del calculo econdmico con la consideracion de los factores
imponderables asi como de la interdependencia econdémica general e
interporal;

4. Formacidn de la decision.
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V. DOCUMENTACION DE ALTERNATIVAS DE INVERSION.

Etapa de planeacion.

Estudio preliminar.

Estudio conceptual.
Estimaciones y presupuestos.
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DOCUMENTACION DE ALTERNATIVAS DE INVERSION

1. Etapa de Planeacion.

Antes de comprometerse en un proyecto de inversion de capital, {a organizacion
necesita considerar muchos aspectos importantes de tal decision. Las fres
consideraciones principales son:

1. ¢ Existe la necesidad del proyecto?

2. A parir de cierto numero de alternativas propuestas que satisfacen
esta necesidad, ;cual debe seleccicnarse para presentar el mejor
valor en términos de la inversion?

3. Habiendo decidido realizar una proposicion definida, ;como evalda la
organizacién los riesgos?

Los prondsticos acertados se basan en datos firmes gue permitan predecir lo
que sucederz en el fuiuro y planear la forma en que la organizaciéon va a tomar
ventaja de las oportunidades, conforme éstas surjan. Hay cuatro areas que se
deben tener en consideracion, a saber, las tendencias y el analisis del mercado,
el andlisis de la organizacion, y el medio ambiente de los negocios, las cuales
se describen en mi tesis, como 10§ aspectos mas importantes de un prondstico
con base firme.

La mayor utilizacidén de equipos existentes es ventajosa para la empresa; pero si
aquéllos se saturan con el proyecto A, desaparece la posibilidad de ser
utilizados por otros, y un segundo proyecto, B, puede parecer perjudicado. Todo
depende de Ila utilizacion alternativa para la empresa de los equipos o
instalaciones existentes.

Sea una empresa con muchos terrenos sin utilizar, y cuya intencién no es
venderlos, sino conservarlos, haya 0 no nuevos proyectos a corto plazo; se
supone que dichos terrenos son necesarios para el futuro desarroilo de la
empresa; se vislumbran dos nuevos proyectos que requieren el 1 % del terreno
disponible. Bajo estos supuestos, en los estudios econdémicos de los dos
proyectos, normaimente estara justificado excluir los terrenos.
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Sea una empresa con una superficie limitada de terrenos sin utilizar, que sélo
cabe emplear en usos de la propia empresa. Hay a la vista dos proyectos, A y B,
pero el espacio disponible sélo permite uno de elios; entre las fechas de puesta
en marcha de ambos se prevén tres afios de diferencia. Si el espacio se usa
para A, no podra utilizarse ires afios después para B, y habria que adquirir
entonces mas terreno. Evaluar e proyecto A exciuyendo terrenos (ya se dispone
de éstos sin comprarlos) no es lo mas apropiado; tampoco es realista evaluar
los dos proyectos sin considerar la inversidn en terrenos en ningdn caso;
distribuir entre ambos proyectos el importe estimado del terreno que se adquirira
dentro de tres anos puede parecer mas aceptable. Pero es preferible estudiar el
proyecto A excluyendo ahora desembolsos en terrenos, incluyéndolos tres afos
después (cuando esté prevista su compra), para dejar la situacién base
inalterada; con el proyecto B se procederia analogamente.
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2. Estudio Preliminar.

Una vez tomada la decisién de pasar de la fase de planeacién a la de disefo,
se requiere elaborar una estimacion mas detallada. Se preparan planos
preliminares para identificar los sistemas requeridos que formaran el proyecto.
Se preparan planos preliminares y esbozos de las especificaciones en una
forma que puede ser esquematica. Luego se calcula la estimacion preliminar de
ingenieria basandose en el andlisis cuantitativo de los sistemas disefiados .
Cualquier forma de estimacién cuantitativa tiene tres constituyentes esenciales:
el proyecto que estimara, las unidades que se consideraran y la forma como se
expresara el resultado.

Los resultados deben expresar en una forma que sea facilmente reconocible por
el disefiador, con el fin de evitar el traslape en la documentacién del disefio y de
ejercer el control sobre los gastos durante la fase del mismo.

Una vez documentados logicamente las areas de ingenieria, se pueden dividir
en subareas y cuantificar. El estimador habra de ponerse de acuerdo con los
disefiadores con el objeto de que haya uniformidad en la interpretacion de un
disefio, esto es, el estimador debe determinar de la misma manera que los
disefiadores, gué es lo que forma una area y qué se debe incorporar dentro de
una subarea. Todo esto evitara que se pase por alto y no se asignen secciones
de la obra. El documento resultafte formara ia base de un marco de trabajo
completo que servird para cuaniificar y costear el proyecto.

Se debe recolectar informacidn cuantitativa y presentar en una forma que
permita que se apliquen costos estandares. Tal informacion se obtiene apartir
de los planos preliminares de ingenieria y detalles de los fabricantes. Los planos
preliminares de ingenieria presentan los conceptos basicos del disefio apartir de
los cuales algunas veces un estimador experimentade puede predecir las
cantidades.

Se requieren datos sobre el costo para aplicarlos a los detalles cuantitativos, y
se determina esta informacion apartir de las fuentes mas pertinentes. Tales
fuentes son costos analizados de proyectos semejantes recientes y cotizaciones
preliminares, que se solicitan a los contratistas y provedores. Siempre resulta
benéfico discutir el proyecto con los provederes y coniratistas apropiados en
lugar de tomar los datos directamente de los catélogos de precios.
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El estudio preliminar nos debe permitir tomar la decisién técnica y econémica de

si es conveniente o no, el asignar recursos humanos y econdmicos al proyecto,
para proseguir en el analisis conceptual.
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3. Estudio Conceptual.

No hay sustitutos para las estimaciones que se hacen basandose en los disefios
y especificaciones detallados de ingenieria. Un analisis cuantitativo de tales
documentos junto con las tasas unitarias actuales obtenidas de las publicaiones
de la industria y actualizadas, producird una estimacion mas exacta que las
estimaciones de planeacion o del disefno preliminar. Una estimacion tal debe
tener una exactitud dentro del +/- 5%.

Resulta deseable formular el disefio detallado dentro de ia disciplina en una
forma ya establecida para la estimacion de ias areas del proyecto. Esta practica
facilitara la funcion de la administracion de costos en lo que respecta a
supervisar el desarrollo del disefio mediante la comparacion directa de la
evolucion de los niveles de las estimaciones.

Los documentos requeridos para este nivel de estimacién son los planos
detallados del disefo, los detailes normales, planos de taller y especificaciones
detalladas. Las cantidades particularizadas junto con los insumos totalmente
descritos de manoc de obra y de materiales que permitiran que se fije el costo de
los componentes con precision. La fijacién del precio de los componentes se
leva a cabo de una forma semejante a las técnicas preliminares de la
estimacion de ingenieria, con la confianza aumentada de que se tienen
disponibles datos de disefio mas pfecisos.

Habra de establecerse un sistema de codificacion, que permita la identificacion
para el control presupuestal y que relacione a los componentes en la estimacién
detallada de ingenieria. Esto Gltimo permitira la supervision del costo en el
ejercicio inicial del presupuesto.

Por ultimo se tienen que anadir los costos finles de construccién, los costos
adicionales del terreng, los impuestos, el disefio, efc.

Esta fase debe tener un andlisis con calidad y evidencia estadistica tal, que nos
permita tomar la responsabilidad total del compromiso que adquirimos al
presentar la propuesta de negocio.

Ademas es la anica manera de darle confianza a la organizacién para que tome
la decisidn de asignar su recurso econémico a nuestro proyecto.
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El estudio conceptual debe cubrir completamente las areas de:

*  Definicion de la tecnalogia a utilizar.

*  Definicidn de la viabilidad técnica.

*  Definicidn de la viabilidad operativa

*  Célcuto y evidencia de los beneficios esperados.

*  Determinacion y caiculo de {os costos incurridos.

*  Estimacion de la inversién incluyendo capital de trabajo para su
operacidn y evidencia de esta.

*  Estimacion de tiempos.

El alcance del estudio, no solo debe incluir el area afectada, es necesario tomar
en cuenta y valuar, si se requiere, los impactos que tiene el proyecto en el

sistema total.

El ultimo paso de esta etapa es el estudio econdémico.
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4. Estimaciones y presupuestos.

Aungue las estimaciones y presupuestos se definen en cada una de las etapas
de estudio de proyectos (planeacion, estudio preliminar y estudio conceptual),
he decidido, debido a su gran importancia, ahandar un poco mas en el tema en
este apartado adicional.

La estimacion de los costos de un proyecto es de primordial importancia para
un buen control administrativo. Las estimaciones exactas y pertinentes reducen
el desperdicioc administrativo proporcionando una revision constante de la
viahilidad econdmica y lucrativa de una empresa. De esta manera se puede
evitar realizar un esfuerzo en un proyecto que finalmente sera "archivado” en
una fase posterior del disefto o de la propuesta debido que no tiene viabilidad
economica. La estimacion, proporciona la base para todos los prondsticos
econdmicos y financieros asi como para los presupuestos y el control.

Un presupuesto es un plan de accion futura de caracter cuantitativo que habra
de ayudar a la toma de decisiones y ademas de servir para evaluar las
decisiones tomadas.

El propdsito del presupuesto de inversiones es asignar adecuadamente los
recursos financieros. Todas fas inversiones, aprobadas o sin aprobar, deben
incluirse en el presupuesto para asegurar que se les asignen recursos. El incluir
una inversion no significa que esté aprobada, pero si que de aprobarse existen
recursos para realizarla.

En una etapa temprana de la concepcidn del proyecto se requiere planear la
estimacion para ayudar a determinar ta factibilidad del proyecto. Por tanto, ésta
es probablemente la fase mas importante de la estimacidon, pero,
paraddjicamente, es la fase en donde menos informacion se tiene dispanible.
Los detalles utilizados para planear las estimaciones se extraen en general, de
esbozos o definiciones del alcance que, en esencia, son registros
documentados de la cohesion de ideas basicas del proyecto. Esta
documentacion constituye un detalle de disefio poco tangible, pero puede
representar 1os Unicos datos cuantitativos a partir de los cuales se establece la
estimacién inicial.

En la fase de planeacion del proceso de disefio hay poco material cuantitativo
tangible para crear una estimacién. De ordinario sélo se tiene algo mas que un
breve disefio con los requerimientos de espacio o0 capacidad. Por consiguiente,
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la planeacién de las estimaciones normalmente se basa en costos de un sélo
parametro. Estos costos de un séio parametro se establecen a parlir de datos
sobre los costos historicos de proyectos anteriores de naturaleza semejante,
analizando cuidadosamente para llegar a un costo base de la estimacion.
Cuando se analizan los costos histéricos resulta importante identificarlos
cuidadosamente y atribuirles las funciones apropiadas. Es importante utilizar ios
costos histéricos de proyectos equivalentes recientes, en vez de basarse en su
totalidad en los costos promedio. Sin embargo, estos ultimos se pueden utilizar
para verificar o completar los datos actuales analizados.

Todos los datos del costo histérico base analizado se proyectan hasta la fecha
de comienzo real dei proyecto. Luego se aplica la cifra resultante a los datos
cuantitativos de un sdlo parametro para llegar al costo base del proyectc en
consideracion.

Los ajustes a esta base se hacen tomando en cuenta cualesquiera
caracteristicas individuales del proyecto, tales como normas y calidad que
difieren, y otras peculiaridades fisicas, tales como condiciones del suelo o
acceso al lugar. Se aplican indices adicionales a la cifra resultante para
ajustarse a cualquier variacidén y aumento en los costos regionales basandose
en los aumentos conocidos o anticipados en el costo de la mano de obra, la
planta, y los materiales. Luego se hacen los ajustes finales considerando la
informacién local, tal como caracteristicas nacionales, situacion de los
sindicatos, y fluctuaciones de la ‘'moneda, que afectan la productividad y los
costos del material.

Los métodos de presupuestos difieren desde el disefio a la construccién. Los
presupuestos de disefo deben considerar las horas hombre de disefio de
ingenieria, asi como los paquetes de disefio de las obras.

Los presupuestos de construccién asignan gastos a todos los recursos
necesarios para terminar la obra fisica del proyecto de construccién. Antes de
asignar las sumas del presupuesto, deben deducirse de las estimaciones de
todos los gastos generales, utilidades contingencias, etc., dejando la cifra neta
que se va a gastar para terminar la obra. Los conceptos de la asignacidn
presupuestaria deben codificarse cuidadosamente con el objeto de asegurar
una retroalimentacion exacta por medio del sistema de contabilidad, permitiendo
asi una supervision efectiva del presupuesto.

Los olvidos en la estimacion de algunos costos del proyecto existen
principalmente debido a un interés dividido. Esto es, las partes interesadas en
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el disefio y las instalaciones de construccidon no estan relacionadas con las
preocupaciones de aquellos que son responsables de operar la instalacién. En
los proyectos existen costos expuestos y costos ocultos.

Los diversos tipos de presupuestos:
*  Presupuesto maestro. El presupuesto maestro 0 presupuesto integral, se
integra con distintos presupuestos para cada una de las areas funionales de
actividades; estos presupuestos se resumen de tal forma que presenten una
proyeccion de las operaciones totales de una empresa para un periodo
futuro.

Presupuesto de efectivo. El presupuesto de efectivo es un pronéstico de
entradas y salidas de efectivo para un periodo de tiempo dado.

Presupuesto de capital. El presupuesto de capital incluye todos los proyectos
de inversion, asi como los proyectos ya aprobados. Este presupuesto se
basa en decisiones con efectos a largo plazo, consistentes en adquirir
partidas especificas de activos fijos en el presente afo.

Presupuesto continuo. Es un presupuesto perpetuo de 12 meses en que el
mes o trimestre actual es elimifiado, y se reemplaza por proyecciones de un
mes, 0 un trimestre para el proximo ano, contando des~~ |a fecha de ahora.

Presupuesto de Capital.

Las decisiones de inversion a largo plazo se apoyan en un presupuesto de
capital, y constituyen una de las actividades mas importantes de la
administracion financiera de las empresas.l.os presupuestos se pueden
clasificar en dos grandes grupos:

1. Presupuesto de operacion.
2. Presupuesto financiero.

El presupuesto de operacion se refiere a la planeacion a corto plazo de las-
utilidades. Incluyen los presupuestos de ventas, de produccidn, de inventario de
productos terminados, de consumo de materniales, de compras de materiales y
de inventarios de materiales, asi como inventarios de productos en proceso, de
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mano de obra directa, presupuestos flexibles de gastos de fabricacion, de
gastos de operacion, etc.

El presupuesto financierg, por su parie, inciuye primordialmente la elaboracion
de un presupuesto de efectivo y de un presupuesto de inversiones a largo plazo,
conocido también como presupuesto de capital.

Uno de los elementos basicos en el desarrollo de una compafia son las
inversiones en activos. Estos activos son parte del proceso de planeamiento del
capital y requieren por lo general de un periodo de rendimiento mas largo que
los desembolsos requeridos dia a dia en las operaciones de una negociacion.
Reconociendo la confianza de los accionistas en la administracidn de una
compariia para salvaguardar su activo y generar utilidades mas altas por medio
del mismo, es importante asignar los fondos en orden de importancia. Se
supone que la mayoria de las compafiias no estan en condiciones de invertir
dinero en todos los proyectos solicitados y, por lo tanto, debe establecerse un
mecanismo que a la vez maneje las solicitudes de inversiones de capital y fije
las politicas y métodos necesarios para seleccionar aguellos proyectos de
inversion para los cuales haya recursos de capital disponibles. Al proceso que
determina la asignacion de fondos en orden de importancia, se le llama proceso
de presupuestacidn de capital.

El presupuesto de capital incluye tres 4reas basicas de estudio:

1. La determinacion del tamano éptimo de la empresa. La empresa debera
crecer hasta el punto en que empiecen a operar los rendimientos
decrecientes.

2. Determinar en qué invertir. Se habra de determinar que parte de los recursos
constituye capital de trabajo (activo circulante) y qué parte constituira activos
no circulantes.

3. La determinacion de las fuentes de financiamiento, Consiste en buscar las
fuentes de financiamiento mas baratas e invertir en los proyectos mas
rentables.

/

Caracteristicas del presupuesto de Capital

Cuando se decide invertir en bienes capitalizables es necesario considerar que:
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1. Muchas aspectos, tales como incidencia de las inversiones, desarrollo de
nuevas lineas de produccion y mejoramiento de productos, afectaran el
desarrollo de la empresa en varios anos.

2. La mayor parte de las decisiones de inversion implica erogaciones elevadas
de dinero, por ello se diferencian de aguellas que se presentan en el diario
transcurrir de la empresa.

3. Los bienes adquiridos incrementan la estabilidad de la empresa.
4. Las inversiones efectuadas generalmente se recuperan a través del tiempo.

5. Se adquieren para tratar de alcanzar los objetivos de la empresa y
normalmente no deben estar destinados para la venta.

Objetivos del presupuesto de Capital
Se ubican teniendo en cuenta tres funciones administrativas:

1. Planificacion: Permitir la seleccién adecuada de los proyectos de inversion,
esto es, de aquellos que mas se ajusten a los requerimientos de la
empresa.

2. Coordinacion: Buscar el adecuado equilibrio de los desembolsos de capital
en relacién con: !
a) Necesidad de dinero y financiacion.
b} Inversién comprometida con las diferentes actividades operacionales.
c) Volumeride ventas.
d) Utilidades esperadas.
e) Tasa de retorno sabre la inversion.

3. Control: buscar la adecuada asignacion de los recursos disponibles en
relacion con los objetivos planeados.

Control de desembolsos de Capital

El control debe descansar sobre una planificacion administrativa adecuada que
incentive los desembolsos para efectuar adiciones econamicamente
justificables, que protejan contra el establecimiento, la obsolescencia o el
reemplazo, y en bienes que son indispensables para el buen funcionamiento de
las operaciones futuras de la empresa.
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Una vez que se ha determinado completamente el presupuesto de un proyecto
con un grado de precision confiable, se puede proceder a la evaluacion de este
proyecto.
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V. EVALUACION DE PROYECTOS.

1.  Evaluacion Técnica.
2. Evaluacion Econdmica.
3. Seleccién de proyectos de Inversion.



EVALUACION DE PROYECTOS

1. Evaluacion Técnica.

La evaluacién técnica consiste en validar que el equipo y la tecnologia sean
acordes a los requerimientos de productividad de la empresa, cuidando
aspectos importantes como practicas operativas y de mantenimiento,
compatibilidad con instalaciones existentes, asi como capacidad instalada para
requerimientos futuros, etc.

Una empresa debe tener sumo cuidade al hacer sus inversiones en maquinaria
y equipo, ya que a menudo, este equipo es desplazado por otro mas moderno.
Para las empresas, la mayoria de las veces es mas econdomico el reemplazo por
el nuevo equipo, que seguir operando con el antiguo. Lo anterior se debe a que
las empresas tienen que competir en el mercado y requieren que sus costos
sean bajos y una alta calidad en sus productos, para obiener resultados
favorables.

Un prondstico erréneo de requerimientos de activos puede tener serias
consecuencias. Si la empresa ha invertido demasiado en activos, incurrirda en
fuertes gastos innecesarios. Por otra parte, si no ha invertido lo suficiente en
activos fijos, pueden surgir dos problemas. Primero, el equipo de la empresa
puede no ser lo suficientemente moderno para capacitarla a que produzca en
forma competitiva. Segundo, si tiéhe una capacidad inadecuada, puede perder
una porcién de su participacion en el mercado con relacion a las empresas
rivales, y volver a capturar los clientes perdidos tipicamente requiere de fuertes
pastos de ventas, de reducciones de precios, de mejoramientos en el producto,
etc.

Efectos colaterales.

Para inversiones mayores o estratégicas sera necesario presentar un anexo con
el efecto del proyecto en el resto de la empresa como:

a) Utilizacidén de servicios o activos existentes (vapor, talleres, terrenos).

b} Desbalances con la capacidad de equipos complementarios.
¢) Descompletar equipos.
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2. Evaluacion Econdmica.

El andlisis econémico consiste en comparar todas las entradas y salidas de
dinero y determinar los indices econdmicos que nos permitiran decidir presentar
la propuesta.

Con el andlisis econdmico mostramos si ia propuesta es o no, un buen negocio.

La primera decisién de una inversidn la toma el responsable que la propone.

Son importantes:

*  Los Beneficios ($)
*  ElPresupuesto ( $)

Lo que es relevante son las utilidades generadas por la inversion.

Los indices ecandmicos establecidos en la empresa son:

* Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
* Periodo de Pago
* Valor Presente Neto (VPN)

Directrices basicas para el Andlisis Econdmico.

Pesos constantes promedio del mes y afio en curso.
Precios y flujos infiactados y deflactados.
inflaciones y paridades oficiales.

Impuestos y reparto de utilidades (RUT).

Horizonte de analisis (afhos).

Separacion de moneda nacional y extranjera.
Depreciacion.

Curva de arranque volumen, costo y calidad.
Impacto de las interferencias.

Valuacion de los activos que no requieren erogacion, deberan
considerarse a su valor coniable. -~
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La ingenieria de beneficios es la ingenieria que se realiza para calcular
metddica y ordenadamente, el impacio que tiene nuestro proyecto en todas y
cada una de las variables de nuestro proceso y equipo.

Es decir la evidencia de:

* Calculo.

* Estadistica.

Referencia otras unidades.
* Articulo.

* Asesoria.

Pruebas propias y externas.
Proveedor,

* Etc.

Es la parte donde precisamente decimos el porque esperamos que nuestro
proyecto de un ahorro de X N$/Mwatt, y reafirmamos porque no da 'Y' o 'Z', asi
como el grado de realismo que tiene.

La logistica de costeo es la base de una buena valuacién de beneficios.

Carga metdlica.

Variables. f

* Rendimientos.

Fijos.

* Gastos.

- Fletes.

- Reprocesos.

- Inspecciones.

- Etc.

(nventarios de materias primas, materiales, refacciones, producto.
* Proveedores.

* Cartera.

Importaciones.

Impacto de la curva de arrangue e interferencias.
Otras areas y lineas.

* Otras plantas.

* Etc.

Anies de costear, pensemos y definamos que vamos a costear, cada proyecto
tiene su propia y uUnica logistica de costeo.
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Los factores determinantes en el valor de una empresa son los listados a
continuacion:

* Utilidades.

* Flujo de efectivo.
Activos.

Pasivos.
Mercados.
Personal.
Administracién.
Tecnologia.
Imagen.

* Historia.
Posicion Estratégica.

Algunos métodos de estimacién de proyectos son los siguientes:

Rendimiento de la inversidn.
Periodo de recuperacion.
Valor presente o actual.

Valor anual equivalente.

Flujo de efectivo descontado.
Costo-beneficio. :

oA N

¥

Cuando las empresas seleccionan proyectos de inversién, generalmente
analizan su valor presente neto y su tasa interna de rendimiento. Sin embargo,
cada uno de estos criterios proporciona una perspectiva distinta del proyecto, y
conjuntamente considerados puede producir resultados conflictivos. El criterio
del valor presente neto se concentra en la cantidad que un proyecto afadira al
valor de la empresa, suponiendo que los flujos de efective se materializaran. La
tasa interna de rendimiento indica la tasa de rendimiento que el proyecto
producird si las cosas salen como se planearon.
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3. Seleccion de proyectos de Inversion.

Para la mayoria de las empresas probablemente no existe ninguna otra area en
la toma de decisiones tan importante para alcanzar el éxito como et empleo y la
evaluacion de los recursos. La administracidn constantemente se enfrenta a
diversas aliernativas posibles de inversion de recursos, siendo ademas
responsable de los fendos confiados a su cuidado. Una de las funciones mas
importantes de la administracion es la seleccidn de la alternativa mas productiva
teniendo en cuenta la disponibilidad de los fondos y recursos requeridos para
financiar ia inversion.

El objetivo principal del gerente financiero es utilizar los fondos de la empresa\
dentro de los limites de sus facultades, a fin de que ésta reciba con el tiempo
una tasa de rendimiento sobre su inversion por lo menos tan alta como la que
se pudiera obtener en inversiones opcionales de riesgo similar. El segundo
objetivo més importante es elevar al maximo el valor actual de las inversiones
de recursos para obtener un rendimiento tan alto como sea posible sin correr
riesgos indebidos. Para elevar al maximo el potencial de ganancia de una
compaifiia se asignan los recursos en tal forma, que ese potencial se convierta
en una fasa de rendimiento tan alta como sea posible para la companfia. Para
lograr esios objetivos se necesitan aigunas medidas para valorar el
funcionamiento de la compafia. Una de las medidas béasicas es el rendimiento
sobre inversion que describe las relaciones entre utilidades e inversion.

Interesa determinar si los proyectos de inversidn son aceptables o no lo son.
Sera necesario establecer barreras para juzgar la bondad de dichos proyectos.
Los proyectos de inversion por o general se evaluan en torno a su pronta
recuperabilidad y también en cuanto a su rendimiento. En ocasiones se
considera un tiempo minimo para que se recupere una inversion como una
primera barrera. Si un proyecto supera dicha barrera, se procedera a juzgar si
es rentable o no, comparando su tasa de rendimiento con la tasa minima de
rendimiento requerida.

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

En el medio ambiente comercial tan complejo hoy dia, existen presiones
tecnolGgicas, economicas y competitivas que tienden a complicar la toma de
decision administrativa. Este instrumento de administraciéon proporciona a esta
altima un método facil de evaluar y comunicar mas eficazmente ¢l desempefio
del pasado asi como el del futuro previsto, en un esfuerzo para aumentar a la
vez el desarrollo y la productividad. Lo siguiente enfatiza ia razén por la cual se
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recomienda el rendimiento sobre la inversién y lo que el concepto puede hacer
para mejorar el proceso de la toma de decisiones.

* Qbliga al planeamiento - la administracion social debe disponer de un plan, a
corto o a largo plazo, con el fin de medir la eficiencia y fijar los objetivos.

* Girve de base a la toma de decisiones - toma ciertas decisiones de la
intuicion para conducirlas a bases cuantitativas y de apoyo.

* Evalda las oportunidades de inversion - esto puede incluir no solo las
inversiones iniciales de capital, sino también el costo del capital adicional en
giro, la vida econémica de la inversion, y el efecto sobre la utilidad de la
compania. Estas oporiunidades de inversidn incluiran inversiones alternas u
oportunidades de nuevos productos.

* Ayuda en la evaluacion del desempefio de la administracion - esto incluiria
un desempefio de responsabilidad o fuentes centrales de utilidades, asi
como el desempefio completo de la compafia frente a un comuin
denominador, 0 conforme a medidas planeadas de desempefio, o a abjetivos
predeterminados. Ademas, la medicion del desempefio puede utilizarse para
evaluar el uso que la administracién haga del active, del flujo de fondos, del
capital, del equipo o de otros servicios, asi como del control interno.

* Respuesta al mercado - mide la reaccion de la administracién ante los
cambios en el mercado relacionados a la fijacion de precios y carencia, asi
como a la productividad y a las medidas de reduccién de costos.

El rendimiento sobre la inversion se refiere a una suma de dinero adicional
esperada de una inversion por encima de la inversion original. Este rendimiento
puede calcularse antes 0 después de impuestos. Una inversion puede definirse
como el uso de un recurso econdmico tal como dinero, maquinaria y equipo,
potencial humano, etc., ¢on la idea anticipada de que produzca ganancia, ya
sea en la forma de ingresos, valor estimado, mayor eficiencia, o ahorro de
costos. Esta ganancia se mide en un determinado periodo. Por consiguiente, el
rendimiento sobre inversion mide la ganancia sobre ios recursos econdmicos en
un periodo, generalmente en la forma de una proporsion.

TIR = Utilidad/ Inversion

En los casos de proyectos independientes puede haber problemas de seleccidn
de los proyectos debido a gue exista racionamiento de capital y los proyectos
compitan unos con otros ante recursos limitados.
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VI. FACTORES DE RIESGO E INCERTIDUMBRE.

Analisis estadistico y probabilidades.

Analisis de sensibilidad.

Andlisis de riesgo.

Decisiones de inversién bajo condiciones de
incertidumbre.
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FACTORES DE RIESGO E INCERTIDUMBRE

Las decisiones de invertir apuntan hacia el futurc, pero éste no puede
predecirse con seguridad, y su grado de conocimiento es limitado o imperfecto.
La incertidumbre de las cifras empleadas en los calculos esta ligada al
desarrollo economico, a motivaciones del consumidor, actuacion de la
competencia, avances tecnoldgicos, etc. Esta incertidumbre respecto al
comportamiento futuro de numerosos factores da a lugar a situaciones de riesgo
en las decisiones de inversion.

En ocaciones se disefian instalaciones para poder adaptarlas sin dificultad a
cambios previsibles de la demanda, precios u otras circunstancias. Los afos de
recesion suele afectar a ia generalidad de los sectores productivos. Por tanio,
nunca se consigue una proteccion absoluta frente al riesgo, pero determinadas
medidas previsoras pueden suavizar los efectos de aquéllos.
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1. Anadlisis Estadistico y Probabilidades.

Existen decisiones tomadas bajo condiciones de certeza, las cuales constituyen
modelos deterministicos; decisiones tomadas bajo condiciones de riesgo que
constituyen modelos estocasticos, y decisiones tomadas bajo condiciones de
incertidumbre. La mayoria de las decisiones de financiamienio constituyen
modelos deterministicos, pues se conoce con certeza ¢l dinero que se recibira y
los pagos periddicos que se haran para cubrir la amortizacion del capital insoluto
y para el pago de intereses. La mayoria de desiciones de inversidon, en cambio,
se toman bajo condiciones de riesgo o incertidumbre.

El andlisis estadistico es una ayuda administrativa demostrada con base en la
recoleccion y correlacion de datos histdricos para establecer la tendencia de
eventualidades posibles, gue dan un cierto criterio de medida. En todos los
negocios y especialmente en la construccidn, siempre hay un elemento de
incertidumbre y, por tanto, hay riesgos involucrados en la ejecucion de los
planes. El analisis estadistico simplemente presenta una estimacion del grado
de incertidumbre y en consecuencia proporciona una herramienta para medir el
riesgo inherente. No efimina el riesgo. Hay dos técnicas principales que se
pueden aplicar inmediata y directamente a los probiemas de la construccion.
Una es la aplicacion de distribucién de frecuencia real, ia otra es la probabilidad
y la esperanza basada en una frecuencia relativa.

r

La recoleccidon y correfacion de los datos histéricos forman la plataforma
fundamentai sobre la cual predecir los eventos futurgs. Analizando el grado de
frecuencia de éxito de un namero significativo de decisiones pasadas, arrojara
posiblemente una luz sobre el resultado posible de ciertos prondsticos. Realiza
esto para indicar, a partir de eventos pasados, que bajo circunstancias
semejantes se puede aplicar una decisién similar, que posiblemente tenga un
grado parecido de éxito.

Cuando el grado de incertidumbre nos expone un riesge inaceptable no
tomaremos esta decision. Sin embargo, cuando intentamos definitivamente un
proyecto, se puede tomar una decisién siempre que se tenga una buena idea de
la posibilidad de éxito y se hayan incorporado las compensaciones adecuadas
para cualquier grado medio de fracaso.

A veces se confunde el riesgo con la incertidumbre. Si nosotros tenemos
antecedentes, o0 bien si poseemos una estadistica que nos permita asignar un
problema de ocurrencia a cada posible resultado, nos estaremos refiriendo a un
caso tipico de riesgo. Por el contrario, si nos encontramos incapacitados para
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atribuir aigan valor probabilistico a los posibles resultados, nos enfrentamos a
un caso de incertidumbre.

El riesgo es una modalidad de la incertidumbre; es una incertidumbre en menor
escala, diferenciandose en que, en una decision caracterizada por el fiesgo, las
probabilidades de los diferentes resultados de alternativas o cursos de accién
se conocen.

A pesar de no existir probabilidades objetivas en los modelos de incertidumbre,
con frecuencia se asignan probabilidades de caracter subjetivas, por parte de
quien toma la decision para poder resolver estos problemas. "Las
probabilidades subjetivas reflejan las opiniones o los criterios de los individuos”.
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2. Analisis de sensibilidad.

El andlisis de sensibilidad consiste en determinar los efectos que originan las
variaciones de datos econdmicos individuales, sobre el grado de atractivo de
una inversion. Este analisis permite identificar las variables criticas de los
proyectos.

Con frecuencia, interesa conocer el efecto sobre la rentabilidad de posibles
variaciones en los siguientes elementos: inversion, precios de venta, volumen
de produccién y ventas, costo de alguna ¢ algunas materias primas, otros
costos notables e inciertos, vida Util y fecha de puesta en marcha.

Aunque los datos supuestos en los estudios sean las mejores estimaciones, las
cifras reales pueden ser distintas. Los calculos basados en un solo grupo de
datos dan lugar a una rentabilidad Unica; este resultado aislado nos orienta
sobre los riesgos del proyecto. E!l andlisis de sensibilidad intenta corregir esta
situacion.

Los elementos basicos en la evaluacion de un proyecto de inversién son: (a) su
valor; (b) los flujos incrementales generados por el proyecto; (¢) su vida
econdmica; (d) su valor de desecho; y (e) la tasa minima para rechazarlo o
aceptarlo. F

Existe un riesgo de que por razones de obsolescencia, disposiciones
gubernamentales, competencia, gustos del consumidor, etc. la vida de un
proyecto se reduzca. Mediante el analisis de sensibilidad deseamos conocer
gue efectos tiene un error en la estimacion de los flujos generados de un
proyecto, 0 en su vida econdmica sobre la conveniencia de llevar a cabo ¢ no
llevar a cabo determinado proyecto.

El andlisis de sensibilidad no elimina la posibilidad de errores, pero permite
determinar las variables potencialmente mas peligrosas.



3. Analisis de riesgo.

El analisis de riesgo o probabilistico fué desarrollado para tomar en cuenta la
incertidumbre que generalmente se tiene con respecto a las variables que
determinan los flujos de efectivo de un proyecto de inversion. Esta incertidumbre
normalmenie es expresada por medio de distribuciones de probabilidad.

Las distribuciones de probabilidad de las variables aleatorias generalmente se
desarrollan en base a probabilidades subjetivas. Tipicamente, entre mas alejado
del presente esté un evento, mas incertidumbre habra con respecto al resultado
del evento. Por consiguiente, si la variancia es una medida de la incertidumbre,
es logico esperar que las variancias de las distribuciones de probabilidad
crezcan con el tiempo.

Conveniencia de incorporar sistematicamente probabilidades en los estudios
economicos. El método de probabilidades consta de los siguientes pasos:

1) Determinar el intervalo de valores que puede fomar cada variable.
Seleccionar varios valores dentro de cada intervale, y asignar a cada cifra
la probabilidad estimada de que el dato supuesto corresponda a la realidad.

2) Elegir al azar un valor determinado para cada variable. Galcular la
rentabilidad para el grupo de valores seleccionados.

3) Repetir la etapa 2 una y otra vez, hasta tener suficientes datos para

representar graficamenie la frecuencia relativa correspondiente a los
valores calculados de la rentabilidad.
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4, Decisiones de inversion bajo condiciones de incertidumbre.

En ocasiones resulta casi imposible aplicar probabiiidades subjetivas a los
posibles eventos, en cuyo caso se utilizaran criterios de decision conocidos
como la estrategia MAXIMIN o estrategia MAXIMAX.

Siguiendo la estrategia MAXIMIN se buzca maximizar las ganancias 0 minimizar
las pérdidas, supomiendo gue se presentara la época de recesidn o sea,
suponiendo que prevalezca el peor "estado de naturaleza”. Este criterio es
demasiado conservador pensando que haya de prevalecer la pear de las
situaciones.

Conforme a la estraegia MAXIMAX, se busca optimizar considerando que habra
de ocurrir et estado de naturaleza méas favorable.

Cuando se ha evaluado y analizado completamente el proyecto de inversion,
siguiendo las diferentes etapas del proceso de evaluacién hasta aqui descritas,
y existe evidencia suficiente para tomar la decision de asignar recursos, se
procede a buscar la autorizacion de la inversiéon mediante un procedimeinto que
se describe en el siguiente capitulo.

3
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Vil. SOLICITUD DE AUTORIZACION DE INVERSION.



SOLICITUD DE AUTORIZACION DE INVERSION

Solicitud de Autorizacién de inversion (SAl) es una propuesta de negocio. Al
autorizarse se adquieren diferentes responsabilidades y compromisos,
basicamente:

- Asignacién de un presupuesto.
- Tiempos de implementacion.

- Beneficios.

- Periodo de pago vy rentabilidad.
- Infarmacion parcial y final.

Es un proceso ordenado y técnico de planeacion, calculo, evaluacién y
consolidacian de un area de negocio, realizado en equipo.

El objetivo primordial de una SAl es la de ofrecer a la Direccion General una
opcidn para mantener 0 mejorar las condiciones del negocio a través de la
adquisicion de bienes capitalizables.

Clasificacion de las SAl's en base a su propdsito:

Estratégicas: Aquellas que afectan la posicion competitiva de la
compafnia, aumentos de capacidad, nuevos productos,
integracion vertical y cambios en los procesos productivos.

Normales: Las necesarias para mantener la estabilidad de la operacién
actual. Mantienen o mejoran: nivel de produccién, costos y
gastos, calidad y servicio al cliente.

Servicio: Aquellas no relacionadas en forma directa con la operacion
en si, como: mejoras en condiciones de trabajo, equipo de
oficina, inversiones obligatorias en equipo anticontaminante.

Gastos extra- Aungue estos gastos no san propiamente inversiones, son

ordinarios: erogaciones especiales su autorizacion debe de seguir
un proceso similar. Son erogaciones no presupuestadas en
ciertos nubros como mantenimiento.
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ELABORACION DE SAl

Esta etapa consiste en la elaboracién del documento donde se plasma el
resuliado de los estudios del proyecto.

Este documento es el mecanismo formal para dimensionar nuestra
responsabilidad y firmar nuestros compromisos.

Debe ser:

- De calidad.

- Sostenido con evidencia estadistica.

- Congreto.

- Claro y entendible por cualquier persona.

La finalidad de nuestro proyecto, la meta que queremos realizar es: el
OBJETIVO.

La descripcién del entorno relacionado con el mercado, la tecnologia,
referencias mundiales, sitiuaciones legales y otras cambios externos
relacionados de alguna manera €on nuestra propuesta, a esto le llamamos:
ANTECEDENTES.

La descripcion de la situacion interna relacionada con nuestra actual tecnologia,
proceso, productividad, costos, elc., es necesaria para determinar la proyeccién
del negocio en el estado actual de nuestras instalaciones. Esto es importante
analizarlo para dimensionar la necesidad del cambio.

En otras palabras. Si no hago nada . 4Cual es el comportamiento del negocia?
A esto le llamamos: SITUACION ACTUAL.

Siempre se requiere describir los principales eqguipos y/o maodificaciones
necesarias y suficientes que nos permitiran iograr nuestro proyecto, o sea como
lo vamos a hacer. A esto le llamamos: ALCANCE.

Para poder formular una propuesta, se requieren describir los logros que
obtendremos con el proyeclo, a esto se le llama: BENEFICIOS.

- 49 -



Los recursos econdmicos que requieren nuestro proyecto tenemos que
desglosarlos en un PRESUPUESTO.

El nivel de exactitud de! mismo depende del avance que tengamos en el estudio
conceptual, basico, de detalle y de las pre-cotizaciones obtenidas, por lo que es
necesario incluir una partida de imprevistos.

Existen ademas gastos que el proyecto requiere y son consecuencias directas
del mismo, tales como viajes, ingenierias o asesorias externas, viaticos,
administracién, etc. Esto es un flujo de efectivo que tenemos que incluir en
nuestro presupuesto.

Es relevante aclarar que una SAl no es factible poder elaborarfa sin haber
terminado 100 % el estudioc conceptual.

La propuesta para asignar recursos debe estar fundamentada en el estudio
preliminar.

El tiempo en que se realizara el proyecto es vital para la toma de decision,
porque constituye el compromiso de iniciacion de los beneficios de la inversion.
Este periodo normalmente es representado en una grafica de Gantt. Esto es un
PROGRAMA DE IMPLEMENTACION.

La aceptacién de un negocio, no implica necesariamenie el desembolso
inmediato de la totalidad del dinero. Se tiene que sustentar con un plan de
erogaciones que permita asegurar, que €l proyecto no tendrg falta de flujo y
mientras no se gaste, puede utilizarse en otras prioridades del negocio. Esto es
un PROGRAMA DE EROGACION.

Esto nos da una visidn del todo, pero no nos permite aun tomar completamente
una desicién.

Las propuestas de negocio, se tienen que resumir al final en términos de
negocio. Esto es en un ANALISIS ECONOMICO.
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En resumen una SAl debe tener:

Antecedentes.

Situacion Actual.

Proyecto.

Alcance.

Beneficios.

Presupuesto.

Programa de Implementacidn.
Plan de Erogaciones.

Analisis Econémico.

Caratula.
Anexos:

- Ingenieria de Beneficios.

- Estimacion de la Inversion.

- Bases.

- Logistica y Costeo del Analisis Econémico.

- Ete. (Todo aguello que consideremos necesario para facilitar la toma de
decisiones).

Las SAl's se clasifican en dos tipos: nuevas o complementarias. Las SAl's
complementarias se generan cuando la inversion de un proyecto aumenta y el
limite autorizado originalmente resulta insuficiente, o cuando el proyecto se
demora méas de un afno. Su evaluacion econémica y estratégica se hace en
conjunto con la inversion oniginal que complementa.

La caratula de la SAl debe llenarse debidamente, antes de proceder a recopilar
las firmas de autorizacién. Toda SAI debera contener, cuando menos, la
siguiente informacion general:

1) Nombre y descripcién de la inversion, Area solicitante y fecha de la
solicitud.

2) Clasificacion de la inversion y de la SAl.
3) Duracidn del Proyecto.

4) Monto de la inversion.

5) Rentabilidad (donde sea aplicable).

6) Beneficios esperados, e indicadores para evaluarlos posteriormente.

166792
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El monto de la inversion deberd presentarse y considerarse de la siguiente
manera.

1) A pesos constantes.

2) Sin incluir el impuesto al valor agregado (IVA).

3) Separado la parte erogable y la no erogable.

4) Dividiendo la parte erogable en su porcion nacional y extranjera.

5) Anexando el programa mensual de erogaciones.

En la caratula de la SAl se requieren dos indices de rentabilidad: Periodo de
Pago y Tasa Interna de rendimiento (TIR). En el calculo de ambos indices debe

considerarse el monto total de la inversion y reakzarse con 10s flujos de efectivo
deflactados, antes y después de impuestos.

La autorizacion del documento del SAl dependera basicamente de que la
empresa cuente con el financiamiento adecuado para llevar a cabo el proyecto
de inversion.
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3.

Viil. FINANCIAMIENTO.

Objetivos de la funcién financiera.

Opciones de fianciamiento.
Estructura dptima de capital.
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FINANCIAMIENTO

Los proyectos deben analizarse intrinsecamente considerados, prescindiendo
de los factores exiernos relacionados con su financiacion. En altimo término,
puede afirmarse que la financiacion €s un problema global de la empresa, y no
debe mezclarse con el estudio de proyectos especificos.

Para desarrollar un proyecto es conveniente que su rentabilidad rebase cierto
valor minimo, pero es necesario disponer real o potencialmente de la
financiacion requerida.

El costo de capital es la tasa promedic de utilidades gue se requiere para inducir
a los inversionistas a proporcionar a la compaiia todas las formas de capital a
largo plazo. Hay dos areas importantes que comprenden, generalmente, el
costo de capital y sus elementos, a saber: las decisiones internas de una
compania respecto a la forma en que debe emplearse el capital, o sea, sobre
los proyectos que deben seleccionarse para las inversiones; la decision
respecto a cudles fuentes externas deben utilizarse para suministrar los
servicios, medios y fondos necesarios para el funcionamiento del negocio.
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1. Objetivos de la funcion financiera.

Es importante reconocer que la maximizacion del valor de la empresa es un
concepto mas amplio que la maximizacion de las utilidades. Esto es asi por
diversas razones. Primero, las empresas frecuentemente tratan de maximizar
las utilidades actuales porque las utilidades recibidas este ano tienen mas valor
gue las utilidades que puedan recibirse después de algunos anos; sin embargo,
tal maximizacién de utilidades puede tener efectos daninos a largo plazo sobre
el valor de la empresa. Para maximizar el valor de la empresa, tenemos que
tomar en cuenta la corriente de utilidades a largo plazo, asi como el valor del
dinero a través del tiempo. Por ejemplo, las empresas pueden hacer cosas
como reducir los gastos de mantenimiento a fin de maximizar las utilidades
actuales, pero esto hard que el valor de los activos decline, reduciendo de este
modo el valor a largo plazo de la empresa.

Segundo, la maximizacidon del valor de mercado de la empresa toma en cuenta
el grado de riesgo de la corriente de ingresos, mientras que las consideraciones
inherentes a la maximizacién de la utilidad hacen caso omiso de este riesgo. Por
ejemplo, un proyecto podria indicar una utilidad esperada mas alta y sin
embargo implicar grandes riesgos ante una alternativa que podria producir una
corriente de utilidades méas pequefa pero mas segura.

LA INTERCOMPENSACION RIESGO/RENDIMIENTO

Las decisiones financieras tomadas por una empresa influyen en el nivel de
precio de sus acciones y afectan al grado de riesgo y al tamafo de su corriente
de flujo de efectivo. Las acciones de la empresa estan restringidas por los
aspectos siguientes:

1. Antimonopolios

2. Seguridad del producto

3. Contrataciones

4, Control de la contaminacion
5. Etc.

Las decisiones de politica que afectan a los flujos de efectivo y al riesgo, los
cuales determinan conjuntamente el valor de la empresa, son las siguientes:

Lineas del negocio
Tamafio de la empresa
Tipo de equipo usado
Uso de deudas
Posicion de liquidez
Efc.
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La decisién primaria de politica es aquella que consiste en elegir la linea de
negocios, o de industrias, en la cual operara la empresa. Cuando esta eleccion
ha sido hecha, el riesgo y la rentabilidad se veran influenciados por las
decisiones relacionadas con ¢l tamafno de la empresa, su tasa de crecimiento,
los tipos y las cantidades de equipos usados, el grado en el cual se empleen
deudas, la posicion de liquidez de la empresa, etc.

Tales decisiones generalmente afectan al riesgo y a la rentabilidad. Un
incremento en el saldo de efectivo, par ejemplo, reduce el riesgo, pero ya que el
efectivo no es un activo que produzca utilidades por si mismo, la conversion de
otros activos en efectivo (o el pedir prestado para obtener mas efectivo) también
reduce la rentabilidad. Similarmente, el uso de deudas adicionales por lo general
eleva la tasa esperada de rendimiento sobre el capital contable de los
accionistas, pero, al mismo tiempo, mas duedas significan méas riesgo. El
administrador financiero busca aquel punto de equilibric particular entre el
riesgo y la rentabilidad gue maximizara la riqueza de los accionistas de la
empresa. Este punto de equilibrioc se Illama intercompensacion
riesgo/rendimiento. Casi todas las decisiones financieras de importancia tienen
que ver con esta intercompensacién.
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