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Modelo para la evaluacion de proyectos de inversion en la empresa constructora grande en el
area metropolitana de Monterrey.

1.1. INTRODUCCION

Actualmente las empresas constructoras juegan un papel importante en
el desarrollo de un pais, ya que su actividad principal es desarrollar bienes de
capital que la sociedad necesita, por lo tanto, la demanda de sus servicios esta
muy relacionada con la formacién bruta del capital del pais, es decir cualquier
inversidbn aumenta la capacidad productiva del pais.

Existe un mercado de proyectos de inversion donde sus principales
protagonistas identifican necesidades de la sociedad susceptibles de
convertirse en grandes oportunidades de negocio, desarrollan un proyecto de
inversién, lo promueven entre varios inversionistas y lo ejecutan hasta sus
Ultimas consecuencias.

Podria ser éste un mercado susceptible de ser aprovechado por las
empresas de la construccidén y hay que cambiar la forma de hacer las cosas.

La tendencia de la empresa constructora que sélo es contratista esta
cambiando por la empresa constructora grande desarrolladora, que promueve
un proyecto de inversién desde su concepcidn hasta su comercializacion y
operacion. Esta tendencia estd obligando a una empresa constructora a
contratar ingenieros, arquitectos, economistas y asesores financieros
especializados en administracion de la construccién con conocimientos en
Evaluacion de Proyectos.

Es por ello que se necesita una metodologia que ayude a una empresa
constructora grande a evaluar correctamente un proyecto de inversion.

Esta orientada a empresas grandes ya que ellas cuentan con una
eficiente estructura organizacional y capacidad instalada, y por lo tanto es mas
factible proponer e instalar este tipo de metodologia.

Este proyecto de investigacidn servird como modelo para la evaluacion y
realizacion de un proyecto de inversidbn desde las etapas de concepcion,
evaluacion econdmica y financiera, hasta su comercializacion y evaluacion ex-
post.



Modelo para la evaluacion de proyectos de inversion en la empresa constructora grande en el
area metropolitana de Monterrey.

1.2. ANTECEDENTES

Es evidente la globalizacion de los mercados y la necesidad de preparar
profesionales con visiéon del entorno mundial y de mercado. Nos enfrentamos
ahora a un mundo donde las fronteras no representan ya mas que meras lineas
en los mapas. La competencia es mucho mas refida y obliga a una mayor
capacitacion.

Ante esta realidad, las herramientas para el analisis de factibilidad de los
proyectos resulta indispensable, a fin de procurar la eficiencia del capital
invertido.

Las instituciones de educaciéon superior estdn obligadas a formar
mejores profesionales de la construccién, pero no so6lo en el aspecto
tecnolodgico, sino también en el mercadol6gico y de finanzas, a fin de que los
egresados puedan promover eficazmente sus proyectos.

Es necesario un nuevo perfil que implica un cambio de actitud para los
arquitectos e ingenieros que tengan una clara visién del mercado en el cual
competiran y poder armar proyectos integrales de inversion.

Esta tarea requiere, ademas, del proyecto técnico, el estudio del
mercado, conocer las tendencias del mismo, determinar la factibilidad
economica - financiera del proyecto, obtener el financiamiento de la obra vy,
ademas, definir la organizacién de la empresa que lo operara hasta el fin de su
horizonte econdémico. Esta forma de trabajar es la del éxito, en el nuevo
entorno en que vivimos.

Existen en la actualidad diferentes autores tales como Erossa, Sapag o
Gitman que subrayan la necesidad de la evaluacion integral de proyectos de
inversion, pero no estdn muy enfocados al sector construccién. Solo uno
Hinojosa explica esta necesidad que existe en la industria de la construccién en
nuestro pais.

Es por ello que la evaluacion integral de proyectos de inversion juega un

papel muy importante, se pueden mencionar algunos proyectos que han sido
un éxito en el Area Metropolitana de Monterrey:
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Modelo para la evaluacion de proyectos de inversion en la empresa constructora grande en el
area metropolitana de Monterrey.

1.3.  JUSTIFICACION

Se propone el presente modelo de investigacién debido a que es
indispensable contar con una evaluacién integral de un proyecto de inversion
previo a la ejecucién del mismo, ya que si no se realiza un estudio a fondo el
proyecto una vez ejecutado y terminado, podria tal vez no alcanzar los
expectativas y requerimientos del mercado, lo cual no seria muy atractivo para
el o los inversionistas, o incluso peor aun tener tendencia al fracaso y
abandono porque el proyecto no resulto atractivo para el cliente final.

Este modelo de investigacion esta orientado a ser implementado en las
constructoras grandes, debido a que son mas eficientes en los procesos de
produccién, operacién, ventas, administracion interna, etc. y por lo cual es mas
factible eficientizar sus procesos internos.

El tiempo y esfuerzo que se debe aplicar al estudio de un proyecto de
inversidbn depende del tamafio de la empresa y de las dimensiones de la
inversion en proporcion con la empresa. Por lo general, las personas fisicas
con actividades empresariales, las microempresas y las pequenas empresas
no tienen tiempo ni recursos econdémicos para realizar un analisis minucioso del
negocio, ademas de que sus operaciones no son tan complejas.

En cambio, las grandes empresas 0 corporaciones tienen un
departamento especializado para llevar a cabo las funciones financieras,
economicas y de comercializacién. En la figura 1 se puede ver la clasificacion
de las empresas constructoras segun su tamafno.

Figura 1. Clasificacion de las empresas constructoras segun su tamano
en la CMIC. Fuente cmIC

Empresas gigantes

Ventas anuales de $ 25.2 millones en adelante
(3.30 millones de ddlares)
.

Ventas de $ 12.5 a $ 25.2 millones anuales

Grandes empresas N
(1.64 a 3.30 millones de ddlares)

Ventas de $ 5.3 a $ 12.5 millones anuales

Medianas empresas
(700 mil a |.64 millones de ddlares)

Ventas de $ 2.9 2 $ 5.3 millones anuales
(380 a 700 mil ddlares)

Pequefias empresas

— N N

Microempresas Ventas anuales hasta por $ 2.9 millones
(380 mil ddlares)

Cantidades con base a precios de julio de 1996.



Modelo para la evaluacion de proyectos de inversion en la empresa constructora grande en el
area metropolitana de Monterrey.

En las figuras 2, 3 y 4 se puede apreciar que del total de las empresas
registradas en la Camara Mexicana de la Industria de la Construccién (CMIC)
en 1995, 89.25% son pequenas y micro, las cuales dieron empleo en ese afno a
42.69% del total del personal ocupado en esa industria. El valor de su
producciéon es apenas 25.43% del total de la industria. En contraparte, las
empresas gigantes fueron tan solo 2.33 % del total de las empresas
registradas, dieron empleo a 39.27 % y generaron 60.45 % del valor de la
produccion de la industria.

Figura 2. Numero de empresas afiliadas Figura 3. Personal ocupado por

Fuente: CMIC empresas. Fuente CMIC
Grandes
469 ) Pequefias y micro
306 % - Gigantes Gigantes 117 299
Medianas 233537Cy 107 920 42.68 %
321 € i 3927 %
536 %
Total: 15 314 Total: 274 812
empresas empleados
Pequenas y micro
|3 667 -
89.25 % Grandes Medianas
27023 22 570
9.83 % 821 %

Figura 4. Valor de la produccion de las empresas a la CMIC por tamarno
de empresa afiliadas a la CMIC por tamano. Fuente cmIiC

Pequefias y micro
8.57
2543 %

Total: $ 33.70
millones corrientes
Gigantes de 1995
20.37
60.45 % Medianas
226
671 %
Grandes
2.50
742 %



Modelo para la evaluacion de proyectos de inversion en la empresa constructora grande en el
area metropolitana de Monterrey.

Como se puede observar, las empresas pequefias son menos eficientes
en promedio que las de mayor tamano, esto se debe principalmente a que las
empresas grandes y gigantes pueden aprovechar las economias de escala.

Se dice que una empresa alcanza economias de escala cuando al
crecer, simplemente con base al nuevo y mayor tamafo - en relacion con el
anterior - se vuelven mas eficientes los procesos de produccion, operacion,
ventas, administracion interna, etc., de ahi el porque de que éste proyecto de
investigacién se oriente a las constructoras grandes, ya que es mas factible
eficientizar sus procesos internos.

Se propone el presente modelo de investigacion debido a que es
indispensable contar con una evaluacién integral de un proyecto de inversion
previo a la ejecucién del mismo, ya que si no se realiza un estudio a fondo el
proyecto una vez ejecutado y terminado, podria tal vez quedarse corto o
sobrado en sus alcances, lo cual no seria muy atractivo para el inversionista o
incluso peor aun tener tendencia al fracaso y abandono porque el proyecto no
resulto atractivo para el cliente final.
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area metropolitana de Monterrey.

1.4. ALCANCES Y LIMITACIONES

En este proyecto de investigacion se sentaran las bases para el modelo
planteado para la evaluacion de proyectos de inversion desarrollado en una
empresa constructora grande de acuerdo a datos proporcionados por la
Céamara Mexicana de la Industria de la Construccién, se vera el estudio técnico
y de prefactibilidad, el estudio del mercado, la toma de decisiones, se
determinara la evaluacion econdémica - financiera del proyecto, se comentara
sobre aspectos como la calidad y la evaluacién ex-post, se analizaran las
formas de financiamiento de un proyecto y, ademas, se definira la organizacién
de la empresa que lo operara hasta el fin de su horizonte econémico.

Esta investigacion no pretende llenar algun hueco del conocimiento, méas
bien pretende desarrollar un modelo que ayude a las empresas grandes que
tienen la capacidad instalada para aplicar estas técnicas y mejorar sus
actividades. Este modelo se fortalecera con la integracion de herramientas para
aplicar un adecuado estudio y analisis de inversion sobre los proyectos a
realizar.

El estado de desarrollo de las teorias en administracion, sus métodos y
técnicas, hacen posible un adecuado analisis de la informacion disponible. Y
con esta informacion se obtendra el marco teérico del estudio que ayudara a
obtener los productos de la investigacién como la encuesta que nos ayudara a
recabar informacion acerca de la manera en que las empresas grandes
desarrollan el estudio de inversion para cada proyecto a realizar.
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area metropolitana de Monterrey.

1.5 OBJETIVOS
OBJETIVO GENERAL

El objetivo general de este proyecto de investigacién es desarrollar un
modelo para la evaluacibn de proyectos de inversion en la empresa
constructora grande en el &rea metropolitana de Monterrey que genere las
habilidades necesarias para que el profesional interesado en los negocios sepa
aplicar las herramientas basicas del andlisis de proyectos de inversion y
puedan evaluar, técnica, econdémica, administrativa y financieramente, la
viabilidad de sus proyectos, mediante la implantacion de este modelo.

OBJETIVOS PARTICULARES

e Seleccionar el proyecto de inversion basado en la aptitud o viabilidad
mercadoldgica, factibilidad técnica y toma de decisiones.

e Evaluar econémica y financieramente el proyecto de inversién basado en
la proyeccién de flujos de efectivo, determinacién del riesgo y la rentabilidad.

e Analizar los aspectos de la organizacién que elabora el proyecto de
inversidbn basado en la calidad, los efectos econémicos de los aspectos
organizacionales y la evaluacién ex-post en conjunto con la promocién del
proyecto de inversién

e Coordinar planes de operaciéon de las empresas para anticipar los
recursos financieros propios y ajenos requeridos, y decidir el mejor curso de
accioén a seguir.
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area metropolitana de Monterrey.

En la figura 5 se muestra esquematicamente el tema con sus respectivas

variables.

Figura 5 Modelo para la evaluacion de proyectos de inversién en la

empresa constructora grande en el area metropolitana de Monterrey.

MODELO DE E VALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION
EN LAEMPRESA CONSTRUCTORA GRANDE
EN EL AREA METROPOLITANA DE MONTERREY

[
ANALISIS
TEONCO-ECONOMICO

I

EVALUACION
ECONOMICA-FINANCIERA

I

|

I
ORGANZACION

PLANEACION
FINANCIERA

[ [
ESTUDIO TECNCO LA FLUIOS DE EFE ELFACTOR RESGO CALDAD EFECTOS ECONOMICOS EVALUACION APALANCAMENTO ELFINMCIAMENTO ELCOSTO DE CAPTAL
Y DE PREFACTBLIDAD ENEL DELOS ASPECTOS EXPOST
SERVCD. ORGANZACOMLES Y COMERCILZACON

‘SAPAG CHAN EROSSA SAPAG CHAN,  KINNEAR PERDONMO MORENO SAPAGCHAN  RAMREZ H.BERMANY S. SMOT FRONNC CANN FONTANE, SAPAG CHAN J GALLARDO CERVANTES J. GALLARDO CERVANTES BACA URBNA
CORTAZAR MARTINEZ BACA URBINA  GALLARDO CERVANTES 1A HONOJOSA A HNOJOSA ‘STONER FREENAN EROSSA, SUAREZ SALAZAR JAHIOWSA JAHNOJOSA A HNOJOSA

BACA URBINA PRIDE-DERREL ORFELIO LEON SAPAG CHAN J. GALLARDO CERVANTES INTERNET TERRA, GITWAN HAME LEVY

PERDOMO MORENO LELAND BLANK Y A, TARQUN PERDOMO MORENO JA HNOJOSA, BACA URBINA

MARCOTEORCO
TECNCAS

‘SERIES DE TEMPO
P

OGEL
PERT, ENFOQUE BAYESIANO

SUBHODELO PARA SELECCION DEL PROYECTO
DE INVERSION BASADO ENLA APTITLD O
VIABLIDAD MERCADOLOGICA, TECNCA Y TOMA
DE DECISONES EN EVPRESAS CONSTRILTORAS
(GRANDES DEL AREA NETROPOLTANA DE
MONTERREY

JARCO TEOREO

TECNCAS

'VALOR MONETARIO LAPLACE
MONTE CARLO, NFLACIONO
ARBOLES DE DECSION
VAE, BC, TR

SUBHODELO PARA LA EVALUACION ECONOMCA Y
FINANCIERA DEL PROYECTO DE NVERSION BASADO
ENLA PROYECCIONDE FLUWOS DE EFECTNO,
DETERVINACION DE RESGO Y LA RENTABLIDAD, EN
EVPRESAS CONSTRUCTORAS GRANDES DEL AREA
METROPOLITANA DE NONTERREY

MARCO TEORCO

ORGANZACION

|

DE UN PROYECTO DE INVERSION DESDE UNPLNTO
DE VISTA ORGANZACIONAL BASADO EN EL EFECTO
DELACALDAD, LOS EFECTOS ECONOMCOS DE
L0S ASPECTOS ORGANZACONALES Y Lt
EVALUACION EX-POST Y COMERCIALIZACION DE N
PROYECTO EN ENPRESAS CONSTRLCTORAS
DESARROLLADORAS DEL AREA NETROPOLITANA DE
MONTERREY

1ARCD TEORCO
TECNCAS

'GRADO DE APAL. FINANC.
FINANC. VA ENDEUDAMENTO
ARRENDAMENTO FIVANC.
FACTORA, TREMA

SUBHODELO PARA PARA LA COORDIACION DE
PLANES DE OPERACION DE EMPRESAS PARA
ANTICIPAR LOS RECURSOS FINNCEROS PROPIOS Y
AJENOS REQUERIDOS Y DECIDR ELMEJOR CURSO
DE ACCION A SEGUR ENEMPRESAS
'CONSTRUCTORAS GRANDES DEL AREA
METROPOLITANA DE MONTERREY




Modelo para la evaluacion de proyectos de inversion en la empresa constructora grande en el
area metropolitana de Monterrey.

1.6 HIPOTESIS

“Con la evaluacién del proyecto de inversibn y mediante el Analisis
Técnico — Econémico, La Evaluacion Econdémica — Financiera, los Aspectos
Organizacionales y la Planeacion Financiera es posible garantizar el éxito de
un proyecto de inversidén, promoviéndolo y financiandolo desde su concepcion
hasta su comercializacion. Se presupone que la eficiencia de las empresas
grandes no llega ni al 70 %, por lo tanto la evaluacién Econdémica- Financiera
depende de un adecuado Analisis técnico-econdmico, una buena organizacion
y una conveniente planeacion financiera”.

Para esto se han determinado las siguientes variables:

Variable dependiente: Evaluacion econémica-financiera.

Variables independientes: Analisis técnhico-econémico,
Organizacion y Planeacion Financiera.
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Capitulo 2 Marco Teodrico: Analisis técnico econdmico en proyectos de
inversion.
2.1.1. Estudio técnico y de prefactibilidad

En esta primer variable de este proyecto de investigacion
se pretende obtener una visién general del comportamiento técnico econdmico
del proyecto de la empresa que desarrolla el proyecto de inversion, para lograr
este objetivo se empezard a desarrollar un estudio de viabilidad técnica y de
prefactibilidad en proyectos de inversion, en este enfoque se pretende obtener
las bases metodolégicas que sustentan al area de pre-estudio y de pre-
inversidbn de proyectos de inversidén para que un determinado proyecto sea
cancelado a tiempo o continuado su curso de investigacion, esto se explicara
mas adelante

“El estudio de viabilidad técnica estudia las posibilidades materiales,
fisicas o quimicas de producir un bien o servicio que desea generarse con el
proyecto.” '

Otra definicion la emplea ILPES en su libro: “Es asi como el estudio
técnico no solamente ha de demostrar la viabilidad técnica del proyecto, sino
que también debe mostrar y justificar cual es la alternativa técnica que mejor se
ajuste a los criterios de optimizacion que corresponde aplicar al proyecto”

Para efectos de este proyecto de investigacién se define estudio de
viabilidad técnica a la busqueda de la mejor alternativa técnica que estudie las
posibilidades tanto materiales, como fisicas o quimicas de producir un bien o
servicio que desea generarse con el proyecto. Ya que con el estudio de las
alternativas se estudia la mejor y se provee informacidn acerca del proyecto.

Baca Urbina enuncia que entre los objetivos que persigue el estudio de
viabilidad técnica estan los siguientes:

- Verificar la posibilidad técnica de fabricacion del producto que se
pretende.

- Analizar y determinar el tamano éptimo, la localizacion, los equipos, las
instalaciones vy la organizacion que se requiere para realizar la
produccion.

- Analizar la disponibilidad y el costo de los suministros e insumos.

- Identificacién y descripcidén del proceso operativo.

- Determinacion de la organizacién humana y juridica que se requiere
para la correcta operacién del proyecto.

1.- Sapag Chain en su libro “Preparacion y Evaluacién de Proyectos” pag. 16
2.- ILPES, pag. 91-92
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Muchos proyectos nuevos requieren ser probados técnicamente para
garantizar la capacidad de su produccion, incluso antes de determinar si son o
no convenientes desde el punto de vista de su rentabilidad econdmica; por
ejemplo, si las propiedades de la materia prima nacional permiten la
elaboracion de un determinado producto, si el agua tiene la calidad requerida
para la operacion de una féabrica de cervezas o si existen las condiciones
geograficas para la instalacion de un puerto.

Lange define un modelo particular para fijar la capacidad éptima de
produccién de la nueva planta, basandose en la hipotesis real de que existe
una relacién funcional entre el monto de la inversién y la capacidad productiva
del proyecto, lo cual permite considerar a la inversion inicial como medida
directa de la capacidad de produccién (tamano). En este proyecto de
investigacién se estd de acuerdo con Lange porque debido al monto de la
inversiébn se determina la capacidad productiva del proyecto. Si se logra
obtener una funcién que relacione la inversién inicial y a los costos de
produccion, ésta mostrard que un alto costo de operacion estd con una
inversion inicial baja, y viceversa Esto se debe a que el mayor uso de un factor
permite una menor inversién en otro factor. De acuerdo con el modelo habra
que hacer el estudio de un ndmero de combinaciones inversion - costos de
produccién, de tal modo que el costo total sea minimo. Para ello, como los
costos se dan en el futuro y la inversién en el presente es necesario incorporar
el valor del dinero y descontar todos los costos futuros para hacer la
comparacion. La expresion del costo total quedaria como sigue:

n-1

Costototal=1,(C)+~X C = minimo
t=0 (1-i)"

Donde: C son los costos de produccion, | o la inversion inicial, i la tasa de
descuento y t son los periodos considerados en el analisis.

En estas condiciones, el costo total alcanzard su nivel minimo cuando el
incremento de la inversion inicial sea igual a la suma descontada de los costos
de operacion que esa mayor inversién permita ahorrar.

Una forma mas detallada de determinar la capacidad Optima de
produccion es considerar la capacidad de los equipos disponibles en el
mercado y con esto analizar las ventajas y las desventajas de trabajar cierto
namero de turnos de trabajo y horas extra. Cuando se desconoce la
disponibilidad de capital para invertir, puede ser util éste método.

Se investigan las capacidades de equipos disponibles en el mercado y se
calcula la maxima produccion al trabajar 1, 2 y 3 turnos, lo cual, de hecho,
proporciona una gama de capacidades de la produccién. Luego hay que
considerar, dadas las caracteristicas del proceso, los dias que trabajaran al afo
y si el proceso productivo puede detenerse en cualquier momento sin perjuicio
del producto o de los costos de produccién. Posteriormente se considera las
ventajas econdémicas de trabajar uno o dos turnos con pago de horas extras e
incluso se puede considerar también tres turnos y conseguir la produccién extra
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que haga falta por medio de maquila. Este método en si se llama método de
escalacién y aunque debido a que este es un método mas detallado, para este
proyecto de investigacion no se profundizard; ya que si estudiamos el primer
caso, se tendria capacidad ociosa y en el ultimo una saturacién del equipo que
puede ser perjudicial si no se sabe administrar correctamente.

Un proyecto puede ser viable tanto por tener un mercado asegurado
como por ser técnicamente factible. Sin embargo, podrian existir algunas
restricciones de caracter legal que impedirian su funcionamiento en los
términos que se pudiera haber previsto, no haciendo recomendable su
ejecucion; por ejemplo, limitaciones en cuanto a su localizacion o el uso del
producto.

En el analisis de la viabilidad financiera de un proyecto, el estudio
técnico tiene por objeto proveer informacion para cuantificar el monto de las
inversiones y de los costos de operacidn pertinentes a esta area.

Técnicamente existirian diversos procesos productivos opcionales, cuya
jerarquizacion puede diferir de la que pudiera realizarse en funcion de su grado
de perfeccion financiera. Por lo general, se estima que deben aplicarse los
procedimientos y tecnologias mas modernos, solucién que puede ser Optima
técnicamente, pero no serlo financieramente.

En particular, con el estudio técnico se determinaran los requerimientos
de equipos de fabrica para la operacion y el monto de la inversién
correspondiente.

Del analisis de las caracteristicas y especificaciones técnicas de las
maquinas se precisara su disposicién en planta, la que a su vez permitira
dimensionar las necesidades de espacio fisico para su normal operacion, en
consideracion a las normas y principios de la administracion de la produccion.

Baca Urbina menciona que una buena distribucién de la planta es la que
proporciona condiciones de trabajo aceptables y permite la operacion mas
economica, a la vez que mantiene las condiciones éptimas de seguridad y
bienestar para los trabajadores.

Y enuncia que los objetivos y principios basicos de una distribucién de la
planta son los siguientes:

1. - Integracién total. Consiste en integrar en lo posible todos los factores
que afectan la distribucion, para obtener una visién de todo el conjunto y la
importancia relativa de cada factor.

2. - Minima distancia de recorrido. Al tener una visién general de todo el

conjunto, se debe tratar de reducir en lo posible el manejo de materiales,
trazando el mejor flujo.
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3. - Utilizacion del espacio cubico. Aunque el espacio es de tres
dimensiones, pocas veces se piensa en el espacio vertical. Esta opcion es muy
util cuando se tienen espacios reducidos y su utilizacién debe ser maxima

4. - Seguridad y bienestar para el trabajador. Esta debe ser uno de los
objetivos principales en toda distribucion.

5. - Flexibilidad. Se debe obtener una distribuciéon que pueda reajustarse
facilmente a los cambios que exija el medio, para poder cambiar el tipo de
proceso de la manera mas economica, si fuera necesario.

También dice que existen tres tipos béasicos de distribucién:

Distribucién por proceso.
Distribucién por producto.
Distribucién por componente fijo.

Los métodos para realizar la distribucion por proceso o funcional son el
diagrama de recorrido y el SLP (systematic layout planning).

El método del diagrama de recorrido. Es un procedimiento de prueba y
error que busca reducir al minimo posible los flujos no adyacentes colocando
en la posicién central a los departamentos mas activos. Se desarrolla una carta
o diagrama de recorrido (travel chart) para mostrar el nimero de movimientos
efectuados entre departamentos y asi identificar los departamentos mas
activos. La solucién se logra por medio de una serie de pruebas usando
circulos para denotar los departamentos y lineas conectivas para representar
las cargas transportadas en un periodo.

El método SLP utiliza una técnica poco cuantitativa al proponer
distribuciones con base en la conveniencia de cercania entre los
departamentos, en ésta se construye una matriz diagonal y se anotan los datos
correspondientes al nombre del departamento y al &rea que ocupa, se llenan
cada uno de los cuadros de la matriz como si fuera un diagrama de correlacion
con la letra del cédigo de proximidades que se considere mas acorde con la
necesidad de cercania entre los departamentos. Ambos métodos se hacen por
prueba y error.

Para efectos de este proyecto de investigacion se propone el método de
SLP ya que es mas explicito visualmente y es mas facil de entender.

La definicion del tamano del proyecto es fundamental para la
determinacion de las inversiones y costos que se derivan del estudio técnico.
La importancia de definir el tamafo que tendra el proyecto se manifiesta
principalmente en su incidencia sobre el nivel de las inversiones y costos que
se calculen vy, por lo tanto, sobre la estimacion de la rentabilidad que podria
generar su implementacién. De igual forma, la decision que se tome al respecto
del tamafno determinara el nivel de operacion que posteriormente explicara la
estimacion de los ingresos por venta.
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La determinacion del tamaro responde a un analisis interrelacionado de
una gran cantidad de variables de un proyecto: demanda, disponibilidad de
insumos, localizacion y plan estratégico comercial de desarrollo futuro de la
empresa que se crearia con el proyecto, entre otras.

La cantidad demandada proyectada a futuro es quizds el factor
condicionante mas importante para el tamafo, aunque éste no necesariamente
debera definirse en funcién de un crecimiento esperado del mercado, ya que el
nivel 6ptimo de operacion sera el que maximice las ventas. Aunque el tamano
puede ir posteriormente adecuandose a mayores requerimientos de operacion
para enfrentar un mercado creciente, es necesario que se evalle esa opcion
contra la de definir un tamafio con capacidad ociosa inicial que posibilite
responder oportunamente a una demanda creciente en el tiempo.

Sapag Chain en su libro critica a G. Baca Urbina (Evaluacion de
proyectos, MCGraw Hill, 1990) donde él sefiala equivocadamente, que es la
demanda actual la que debe considerarse para estos efectos, produciendo una
clara confusion sobre el tema. Incluso plantea que “el tamafo propuesto sélo
debe aceptarse en caso de que la demanda sea claramente superior a dicho
tamano”, olvidando que en un mercado creciente el tamafo debe estar en
condiciones de enfrentar el aumento esperado en esa demanda, si fuese
conveniente para el proyecto. Esto podria, por ejemplo, hacer recomendable
que se defina un tamarno superior al necesario para cubrir la demanda actual,
pero adecuado a las expectativas de su crecimiento. En este proyecto de
investigacion se esta de acuerdo con Sapag Chain ya que el tamano puede ir
posteriormente adecuandose a mayores requerimientos de operacion para
enfrentar un mercado en crecimiento y globalizado.

Hay tres situaciones basicas del tamano que pueden identificarse
respecto del respecto del mercado: Aquélla en que la cantidad demandada total
sea claramente menor que la menor de las unidades productoras posibles de
instalar; aquella en que la cantidad demandada sea igual a la capacidad
minima que se puede instalar y aquella en que la cantidad demandada sea
superior a la mayor de las unidades productoras posibles.

La disponibilidad de insumos, tanto humanos como materiales vy
financieros, es otro factor que condiciona el tamarno del proyecto. Los insumos
podrian no estar disponibles en la cantidad y la calidad deseada, limitando la
capacidad de uso del proyecto o aumentando los costos del abastecimiento,
pudiendo incluso mas recomendable el abandono de la idea que lo origind.

La disponibilidad de insumos se interrelaciona a su vez con otro factor
determinante del tamano: La localizacién del proyecto. Mientras mas lejos se
esté de las fuentes de insumos, mas alto sera el costo de su abastecimiento,
produciendo una deseconomia de escala; es decir, mientras mas aumente el
nivel de operacién, mayor sera el costo unitario de los insumos. Lo anterior
determina la necesidad de evaluar la opcion de una gran planta constructora
para atender un area extendida de la poblacion versus varias plantas
constructoras para atender a cada una de las demandas locales menores.
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El tamano muchas veces debera supeditarse, mas que a la cantidad
demandada del mercado, a la estrategia comercial que se defina como la mas
rentable o segura para el proyecto. Por ejemplo, es posible que
concentrandose en un segmento del mercado se logra maximizar la
rentabilidad del proyecto. El plan comercial debera proveer la informacion para
poder decidir el tamafo 6ptimo econémico.

Un método para localizacion del proyecto puede ser el método Vogel,
este meétodo apunta al analisis de los costos de transporte. El problema del
método consiste en reducir al minimo posible los costos de transporte
destinado a satisfacer los requerimientos totales de demanda y abastecimiento
de materiales.

ETAPA DE PREFACTIBILIDAD Y FACTIBILIDAD
EN PROYECTOS DE INVERSION

En la etapa de pre-inversion se realizan los distintos estudios de
viabilidad: perfil, prefactibilidad y factibilidad.

El nivel de estudio inicial es el denominado "perfil", el cual se elabora a
partir de la informacion existente, del juicio comun y de la opinién que da la
experiencia. En términos monetarios, sélo presenta estimaciones muy globales
de las inversiones, costos o ingresos, sin entrar en investigaciones de terreno.

En este analisis es fundamental efectuar algunas consideraciones
previas acerca de la situacion "sin proyecto"; es decir, intentar proyectar qué
pasara en el futuro si no se pone en marcha el proyecto antes de decidir si
conviene o no su implementacion.

Por ejemplo, podria ser muy atractiva la idea de construir un edificio de
locales comerciales si en un momento dado se detecta una gran demanda por
ellos. Sin embargo, es posible que, al investigar los permisos de construccion
otorgados, se descubra que la competencia que enfrentara el proyecto al
terminarse la edificacidén sera tan alta que mas vale abandonar la idea antes de
iniciar su construccion.

En el estudio de perfil, mas que calcular la rentabilidad del proyecto, se
busca determinar si existe alguna razén que justifique el abandono de una idea
antes de que se destinen recursos, a veces de magnitudes importantes, para
calcular la rentabilidad en niveles més acabados de estudio, como la
prefactibilidad y la factibilidad. En este nivel frecuentemente se seleccionan, por
otra parte, aquellas opciones de proyectos que se muestran mas atractivas
para la solucién de un problema o el aprovechamiento de una oportunidad.

Otro nivel de estudio es el llamado de "prefactibilidad". Este estudio
profundiza la investigacion, y se basa principalmente en informacién de fuentes
secundarias para definir, con cierta aproximacion, las variables principales
referidas al mercado, a las alternativas técnicas de produccién ya la capacidad
financiera de los inversionistas, entre otras. En términos generales, se estima
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las inversiones probables, los costos de operacion y los ingresos que
demandara y generara el proyecto.

Fundamentalmente, esta etapa se caracteriza por descartar soluciones
con mayores elementos de juicio. Para ello se profundizan los aspectos
sefialados preliminarmente como criticos por el estudio de perfil, aunque sigue
siendo una investigacion basada en informacién secundaria, no demostrativa.
Asi, por ejemplo, el calculo de las inversiones en obra fisica puede efectuarse
con costos promedios de construccion del metro cuadrado, o la determinacién
de la demanda de pasajes aéreos en funcién a la tasa de crecimiento de la
poblacion. Ambas, sin embargo, no representan la mejor forma de medicién de
las variables que se desea cuantificar. De todas maneras, se da un proceso de
seleccion de alternativas.

La aproximacion de las cifras hace recomendable la sensibilizacion de
los resultados obtenidos, o sea, medir cdmo cambia la rentabilidad ante
modificaciones en el comportamiento de las variables.

Como resultado de este estudio, surge la recomendacién de su
aprobacion, su continuacién a niveles mas profundos de estudios, su abandono
0 su postergacion hasta que se cumplan determinadas condiciones minimas
que deberan explicarse.

El estudio de prefactibilidad persigue disminuir los riesgos de la decision,
es decir, busca mejorar la calidad de la informacion que tendra a su disposicion
la autoridad que debera decidir sobre la ejecucién del proyecto.

El estudio de prefactibilidad debera ser, finalmente, evaluado o revisado
criticamente por un equipo evaluador no comprometido, con el grupo que
formuld el estudio. Dicha evaluacion sera técnica, econdmica, financiera, legal
y administrativa, emitiéndose juicios sobre su factibilidad en los mismos
aspectos de ingenieria de cumplimiento de fechas, del mercado de capitales
nacional e internacional, de la capacidad interna y externa para administrar la
ejecucion de las obras y la posterior operacion del proyecto; todo lo cual, entre
otros factores, influye sobre la evaluacién econdémica final del proyecto.

Los resultados de la evaluaciéon del estudio de prefactibilidad deben
llevarse a un Comité de Inversiones para su conocimiento y accién; éste
ordenard ya sea su reestudio, su rechazo definitivo, su reconsideracién en un
momento mas propicio (por ejemplo, cuando hayan bajado las tasas de interés)
o la elaboracién de un estudio de factibilidad.

El estudio mas acabado, denominado de "factibilidad", se elabora sobre
la base de antecedentes precisos obtenidos mayoritariamente a través de
fuentes primarias de informacion. Las variables cualitativas son minimas
comparadas con los estudios anteriores. El célculo de las variables financieras
y econOmicas debe ser lo suficientemente demostrativo para justificar la
valoracion de los distintos items.
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Esta etapa constituye el paso final del estudio preinversional. Por tal
motivo, entre las responsabilidades de la evaluaciéon, mas alld del simple
estudio de viabilidad, estd la de velar por la optimizacién de todos aquellos
aspectos que dependen de una decisidon de tipo econémico como, por ejemplo,
el tamano, la tecnologia o la localizacion del proyecto, entre otros.

El estudio de factibilidad debe incluir un capitulo destinado al plan de
ejecucion del proyecto y la organizacion necesaria para él. Ello contempla un
estudio del camino critico, las holguras y, en lo posible, un analisis de
probabilidades para los tiempos de ejecucion (PERT). Para todo esto deben
definirse detalladamente las tareas y métodos de construccion y operacion, y
efectuar un balance de recursos con una estimacion de flujos financieros
implicitos.

Como norma, el estudio de factibilidad lleva a la aprobacién final del
proyecto —a lo mas, lleva a su postergacion o a modificaciones menores en su
formulacion.

Es asi como la evaluacidn de proyectos a nivel (en las etapas) de perfil y
de prefactibilidad es decisiva para la eliminacién de proyectos “malos”. Es por
esto también que se recomienda la autorizacion previa de un comité que
destina fondos a los estudios de factibilidad e ingenieria de detalle de los
proyectos.
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2.1.2. Estudio de mercado

Dentro de la variable del Anadlisis Técnico Econémico en Proyectos de
Inversion se planteard el enfoque de estudio de estudio de mercado en
proyectos de inversion. El estudio de mercado es importante porque por medio
de este se cuestionara si existe un mercado viable para el proyecto a elaborar.

Uno de los aspectos mas relevantes dentro este proyecto de
investigacién es el estudio de mercado, ya que aqui no sélo se define la
cuantia y determinacién de la oferta y de la demanda, también se realiza un
analisis de los precios y el estudio de comercializacién.

El mercado segun Erossa se define como “el &rea en la cual convergen
las fuerzas de la oferta y de la demanda para establecer un precio”

Baca Urbina lo define como: “Se entiende por mercado el area en que
confluyen las fuerzas de la oferta y la demanda para realizar las transacciones
de bienes y servicios a precios determinados” *

Dice Pride — Ferrell: “A veces ‘mercado’ significa la relacion entre la
oferta y la demanda de un producto determinado” o también dice “mercado
significa un conjunto de personas que, en forma individual u organizada,
necesitan productos de una clase y tienen la posibilidad, el deseo y la autoridad
para comprarlos” °

La segunda definicion de Pride-Ferrell, es un tanto mas particular y no es
lo que se esta buscando en este estudio, ya que se sale del contexto de lo que
se esta mencionando aqui, pero la primer definicion se considera aceptable
para efectos de este estudio ya que se esta hablando del estudio de las fuerzas
de la oferta y la demanda, mas no de personas que compran un producto.

Con esto se puede aseverar que mercado es el area en la cual las
fuerzas de la oferta y la demanda se reunen para establecer un precio y
realizar transacciones de un determinado bien o servicio.

Los objetivos que persigue esta investigacion en la realizacion de un
estudio de mercado se pueden mencionar como: determinar la posibilidad real
de penetracion de un producto o servicio que elaborara el proyecto en el
mercado, conocer los canales de comercializacion que se usan o podrian
usarse en la comercializacion de ellos, ademas de determinar la magnitud de la
demanda que podria esperarse y conocer la composicidn, caracteristicas y
ubicacion de los potenciales consumidores.

3. — Erossa Martin. Proyectos de Inversidon en Ingenieria, pag. 33.

4. - Gabriel Baca Urbina. Evaluacién de proyectos, pag. 14

5. - W. M. Pride/O. C. Ferrel. Marketing. Decisiones y conceptos basicos. pag.
134
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En el presente proyecto de investigacion los aspectos que se estudiaran
y que estan relacionados al estudio de mercado son los siguientes:

2.1.3 El consumidor y las demandas del mercado y del proyecto,
actuales y proyectadas.

El andlisis del consumidor tiene por objeto caracterizar a los
consumidores actuales y potenciales, identificando sus preferencias, habitos de
consumo, motivaciones, etc. para obtener un perfil sobre el cual pueda basarse
la estrategia comercial.

El analisis de la demanda pretende cuantificar el volumen de bienes o
servicios que el consumidor podria adquirir de la produccién del proyecto. La
demanda se asocia a distintos niveles de precio y condiciones de venta, entre
otros factores, y se proyecta en el tiempo, diferenciando claramente la
demanda deseada de la esperada.

La principal dificultad de esto radica en definir la proyeccién de la
demanda global y aquella parte que podra captar el proyecto; sin embargo,
existen diversas técnicas y procedimientos que permiten obtener una
aproximacioén, que son la mayoria de las veces confiable.

2.1.4 La competencia y las ofertas del mercado y del proyecto,
actuales y proyectadas.

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

La determinaciéon de las ofertas suele ser compleja, por cuanto no
siempre es posible visualizar todas las alternativas de sustitucion del producto
del proyecto o la potencialidad real de la ampliacién de la oferta, al desconocer
la capacidad ociosa de la competencia o sus planes de expansién o los nuevos
proyectos en curso.

2.1.5 La comercializacion del producto o servicio generado por el
proyecto.

El analisis de la comercializacion del proyecto es quiza uno de los
factores mas dificiles de precisar, por cuanto la simulacion de sus estrategias
se enfrenta al problema de estimar reacciones y variaciones del medio durante
la operacion del proyecto.
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Son muchas las decisiones que se adoptaran respecto a la estrategia
comercial del proyecto, las cuales deben basarse en los resultados obtenidos
en los diferentes analisis.

Las decisiones aqui tomadas tendrdn repercusion directa en la
rentabilidad del proyecto  por las consecuencias econdmicas que se
manifiestan en sus ingresos y egresos. Una de esas decisiones es la politica de
venta, que no solo implica la generacidén de ingresos al contado o a plazo, sino
también determina la captacion de un mayor o menor volumen de ventas. Junto
a esto se estudia la politica de plazo del crédito, intereses asi como también
monto del pie, monto de las cuotas y descuentos por pronto pago o por
volumen. Las combinaciones posibles son multiples y cada una determinara
una composicion diferente de los flujos de caja del proyecto. Tan importantes
como esta son las decisiones sobre el precio, canales de distribucién marca,
estrategia publicitaria, inversiones en creacién de imagen, calidad del producto,
servicios complementarios, estilos de venta, caracteristicas exigidas y
capacitacién de la fuerza de venta.

Cada una de estas decisiones originara una inversién, un costo o un
ingreso de operacibn que es necesario estudiar para alcanzar las
aproximaciones mas cercanas a lo que sucederd cuando el proyecto es
implementado

2.1.6 Los proveedores vy la disponibilidad vy precio de los insumos,
actuales y proyectados.

El mercado de los proveedores puede llegar a ser determinante en el
éxito o fracaso de un proyecto. De ahi la necesidad de estudiar si existe la
disponibilidad de los insumos requeridos, y cual es el precio que debera
pagarse para garantizar su abastecimiento.

El mercado proveedor constituye muchas veces un factor tanto o méas
critico que el mercado consumidor. Muchos proyectos tienen una dependencia
extrema de la calidad, cantidad, oportunidad de la recepcion y costo de los
materiales. No son pocos los proyectos que basan su viabilidad en este
mercado. En el caso de un proyecto realizado en Lima por INDUPERU para
elaborar papel periédico a partir de la cascara (bagazo) de la cafna de azucar.
Para realizar este proyecto se disefio toda una tecnologia que permitia producir
un papel liviano (que abarataba el costo del transporte), resistente y mas
blanco que el papel tradicional. Sin embargo el alza del precio del petréleo hizo
que éste ultimo se reemplazase en muchas industrias por la energia que se
generaba mediante la quema del bagazo de la cana de azucar, lo cual
determind que los productores de cafa le pusieran un precio que no hizo
rentable el proyecto, el que ha pesar de haberse implementado, fue necesario
abandonar.

La disponibilidad de los insumos sera fundamental para la determinacion
del procedimiento de calculo del costo de abastecerse. Si hay disponibilidad de
recursos se podra trabajar con el costo medio, pero si no la hay, debera
considerarse el costo marginal.
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Al evaluar un proyecto de inversion se tendra en cuenta la estructura de
funcionamiento del mercado, si es oligopdlica, monopdlica o libre competencia,
porque se debe de tener presente donde encaja cada el proyecto de inversion y
asi estudiarlo en lo particular, por ejemplo en sus condiciones, sus limitaciones
y sus proyecciones, a fin de poder entregar oportunamente los antecedentes
que se requieren para la construccién de las proyecciones de la demanda.

Tabla 1.Naturaleza econémica de los mercados y sus caracteristicas.
Fuente: Erossa Martin, Victoria Eugenia

Nombre Caracteristicas principales

Mercado de libre Gran namero de vendedores

competencia, libre
concurrencia o]
competencia perfecta

Gran numero de compradores
Tipificacion del producto

Libertad de seleccion del producto
Indivisibilidad de producto y de precio
Enfrenta una demanda perfectamente
elastica

Monopolio

influencia de un solo productor o

vendedor sobre el precio

escasa oferta

Enfrenta una demanda menos que
perfectamente elastica

obra de comun acuerdo. Puede ser:
- Con tipificacion de producto (puro)
- Con mercancias diferenciadas

- Con liderazgo en el precio

Oligopolio Un namero pequeno de vendedores que

Los principales métodos para elaborar las proyecciones de la demanda
son cuatro.

El primero es la realizacion de una encuesta en que se pregunte a los
consumidores potenciales qué cantidad de un producto esta dispuesto a
comprar a diferentes precios. No se puede confiar en las respuestas y, por lo
mismo, cabe considerar la posibilidad de que induzcan a cometer un error en la
estimacion.

Un segundo método consiste en seleccionar mercados representativos
del mercado nacional, fijando precios diferentes en cada uno de ellos vy
estimando una curva de demanda ajustando una recta de regresién a los
puntos observados de relacién de precio y cantidad. Para que este método
funcione, la empresa debe tener algun control sobre la fijacion de precios.

El tercer método se basa en la informacién obtenida de diferentes
individuos, familias, ciudades, regiones, etc. en un momento dado del tiempo,
mediante la comparacién de niveles de consumo. La dificultad del método
radica en que los patrones de comparaciéon no son homologables en ambos
casos.
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El cuarto método es el mas empleado y es el que, para efectos de este
proyecto de investigacion es el mas adecuado, y se basa en el uso de datos de
series temporales, que mediante analisis regresionales multivariables busca
definir la funcién de la demanda mas adecuada al proyecto. Si al evaluar un
proyecto de inversién es bien sabido que la demanda depende de la renta real
y de los precios relativos, al predecir su comportamiento futuro le permitira
pronosticar la demanda.

Los modelos de series de tiempo se refieren a la medicion de valores de
una variable en el tiempo a intervalos espaciados uniformemente. El objetivo de
la identificacion de la informacién historica es determinar un patron basico en
su comportamiento, que posibilite la proyeccién futura de la variable deseada.

En un andlisis de series de tiempo pueden distinguirse cuatro
componentes basicos que se refieren a una tendencia, a un factor ciclico, a
fluctuaciones estacionales y a variaciones no sistematicas.

El componente de tendencias se refiere al crecimiento o declinacién en
el largo plazo del valor promedio de la variable estudiada; por ejemplo, la
demanda. Su importancia se deriva de considerar fluctuaciones en el nivel de la
variable en el tiempo, con lo cual el estudio del nivel promedio de la variable a
lo largo del tiempo es mejor que el estudio de esa variable en un momento
especifico.

Aun cuando es posible definir una tendencia de largo plazo para la
variable, puede darse divergencias significativas entre la linea de tendencia
proyectada y el valor real que exhiba la variable. Esta divergencia se conoce
como el componente ciclico y se admite entre sus causas el comportamiento
del efecto combinado de fuerzas econdmicas, sociales, politicas, tecnolégicas,
culturales y otras existentes en el mercado. La mayoria de estos ciclos no
tienen patrones constantes que permitan prever su ocurrencia, magnitud y
duracion.

Contrarios a los componentes ciclicos, existen otros componentes,
llamados estacionales, que exhiben fluctuaciones que se repiten en forma
periddica y que normalmente dependen de factores como el clima (ropa de
verano o invierno) y la tradicion (tarjetas de Navidad, San Valentin) entre otros.

Pero aunque se conozcan los tres componentes sefalados, una variable
puede tener todavia un comportamiento real distinto del previsible por su linea
de tendencia y por los factores ciclicos y estacionales. A esta desviacion se le
asigna el caracter de no sistematica y corresponde al llamado componente
aleatorio.

Aqui se muestran los cuatro componentes de una serie cronoldgica.
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Figura 6. Los cuatro componentes de una serie cronoldgica. Fuente: Gabriel Baca Urbina
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A largo plazo, los componentes estacionales y aleatorios son menos
relevantes que el componente ciclico. Sin embargo, a medida que los
prondsticos se van acortando, el componente no sistematico pasa a ser
primordial, y la linea de tendencia, la menos importante.

Dervitsiotis en su libro plantea dos modelos que podrian explicar la
forma de interaccion de los componentes de las series de tiempo:

a) El aditivo, que permite calcular el comportamiento de una variable
(demanda, por ejemplo) como la suma de los cuatro componentes,

b) ElI multiplicativo, que dice que la variable puede expresarse como el
producto de los componentes de la serie de tiempo. °

Existen diversos métodos que permiten estimar el comportamiento de
una variable y que aislan, en general el efecto tendencia. Estos son: el método
de los promedios mdéviles, el de afinamiento exponencial y el de ajuste lineal
por el criterio de los minimos cuadrados.

Una serie cronolégica con fuerte efecto estacional hace recomendable el
uso de un promedio movil simple de un numero determinado de periodos, que
normalmente es de los cuatro ultimos trimestres. EI promedio movil (Pm) se
obtiene de:

n
Ti
Pm1= Z
i=1
n

6. -DERVITSIOTIS, Kostas N. Operations Management. N. York, Ed. Mc Graw
Hill, 1981, pag. 447-452.
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Donde Ti es el valor que adopta la variable en cada periodo i y n es el
nuamero de periodos observados.

Asi la demanda trimestral de un producto es cada uno de los ultimos
cuatro trimestres de 180, 250, 210 y 150, el valor de Pm1 seria de

Pm; =180+ 250 + 210 + 150 = 197.50
4

De acuerdo con éste método, la demanda esperada para el trimestre
siguiente es de 197.50. Cuando se conoce el valor real de la demanda del
quinto periodo, se proyectara el sexto periodo incorporando éste valor en
reemplazo del mas antiguo, que en éste caso corresponde a 180 unidades. De
esta forma Pm1 abarcara el periodo comprendido entre los trimestres 1 y 4,
Pm2 entre 2 y 5, y asi sucesivamente.

Al generalizar:

t+n-1

:
Pr=L
i=1

n

El efecto estacional y algunas influencias no sistematicas se determinan
mediante el indice estacional especifico. Al definir los valores Pm1y Pm2, por
ejemplo, se estan midiendo un intervalo en el cual Pmy queda entre To y T3, y
Pm; entre T3 y T4. Por esto ninguno de los dos es representativo de estos tres
trimestres. Se hace entonces necesario determinar un promedio mévil centrado
(PMC), calculado la media entre dos promedios moviles, de la siguiente forma:

PMC1 = Pm1 + Pm;.q
2
Con el objeto de aislar el efecto estacional correspondiente a un trimestre,
T3 por ejemplo, se divide la demanda real de ese periodo por el PMC
correspondiente. Asi, el indice estacional especifico (IE3) podria expresarse:

IEs= T3

PMC;
Donde la suma de los IE de los cuatro trimestres debe ser igual a cuatro.

Una vez calculados los IE de los cuatro trimestres, se procede a ajustar la
demanda trimestral promedio proyectada.
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Un método alternativo para el prondéstico de corto plazo es el de
afinamiento exponencial, que para pronosticar el valor de las ventas futuras,
por ejemplo, toma un promedio ponderado de las ventas reales durante el
ultimo periodo y del pronéstico realizado para ese periodo. La expresion que
representa la forma de calculo es la siguiente

Yt = afYy) + (T-a)(Y?)

Donde Y’y representa el pronéstico para el proximo periodo, o la
constante de afinamiento, Yt la demanda real del periodo vigente e Y’; el
prondstico de la demanda realizado para el periodo vigente.

Cuando los periodos anteriores son considerados en el andlisis, se les
da una ponderaciéon menor al expresar a, que es menor o igual a uno, con una
potencia que reduce su grado de influencia a medida de que se aleja en el
tiempo.

Para determinar cuél promedio movil o afinamiento exponencial conduce
a una mejor proyeccion, debe calcularse la desviacion tipica (DT) mediante la
siguiente expresion para cada proyeccion, optando por la que exhiba la menor
desviacion.

n

DT= L= (YY)
x=1 n

Por otra parte el andlisis de la demanda constituye uno de los aspectos
centrales del estudio de proyectos por la incidencia de ella en los resultados del
negocio que se implementara con la aceptacion del proyecto.

De acuerdo con la teoria de la demanda del consumidor, la cantidad
demandada de un producto o servicio depende del precio que se le asigne, del
ingreso de los consumidores, del precio de los bienes sustitutos o
complementarios y de las preferencias del consumidor

En el estudio de viabilidad de un proyecto es vital la definicién adecuada
de la naturaleza de la demanda del bien que el proyecto producira, asi como
las variables que la modifican y de magnitud de la reaccion ante cambios en
ciertos parametros que se consideran apropiados.

La demanda de acuerdo a su naturaleza se puede clasificar desde
distintos puntos de vista: en relacion con su oportunidad, con su necesidad, con
su temporalidad, con su destino y con su permanencia.

En relacion con su oportunidad, la demanda puede ser de tipo

insatisfecha —cuando la produccion y oferta no alcanzan a cubrir los
requerimientos del mercado- o satisfecha. En ésta ultima categoria se clasifican
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la demanda satisfecha saturada (cuando no es posible hacerla crecer bajo
ninguna circunstancia) y la demanda satisfecha no saturada (cuando estando
aparentemente satisfecha puede, mediante la publicidad u otros instrumentos
de marketing hacerse crecer).

De acuerdo con su necesidad, la demanda puede ser basica o suntuaria.
La demanda necesaria basica se refiere a aquella que la comunidad requiere
ineludiblemente para mantenerse y desarrollarse; por ejemplo, distintos tipos
de vestuario, alimentacion, vivienda, educacion, transporte y también salud. La
demanda necesaria suntuaria se relaciona con la intencion de satisfacer un
gusto mas que una necesidad; por ejemplo, un vehiculo de lujo o perfume.

En relacién con su temporalidad, existe la demanda continua y la
demanda ciclica o estacional. En el primer caso se encuentra aquella de
caracter permanente, como la alimentacion o la vivienda, mientras que en el
segundo aquélla de tipo no permanente, como la que se produce en las fiestas
de Navidad o la vinculada con las vacaciones, entre otras.

De acuerdo con su destino, la demanda puede clasificarse como de
bienes finales (los que son adquiridos para ser consumidos directamente) o de
bienes intermedios (los que son requeridos para ser utilizados en la elaboracion
de otros bienes).

En relacién con la permanencia, la demanda puede clasificarse como de
flujo o de stock. La demanda de flujo corresponde a aquella que se vincula con
un caracter permanente como, por ejemplo, la que se esperaria de las nuevas
construcciones frente a la aparicidon de una innovacion tecnolégica como la que
se produjo, entre otros casos, respecto a las ventanas de aluminio. La de stock
se asocia con aquella que se produce para satisfacer una demanda finita en el
tiempo, como la de quienes desean cambiar sus antiguas ventanas de madera
o fierro por las de aluminio. En general cada vez que un proyecto incorpora una
innovacion tecnoldgica es posible identificar una demanda potencial en quienes
ya estan en el mercado.

El objetivo principal que se pretende alcanzar con el analisis de la
demanda es determinar los factores que afectan el comportamiento del
mercado Yy las posibilidades reales de que el producto o servicio resultante del
proyecto pueda participar efectivamente en ese mercado.

La demanda efectiva que existe por un proyecto esta en funcion de los
siguientes factores: es proporcional al tamano y crecimiento de la poblacién,
esta afectada por la costumbre de consumo de estos clientes, es proporcional
al ingreso de los posibles consumidores, es inversamente proporcional al
precio de venta, esta influida por las condiciones ambientales de consumo y
depende del tiempo de consumo del producto. El analisis de cada uno de estos
factores permite establecer la situacién actual de la demanda, estudiar su
trayectoria histérica y establecer las bases para estimar la demanda futura.

La teoria econdmica indica que la relacion funcional entre precio y
cantidad demandada es inversa, es decir, al subir el precio disminuye la
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cantidad demandada. Los estudios econémicos han sido determinantes en
sefalar la evidencia de esta relacion para la gran mayoria de bienes llamados
normales. Con otro tipo de bienes la relacion puede ser directa, como es el
caso de los bienes de lujo.

En todo proyecto es de vital importancia conocer la magnitud de la
reaccion de la cantidad demandada ante un cambio en el precio; esto es
conocido como la elasticidad de la demanda o elasticidad - precio, que se
define como el porcentaje en que varia la cantidad demandada como
consecuencia de los cambios porcentuales que se producen en el precio,
manteniéndose constantes los valores de las demas variables de la funcién de
la demanda

Por otra parte, al evaluar un proyecto de inversion también es necesario
intentar predeterminar los posibles cambios seculares en los gustos de los
consumidores del bien que ofrecera el proyecto y la estabilidad de la demanda
del bien, ya sea por avance tecnolégico o por moda, ya que segun esta
premisa si se sabe que un determinado bien ya no estd al gusto de los
consumidores ya sea por las bajas ventas que se registran o porque esta
obsoleto el modelo es necesario cambiarlo o renovarlo.

El cambio tecnoldgico a una velocidad creciente puede convertirse en un
factor de apoyo al proyecto que pueda usufructuar de él, o en una amenaza si
dicho cambio tecnolégico no esta al alcance del proyecto. Muchas decisiones
sobre productos quedan condicionadas al avance de la tecnologia, que puede
dejar técnicamente obsoleto a uno de ellos si se logra el desarrollo de un
sustituto de mejor calidad, menor costo o mejor rendimiento.

Un cambio en los gustos de los consumidores producira un
desplazamiento de la curva de la demanda. En efecto, si aumenta la
preferencia por el bien, la curva de la demanda se desplazara de tal manera
que al mismo precio los consumidores estaran dispuestos a comprar una
cantidad mayor del bien. Si disminuye la preferencia por el bien, la curva de la
demanda se desplazara de tal manera que, a un precio dado, las cantidades
que los consumidores estan dispuestos a comprar son menores.

Por otra parte, existen bienes que se caracterizan por tener una
demanda pasajera; en un periodo estan de moda, pero posteriormente al
cambiar los gustos, dejan de ser demandados. En otros casos se produce un
efecto similar por una alta rotacién, derivada del avance tecnolégico que
genera bienes sustitutos de mejor calidad.

Al evaluar un proyecto de inversién se debe de ser capaz de prever la
longitud temporal de la demanda que esta utilizando para evaluar el proyecto,
ya que debido a que existen bienes que se caracterizan por tener una demanda
pasajera; en un periodo estan de moda, pero posteriormente, al cambiar los
gustos dejan de ser demandados. En otros casos se produce un efecto similar
por una alta rotacion, derivada del avance tecnoldgico que genera bienes
sustitutos de mejor calidad.
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Es preciso estudiar los bienes sustitutos, complementarios e
independientes ya que al evaluarlos se puede tener una gran influencia sobre
la demanda del bien objeto de la evaluacién del proyecto. Los bienes sustitutos
son aquellos bienes que satisfacen una necesidad similar, y por lo tanto el
consumidor podra optar por el consumo de ellos en lugar del bien del proyecto,
si éste subiera de precio. Por ejemplo la margarina y la mantequilla, si aumenta
el primer producto los consumidores optarian por comprar la mantequilla.

Los bienes complementarios son aquellos que se consumen en forma
conjunta, y, por lo tanto, si aumenta la cantidad consumida de uno de ellos,
necesariamente aumenta la cantidad consumida de otro y viceversa. Por
ejemplo el caso de los autos y la gasolina, si baja el precio de los autos, los
consumidores compraran mas autos. Esto desplaza la curva de la demanda de
gasolina. Es decir, al mismo precio los consumidores demandaran una cantidad
mayor de gasolina, porque han aumentado los requerimientos de gasolina en la
economia.

Los bienes independientes son aquellos que no tienen ninguna relacion
entre si, de tal forma que un cambio en el precio de un bien independiente no
afectara a la demanda del otro bien.

También, es necesario que se estudie la oferta de los bienes para
comprobar los efectos que podrian tener los precios sobre la cantidad ofrecida.
El valor de los insumos, el desarrollo de la tecnologia, las variaciones
climaticas y el valor de los bienes relacionados pueden producir cambios en la
oferta de los bienes y servicios.

El andlisis de los costos es también un instrumento que en este estudio
se debe tener presente al efectuar el estudio de mercado, de la demanda y de
la oferta. Para medir los costos en una empresa es necesario incluir todos los
costos que afecten al negocio. Dentro de ellos se encuentran los costos
implicitos o costos de oportunidad, que corresponden a la rentabilidad
alternativa en el uso de los recursos. El costo de oportunidad también indica en
forma aproximada cuanto debe pagarse por un insumo para mantenerlo en su
empleo actual. De esta forma, los costos de una empresa, pueden
diferenciarse en explicitos e implicitos. Dentro de estos Ultimos se puede
sefalar el beneficio normal sobre el capital invertido en la empresa.

Después que los costos implicitos o de oportunidad hayan sido cubiertos
por el proyecto, cualquier beneficio remanente indicara la ganancia adicional
que ésta actividad significa con respecto a otras alternativas. De esta forma, se
define el beneficio econémico como aquel beneficio extraordinario que resulta
cuando se tienen en cuenta los costos de oportunidad.

Cuando esto ocurra, otras empresas se interesaran por incorporarse al
area de influencia del proyecto. De esta forma en el largo plazo, definido éste
como el tiempo suficiente como para que puedan instalarse y comenzar a
operar otras empresas competitivas, la oferta del bien en el mercado se
incrementara, lo cual hara bajar el precio, y con ello disminuiran los beneficios
economicos o extraordinarios.
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Aunque cada proyecto requerira un estudio de mercado diferente es
posible generalizar un proceso que considere un estudio histérico tendiente a
determinar una relacién de causa efecto entre las experiencias de otros y los
resultados logrados, un estudio de situacion vigente que permita definirla y un
estudio proyectado que considere la situacién sin y con el proyecto, para
concluir con el mercado particular que tendria la empresa que pudiera crear el
proyecto y con la determinacion de su estrategia comercial, ya que esta seré en
definitiva la que indique la composicién de los costos.

2.1.7. La toma de decisiones en proyectos de inversion.

Dentro de la variable del Analisis Técnico Econémico en Proyectos de
Inversién se planteara el enfoque de toma de decisiones en proyectos de
inversién, en este enfoque se pretende obtener un panorama general de la
toma de decisiones y dentro de este contexto de decisiones, la eleccién de la
mejor alternativa.

Una definicibn muy completa para la toma de decisiones es planteada
por Perdomo en su libro y dice que: Toma de decisiones es...“Elegir de un
conjunto de alternativas factibles, la mejor, mediante un proceso de
recopilacion de datos significativos, analisis, planeacién y control financiero e
implantacién de la accién necesaria, para soluciéon de problemas y logro de
metas y objetivos preestablecidos por la empresa" ’

Otro enfoque de la definicion de toma de decisiones es como lo plantean
Harold y Heinz en su libro de Administracién, ellos dicen: “La toma de
decisiones se define como seleccionar entre alternativas un curso de accién; se
encuentra en el nucleo de la planeacién. No puede decirse que exista un plan
hasta que se haya tomado una decisién: un compromiso de recursos, direccion
o reputacion. Antes de eso sélo se tienen estudios y andlisis de planeacion”

La definicion que utiliza Stoner en su libro es: La toma de decisiones es
el “proceso para identificar y seleccionar un curso de accion para resolver un
problema especifico” °

En este proyecto de investigacion se considera tener un abanico de
alternativas y dentro de este abanico seleccionar la mejor opcién, por eso, no
se estd muy de acuerdo con Stoner ya que él dice que para resolver solo un
determinado problema se debe seleccionar e identificar un curso de accion.

7. - Administracion financiera de inversiones, A. Perdomo Moreno. Pag. 127.
8.- Harold Koontz, Heinz Weihrich, Administracion. Pag. 155.
9. - Stoner, Freeman y Gilbert Jr. Administracion Pag. 260.
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Para efectos de este proyecto de investigacidn se considera a la toma de
decisiones como: Un procedimiento para obtener la mejor alternativa de
inversion entre un grupo o conjunto programado mediante la recopilacion de lo
mas importante en sus datos, asi como tener un analisis, planeacion y control
financiero asi como la puesta en marcha de la accion necesaria, para la
solucion de problemas.

Se procedera a hacer una breve descripcién de esta definicidn:

1°. Procedimiento para obtener la mejor alternativa de inversion entre un
grupo o conjunto
Para soluciéon de problemas y logro de objetivos preestablecidos por la
empresa, el decisor o grupo de decisores, seleccionan y eligen la mejor
alternativa factible y relevante, previa organizaciéon satisfactoria de la
informacién y comparacion de los resultados probables de varias alternativas o
cursos de accion.

Una vez ante el problema de decisidn, el ejecutivo debe catalogar las
alternativas con las que cuenta con las restricciones y limitaciones del
problema, segun él lo ve. Es importante que catalogue todas las alternativas y
cursos posibles de accion, basadndose primordialmente en su experiencia y
criterio. Algunas veces es Util buscar las opiniones de una 0 mas personas con
antecedentes de experiencia radicalmente diferentes, antes de estar seguros
de que se ha terminado la lista de posibles alternativas.

Una vez teniendo un cuadro de cursos de accion y un modelo para el
problema de decision, es posible (al menos en teoria) evaluar los resultados
que se esperan de cualquier alternativa, en funcion de los parametros elegidos
que representan el estudio hacia el objetivo.

Los criterios para la eleccion de una alternativa o curso de accion, como
es lograr la maxima utilidad econémica o el minimo costo, son simples
ejemplos de las reglas que se pueden aplicar en situaciones de decision con un
solo objetivo.

Una vez establecidas las alternativas relevantes o factibles de solucién
del problema, se comparan y evallan, para en ocasiones elegir la que
produzca:

Los resultados mas favorables, o bien,
Los resultados menos desfavorables.

2°. Mediante la recopilacién de lo més importante en sus datos

Para lograr las metas y los objetivos planteados por la empresa, debe ser
preciso solucionar los problemas que se presenten dentro de la organizacion
mediante la toma de decisiones acertada; para tal efecto se reunen datos,
antecedentes e informes descriptivos y numéricos importantes, oportunos,
veraces Y suficientes en cantidad y calidad internos y externos.

3°. Asi como tener un analisis, planeacién y control financiero

El andlisis financiero, la planeacion financiera y el control financiero son
un conjunto de técnicas o herramientas profesionales que aplica el decisor o
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grupo de decisores, para estudiar, evaluar y proyectar el pasado y futuro
economico - financiero de una empresa para la toma de decisiones acertadas,
asi como la deteccion y correccion de las variaciones surgidas y el logro de los
objetivos preestablecidos. De este conjunto de técnicas se mencionara mas
adelante en este proyecto de investigacion.

4°. La puesta en marcha de la accion necesaria
Una vez que se ha llevado a cabo las etapas anteriores, la ejecucion de
la accion, es el aspecto final del proceso de decision, y es dirigido hacia la
situacién en particular, incluyendo: la comunicacion de la orden y del plan de
accion a subordinados y asi como tener el control, evaluacion y vigilancia de la
mejor alternativa factible elegida.

Se considera actuar racionalmente, cuando se elige la mejor alternativa
y se llega a la etapa de la puesta en marcha de la acciéon necesaria con una
evaluacion de las alternativas y con un criterio de eleccién. Sobre la toma de
decisiones que un inversionista racional hara mencion mas adelante en este
proyecto de investigacion.

5° Para la solucion de problemas.

Cuando surgen los problemas en las empresas, los ejecutivos, directivos
administradores y funcionarios, los perciben de muchas formas diferentes, la
mayoria de ellas relacionadas con la supervision de operaciones o de sucesos
externos, desde luego, influenciados también por la conducta y actitud mental y
humana, asi como el grado de madurez psicol6gica de cada uno de ellos.

Los sintomas del problema en observacién pueden ser enganosos:
pueden conducir al ejecutivo a sospechar de una parte del sistema, o de una
parte de la operacién, cuando de hecho, otro componente defectuoso (que
quizd es menos evidente) esta produciendo condiciones en las que el
componente sospechoso no estaba programado para operar.

La percepcion y la formulacion de un problema nos conducen en
ocasiones a la construccion de un modelo que de amplios detalles de los
factores que se encuentran involucrados y de las relaciones entre ellos. Con
algunos de los problemas mas rutinarios quiza sea conveniente describir estas
relaciones en férmulas matematicas.

PASOS PRELIMINARES EN EL PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

De acuerdo con algunas fuentes, el andlisis que condujo a la decisién de
fabricar el portaaviones Enterprise produjo tal cantidad de informes que
pesaban mas que la nave misma. Aunque esto suene exagerado, muestra la
importancia del analisis y su adecuada planificacién anteriores a la decision de
llevar a cabo un importante proyecto como el de investigacién

En proyecto de investigacion se analizaran los pasos que comprende el
proceso de toma de decisiones o enfoque bayesiano, para establecer ciertos
parametros que son importantes para realizar una toma de decisiones y que
son los siguientes:
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1. - Reconocimiento de una situacién de decisién

La tarea de la persona que toma las decisiones es responder a los
sintomas y analizar los problemas y las oportunidades, para determinar si
existe una situacion que demande una decisién. Si la respuesta es afirmativa
se contindia con los siguientes pasos.

La existencia de un problema se detecta cuando se establecen los
objetivos y una medicion del desempefio indica que los objetivos no se estan
cumpliendo

Por oportunidad se refiere a la presencia de una situacion donde el
desempefo puede mejorarse emprendiendo nuevas actividades

Un ejemplo de una situaciéon de decision es la que se plantea en la
pelicula La decision de Sophy y que se plantea a la protagonista el siguiente
dilema: “Tus dos hijos van a morir en un campo de concentracion. Puedes
salvar a uno de los dos si lo eliges tu”. Se imaginara lo que debe hacer la
madre. Haga lo que haga, esta condenada a que pudo salvar a uno de los dos
y no lo hizo, o a recordar la cara del hijo que va al campo de concentracién
mirandola y preguntdndole con la mirada: ;Por qué yo?. La madre en ese
momento deberia de decidir entre los dos, una idea de eleccién seria por la
persona que tuviera su nombre mas cercano a la A, pero en el pensamiento de
ella no seria ésta la solucion, ella eligié al varén por ser mas fuerte y valiente
que su hermana.

2. - Definicion del problema de decisién
Un problema de decision claramente tiene dos componentes: (1) una
completa comprension de los objetivos que rodean la situacion de decisiéon y
(2) un enunciado de los problemas y oportunidades presentes en la situacion
de decision.

Quien toma la decisién tiene dos enfoques para definir el problema de
decision. El primer enfoque consiste en formular el problema de decision con
base en el analisis de la informacion existente. Este enfoque depende de la
experiencia y criterio del gerente, ademas de las habilidades para el analisis de
datos existentes relacionados con la situacion de decision. El segundo enfoque
consiste en utilizar la investigacion exploratoria para ayudar a definir el
problema de decision. Si se elige la ultima posibilidad se presentard un
problema de interaccidén entre las hipétesis formuladas previamente, basadas
en la informacion existente, y las hipotesis derivadas de los hallazgos de la
investigacion exploratoria. En algun punto de este proceso interactivo, quien
toma las decisiones debe definir claramente el problema de decision y proceder
a llevar a cabo los pasos restantes en el proceso de toma de decisiones.

3. - Cursos alternativos de accién
Se recordard que un problema de decision existe Unicamente cuando
hay dos 0 mas acciones que se han de tomar y existe incertidumbre de cual es
la mejor. Un curso de acciéon especifica como se deben aprovechar los
recursos de una organizacién en un determinado lapso. El mantener el statu
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quo o el “no hacer nada nuevo” es un curso de accion tan valido como aquél
que sefala un cambio en el statu quo.

El desarrollo de cursos alternativos de accion es un paso crucial en la
formulacion del proceso de decisién. El verdadero reto para la gerencia es
identificar el mejor curso de accion que redundara en un alto desempefo y
otorgara a la organizacion una ventaja competitiva. La investigacion
exploratoria puede ser especialmente util para identificar cursos innovadores
de accion.

4. - Evaluacion y seleccion de un curso de acciébn asi como la
implantacién y modificacion de la accion.

Con la ayuda de obtencion de informacion a partir de la experiencia y
criterio del gerente es posible seleccionar la informacién necesaria entre varios
cursos de accién, ademas de la informaciéon que ese momento se encuentra
disponible a través del sistema de investigacion. La decision de utilizar la
investigacion implica que la informacion deseada puede obtenerse y, que el
costo y la demora de tiempo asociados con su recoleccion, estdn mas que
compensados por su valor potencial. El valor o el beneficio de la investigacidén
generalmente se miden por la capacidad de la informacién investigada para
reducir la incertidumbre de la gerencia con relacién a la seleccion de un curso
de accién. Una vez que se haya obtenido esta informacién y presentado en un
formato significativo, el gerente puede realizar el paso final del proceso de toma
de decisiones, es decir, la seleccion del curso de accion y el desarrollo de un
plan para su implantacion.

TEORIA DE DECISION O ENFOQUE BAYESIANO

Para emplear la teoria de decisién o el enfoque bayesiano, quien toma las
decisiones debe realizar los siguientes pasos:

- Identificar los objetivos hacia los cuales se debe dirigir la toma de decisiones.

- Identificar los cursos alternativos de accién que se deben considerar.

- Identificar los posibles eventos (condiciones ambientales) que influiran en los
resultados finales de cada curso de accion.

- Asignar un valor numérico a los resultados finales de cada curso de accion,
dado cada posible evento.

- Asignar una probabilidad subjetiva a la ocurrencia de cada posible evento.

- Usando las probabilidades, calcular el promedio ponderado (valor esperado)
de los resultados finales asignados a cada curso de accion.

- Evaluar la exposicién a la pérdida y a la ganancia asociadas con cada curso
de accioén.
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- Escoger entre los cursos alternativos de accion con base en la combinacion
del valor monetario esperado y la exposicion a la ganancia y a la pérdida que
es mas consistente con los objetivos de quien toma las decisiones y su actitud
hacia el riesgo, es decir, convertir los desembolsos en valores de utilidad.

El enfoque de la teoria de decision se basa entonces en la creencia de
que quien toma las decisiones puede asignar probabilidades subjetivas
significativas a los eventos o resultados. Generalmente los dos criterios de
decision utilizados en un andlisis de la teoria de decision son: el criterio del
valor monetario esperado y el criterio de la utilidad esperada.

CRITERIOS QUE EMPLEA TODO INVERSIONISTA RACIONAL EN LA
TOMA DE DECISIONES DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO

Abrahdm Perdomo Moreno en su libro Administracion Financiera de
Inversiones, menciona que, quien invierte un capital en determinada actividad
considera los siguientes tres factores antes de realizar una inversion: la
dimension, el tiempo y el riesgo. Y se esta de acuerdo con el autor ya que la
para realizar una inversiobn se mezclan entre si los factores de cantidad de
dinero o dimensidn, un horizonte de planeacién o tiempo y el factor riesgo que
afronta el inversionista.

Por dimensién se referira al tamano o cantidad (absoluta o relativa) que
el inversionista espera obtener como rendimiento de su inversion. Si un
inversionista tiene n alternativas de inversion, en las cuales el tiempo y el
riesgo son los mismos para todas, actuara racionalmente siempre que prefiere
la alternativa que represente la mayor dimensién. Por otra parte, es importante
sefalar que al determinar el rendimiento de una inversién, se deberd poner
cuidado en aclarar si el indicador obtenido esta expresado en términos
nominales, en términos efectivos, o bien en términos reales.

En cuanto al tiempo, se esta refiriendo al horizonte de planeacién durante
el cual los recursos financieros requeridos por el negocio se desembolsaran y
asimismo seran recuperados. Es decir, desde la instalacion del negocio, su
operacion y hasta la liquidacion o desinversion del mismo. Si un inversionista
tiene “n” alternativas de inversién, en las cuales la dimensién y el riesgo son los
mismos para todas, actuara racionalmente siempre que prefiera la alternativa
que represente menor tiempo.

Finalmente, el factor referido al riesgo que afronta el inversionista o
empresario ante el futuro y ante una serie de factores imprevistos o
simplemente incontrolables. Al respecto vale la pena sefalar que
independientemente de que la gestiébn administrativa pueda o no reducir o
controlar el riesgo, el inversionista considera que debe recibir una prima o
premio por dicho afrontar dicho riesgo. También considera que existe una
relacion directa entre tal premio y el riesgo afrontado. Es decir, cuanto mayor
sea el riesgo, mayor debera ser el riego por hacerle frente.
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Si un inversionista tiene “n” alternativas de inversién, en las cuales la
dimension y el tiempo son las mismas para todas, actuard racionalmente
siempre que prefiera la alternativa que represente el menor riesgo.

Resumiendo, existen diversos mecanismos operacionales por los cuales
un empresario decide invertir recursos econdmicos en un determinado
proyecto. Los niveles decisorios son mdultiples y variados, puesto que en el
mundo moderno cada vez es menor la posibilidad de tomar decisiones en
forma unipersonal. Por lo regular, los proyectos estdan asociados
interdisciplinariamente y requieren de diversas instancias de apoyo técnico
antes de ser sometidos a la aprobacion de cada nivel.

No existe una concepcidn rigida definida en términos de establecer
mecanismos precisos en la toma de decisiones asociadas a un proyecto. No
obstante, resulta obvio sefalar que la adopcién de decisiones exige disponer
de un sinnumero de antecedentes que permitan que ésta se efectlue
inteligentemente. Para ello se requiere de la aplicacién de técnicas asociadas a
la idea que da origen a un proyecto y lo conceptualicen mediante un raciocinio
l6gico que implique considerar toda la gama de factores que participan en el
proceso de concrecion y puesta en marcha de éste.

Toda toma de decisién implica un riesgo. Obviamente, algunas tienen un
menor grado de incertidumbre y otras son altamente riesgosas. Resulta légico
pensar que frente a decisiones de mayor riesgo, exista como consecuencia una
opcién de mayor rentabilidad. Sin embargo, lo fundamental en la toma de
decisiones es que esta se encuentre cimentada en antecedentes basicos
concretos que hagan que las decisiones se adopten concienzudamente y con
el mas pleno conocimiento de las distintas variables que entran en juego, las
cuales, una vez valoradas, permitiran, en Ultima instancia, adoptar en forma
consciente las mejores decisiones posibles.

En el complejo mundo moderno, donde los cambios de toda indole se
producen a una velocidad vertiginosa, resulta imperiosamente necesario
disponer de un conjunto de antecedentes justificatorios que aseguren una
acertada toma de decisiones y hagan posible disminuir el riesgo de
equivocarse al decidir la ejecucion de un determinado proyecto.
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Evaluacion economica-financiera
2.2.1. Flujos de efectivo en proyectos de inversion

En esta segunda variable de este proyecto de investigacién
se pretende obtener una vision general del comportamiento econémico -
financiero del proyecto de inversion que desarrolla la empresa, para lograr este
objetivo se empezara a estudiar el comportamiento de los flujos de efectivo en
proyectos de inversion. El flujo de efectivo es importante porque por medio de
este se precisara las entradas y salidas de efectivo que realiza una empresa en
el transcurso del tiempo de elaboracion del proyecto.

Leland Blank en su libro define: “Se denomina flujo de caja o de efectivo
a las entradas y los desembolsos de dinero que toda empresa o persona tiene
en el transcurso del tiempo.” *°

Hinojosa agrega en su libro, “las entradas de dinero corresponden a
todos aquellos ingresos producto de venta de la produccion u otros, y las
salidas, a todos aquellos gastos que se llevan a cabo durante la ejecucién y
operacion del proyecto.”

Una definicibn mas completa y con un enfoque contable es la que
menciona Perdomo Moreno, dice que los flujos de efectivo en proyectos de
inversiébn es la “Coordinacion de elementos de una organizacién, para
maximizar el capital contable a largo plazo, y reducir el riesgo de una crisis de
liquidez, mediante el estudio, la evaluacion y el control de la inversion inicial,
los ingresos incrementables y al flujo final de efectivo en caja y bancos,
después de impuestos y participacion, motivados en proyectos de inversiéon”.

En este proyecto de investigacion se esta de acuerdo con Leland en el
sentido de que el flujo de caja o de efectivo se compone de las entradas y
salidas de dinero que maneja toda empresa 0 se maneja en un determinado
proyecto de inversion en el transcurso del tiempo.

La proyeccion del flujo de caja constituye uno de los elementos mas
importantes del estudio de un proyecto, ya que la evaluacion del mismo se
efectuard sobre los resultados que en ella se determinen. La informacion
basica para realizar esta proyeccion esta contenida en los estudios de mercado
y técnico.

Una de las tareas mas importantes al preparar el presupuesto de capital,
dice Perdomo, consiste en estimar los flujos de efectivo futuros para un
proyecto. Los resultados finales que se obtengan dependeran de la exactitud
de las estimaciones, en este proyecto de investigacién se esta de acuerdo con
Abraham Perdomo Moreno, segun lo siguiente:

10.-Leland Blank y Anthony Tarquin, Ingenieria econdémica, 2da. Edicion,

Pag 14-15

11.-Jorge Arturo Hinojosa, Evaluacién econémica financiera de proyectos de
inversién, pag. 34
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Puesto que el efectivo, no la utilidad, es vital para las decisiones de la
empresa constructora, cualquier beneficio que se espera de un proyecto se
expresa en términos de flujo de efectivo mas que de utilidades. La empresa
invierte efectivo con la confianza de recibir después rendimientos mas grandes
en efectivo en el futuro. Sélo los ingresos de efectivo pueden ser reinvertidos
en la empresa o pagados a los accionistas en forma de dividendos. En la
elaboracion del presupuesto de capital es posible obtener un crédito, pero sélo
los administradores eficientes son quienes obtienen el efectivo.

La administracién eficaz de proyectos de inversibn de una compania
requiere:

1.- Producir propuestas de inversion.

2.- Estimar flujos de efectivo para las proposiciones.

3.- Evaluar los flujos de efectivo.

4.- Seleccionar proyectos partiendo de un criterio de aceptacién

5.- Hacer una continua reevaluacion de los proyectos de inversién una
vez que han sido aceptados.

En cada propuesta de inversidén es necesario brindar informacion sobre
los flujos de efectivo que se esperan a futuro después de impuestos. Ademas
dicha informacion tiene que ser presentada en forma incremental, con el fin de
analizar solamente la diferencia entre los flujos de efectivo de la empresa con
el proyecto y sin él. Por ejemplo, si una empresa esta estudiando lanzar un
nuevo producto que competird con otros ya existentes, no es adecuado
expresar los flujos de efectivo en funcion de sus ventas estimadas. Es
necesario tomar en cuenta la probable “canibalizacion” de los productos
existentes; por ello, los estimados del flujo de efectivo deben hacerse sobre la
base de ventas incrementables. La clave radica en analizar la situacién con la
nueva inversion y sin ella. Lo Unico que importa son los flujos de efectivo
incrementables.

En este sentido se deben omitir los costos “hundidos”. El interés se
centra en los costos incrementables y los beneficios; la recuperacion de costos
pasados carece de importancia. Son cosas del pasado y no deben formar parte
del proceso de decisidbn. También hay que reconocer que ciertos costos no
representan un desembolso de dinero. Si se ha asignado un area de la planta a
un proyecto y se la puede utilizar en otro, habra que incluir el costo de
oportunidad en la valuacion del proyecto. Si un edificio que no esta siendo
utilizado se puede vender en $300,000, su importe debe ser tratado como un
desembolso de efectivo al comienzo del proyecto. Por lo tanto, al determinar
los flujos de efectivo se consideran los costos de oportunidad pertinentes.

A fin de ilustrar la informacidon necesaria para una decision de
presupuestos de capital, se considera la siguiente situaciéon: una empresa esta
estudiando la introduccién de un nuevo producto. Para lanzarlo al mercado
gastara $150,000 en equipos especiales y la campana de publicidad inicial. El
departamento de mercadotecnia estima que la vida del producto sera de seis
anos y espera que los ingresos incrementables por ventas sean:
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ANO 1

ANO 2

ANO 3

ANO 4

ANO 5

ANO 6

$60,000

$120,000

$160,000

$180,000

$110,000

$50,000

Los desembolsos de efectivo incluyen costos de mano de obra y
mantenimiento, costos de materiales y otros gastos relacionados con el
producto. Al igual que las ventas, estos costos tienen que ser estimados sobre
una base incremental. Ademas de estos desembolsos, la empresa pagara
impuestos mas elevados si el nuevo articulo produce utilidades mas altas, para
ello es necesario incluir este desembolso incremental. Las salidas de efectivo
no deben contener los costos de intereses sobre la deuda con que se financio
el proyecto. Si se deducen los cargos por intereses y los flujos de efectivo,
netos, dara por resultado una duplicidad.

Suponiendo que, basadndose en estas consideraciones, la empresa
estima que el total de flujos de salida de efectivo incrementales sera:

ANO 1

ANO 2

ANO 3

ANO 4

ANO 5

ANO 6

$40,000

$70,000

$100,000

$100,000

$70,000

$40,000

La depreciacion, por ser un costo en que no se utiliza efectivo, no esta
incluida en estos flujos de salida. Los flujos de efectivo netos esperados del

proyecto son:

Costo
inicial

ANO 1

ANO 2

ANO 3

ANO 4

ANO 5

ANO 6

Flujo de
ingresos
de
efectivo
Flujo de
egresos
de

$60,000

$150,000 $40,000

$120,000 $160,000 $180,000 $110,000

$70,000 $100,000 $100,000 $70,000

$50,000

$40,000

efectivo
Flujos

netos de

efectivo

-$150,000 $20,000

$50,000

$60,000

$80,000

$40,000

$10,000

Por lo tanto, para un flujo de salida de efectivo inicial de $150,000, la
empresa espera producir flujos de efectivo netos de $20,000, $50,000,
$60,000, $80,000, $40,000 y $10,000, en los siguientes seis anos. Estos flujos
se necesitan para juzgar lo atractivo del proyecto.
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Los flujos de efectivo netos para el ejemplo anterior se presentan en la
figura 7. Fuente: Abraham Perdomo Moreno
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Se puede observar que el desembolso inicial de efectivo, o inversion va
seqguido por flujos de efectivo netos positivos y crecientes hasta el ano 4,
después de lo cual descienden segun el proyecto se vuelve mas viejo, son
posibles muchos otros patrones, tanto con relacion a la vida del proyecto como
a los flujos de efectivo anuales. En la seccién media el desembolso inicial de
efectivo va seguido por una corriente de ocho flujos de ingresos de efectivo
netos, iguales, se reconoce este patrén como una anualidad. En la parte
inferior se muestran dos fases concretas de inversion. La primera es el
momento cero y continua durante el afno uno en el que se producen fuertes
gastos de publicidad y promocién. En el afo 4 se necesita inversién adicional
para mejorar la capacidad de produccién y promover mas el producto. Estos
desembolsos superan en exceso los ingresos de efectivo de operacién, por lo
que se produce en el ano un flujo negativo de efectivo. En los dos anos
siguientes, el proyecto general flujo de ingresos de efectivo netos y por fin se
termina el proyecto al finalizar el afio 7. En ese momento se realiza un valor de
recuperacion que da como resultado un flujo de ingresos de efectivo mayor que
en el ano 6. Estos ejemplos ilustran que los patrones de los flujos de efectivo
netos esperados pueden variar considerablemente con el transcurso del
tiempo, dependiendo del proyecto.

El problema mas comun asociado a la construccién de un flujo de caja
es que existen diferentes flujos para diferentes fines: uno para medir la
rentabilidad del proyecto, otro para medir la rentabilidad de los recursos propios
y un tercero para medir la capacidad de pago frente a los préstamos que
ayudaron a su financiacién. También se producen diferencias cuando el
proyecto es financiado con deuda o mediante leasing, todo esto se explicara
mas adelante.
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El flujo de caja de cualquier proyecto se compone de cuatro elementos
bésicos: a) los egresos iniciales de fondos, b) los ingresos y los egresos de
operacion, ¢) el momento en que ocurren estos ingresos y egresos, d) el valor
de desecho o salvamento del proyecto.

Los ingresos iniciales corresponden al total de la inversion inicial
requerida para la puesta en marcha del proyecto. El capital de trabajo, si bien
no implicara un desembolso en su totalidad antes de iniciar la operacion, se
considerara también como un egreso en el momento cero, ya que debera
quedar disponible para que la empresa constructora pueda utilizarlo en su
gestion.

Los ingresos y egresos de operacion constituyen todos los flujos de
entradas y salidas reales de caja. Es usual encontrar céalculos de ingresos y
egresos basados en los flujos contables en estudios de proyectos, los cuales
por su caracter de causados o devengados, no necesariamente ocurren en
forma simultanea con los flujos reales.

El flujo de caja se expresa en momentos. El momento cero reflejara
todos los egresos previos a la puesta en marcha del proyecto. Si se proyecta
reemplazar un activo durante el periodo de evaluacién, se aplicara la
convenciéon de que en el momento del reemplazo se considerara tanto el
ingreso por la venta del equipo antiguo como el egreso por la compra del
nuevo.

El horizonte de evaluacién depende de las caracteristicas de cada
proyecto. Si el proyecto tiene una vida util esperada posible de prever y si no es
de larga duracion, lo més conveniente es construir el flujo en ese numero de
anos. Si la empresa que se creara con el proyecto tiene objetivos de
permanencia en el tiempo, se puede aplicar la convencién generalmente usada
de proyectar los flujos a diez afos, donde el valor de desecho refleja el valor
remanente de la inversién (o del valor del proyecto) después de ese tiempo.

La construccidén de los flujos de caja puede basarse en una estructura
general que se aplica a cualquier finalidad del estudio de proyectos. Para un
proyecto que busca medir la rentabilidad de la inversién, el ordenamiento
propuesto es el siguiente:

+ Ingresos afectos a impuestos
- Egresos afectos a impuestos
- Gastos no desembolsables

= Utilidad antes de impuesto
- Impuesto

= Utilidad después de impuesto

+ Ajustes por pagos no desembolsables
- Egresos no afectos a impuestos

+ Beneficios no afectos a impuestos

= Flujo de caja
Fuente : Sapag Chain
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Ingresos y egresos afectos a impuesto son todos aquellos que aumentan
o disminuyen la utilidad contable de la empresa. Gastos no desembolsables
son todos los gastos que para fines de tributacién son deducibles, pero no
ocasionan salidas de caja, como la depreciacién, la amortizacién de los activos
intangibles o el valor libro que un activo que se venda. Al no ser salidas da caja
se restan primero para aprovechar su descuento tributario y se suman en el
item Ajuste por gastos no desembolsables. De esta forma, se incluye sélo su
efecto tributario. Egresos no afectos a impuestos son las inversiones, ya que no
aumentan ni disminuyen la riqueza contable de la empresa por el s6lo hecho de
adquirirlos. Generalmente es un cambio de activos (maquina por caja) o
aumento simultaneo de un activo con un pasivo (maquina y endeudamiento).
Beneficios no afectos a impuesto son el valor de desecho del proyecto y la
recuperacién del capital de trabajo.

Por otra parte, una fuente alternativa de financiamiento de las
inversiones de un proyecto lo constituye el leasing, instrumento mediante el
cual la empresa puede disponer de determinados activos con anterioridad a su

pago.

El tratamiento del leasing para fines tributarios difiere entre los paises de
acuerdo con su propia normativa. En Chile, por ejemplo, el total de la cuota es
deducible de impuestos, considerandose en forma similar a un arrendamiento.

Si se incorpora la opcién leasing para financiar una parte de la inversion,
en el momento cero aparecera sélo la inversion que no es financiada con este
mecanismo, observandose el mismo efecto que para el flujo del inversionista:
Al ser tratado similarmente a un arrendamiento, la cuota anual se resta antes
de impuesto, viéndose reducida la depreciacion so6lo aquellos activos que se
financian por la compra, compensandose, de esta forma, el efecto tributario en
ambos.

El andlisis de decisiones de inversibn en empresas en marcha se
diferencia del analisis de proyectos de creacibn de nuevos negocios,
particularmente por la irrelevancia de algunos costos y beneficios que se
observaran, en el primer caso, en las situaciones con o sin proyecto. Por
ejemplo, si se evalua reemplazar un vehiculo, el sueldo del chofer o el guardia
de seguridad son irrelevantes para la decisién que se tome. Sin embargo, si lo
haran aquellos que modifiquen la estructura de costos o ingresos.

Los proyectos mas comunes en empresas en marcha se refieren a los
de reemplazo, ampliacidn, externalizacién o internalizacion de procesos o
servicios y los de abandono.

Los proyectos de reemplazo se originan por una capacidad insuficiente
de los equipos existentes, un aumento en los costos de operacion y
mantenimiento asociados a la antigiedad del equipo, una productividad
decreciente por el aumento en horas de detencién por reparaciones o mejoras
0 una obsolescencia comparativa derivada de cambios tecnologicos.
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Los proyectos de reemplazo pueden ser de tres tipos: a) Sustitucion de
activos sin cambios en los niveles de operacion ni ingresos, b) Sustitucién de
activos con cambio en los niveles de produccion, ventas e ingresos y c)
Imprescindencia de la sustitucion de un activo con o sin cambio en el nivel de
operacion.

Los proyectos de ampliacién se pueden enfrentar por sustitucion de
activos (cambio de una tecnologia pequena por otra mayor) o por complemento
de activos (agregacién de tecnologia productiva a la ya existente).

La externalizacion de procesos o servicios (conocida como outsourcing)
tiene los beneficios de permitir la concentracién de esfuerzos, compartir riesgo
de la inversién con el proveedor, liberar recursos para otras actividades,
generar ingresos por venta de activos y aumentar eficiencia al traspasar
actividades a experto, entre otros. Sus principales desventajas son la pérdida
de control sobre la actividad, la dependencia a prioridades de terceros, el
traspaso de informacién y el mayor costo de operacion al tener que pagar a un
tercero su propio margen de ganancias.

Los proyectos de internalizacion de procesos o servicios permiten
aumentar la productividad si se logra reducir los costos mediante la disminucion
de recursos, manteniendo el nivel de operacién, o aumentar el nivel de
actividad disminuyendo las capacidades ociosas sin incrementar los recursos.

Los proyectos de abandono se caracterizan por posibilitar la eliminacién
de areas de negocio no rentables o por permitir la liberalizacién de recursos
para invertir en proyectos mas rentables.

Todos los proyectos que se originan en empresas en funcionamiento
pueden ser evaluados por dos procedimientos alternativos. El primero de ellos,
de mas facil comprensién, consiste en proyectar por separado los flujos de
ingresos y egresos relevantes de la situacion actual y los de la situacion nueva.
El otro mas rapido pero mas dificil de interpretacion, busca proyectar el flujo
incremental entre ambas situaciones, ambas alternativas conducen a un
idéntico resultado.

42



Modelo para la evaluacion de proyectos de inversion en la empresa constructora grande en el
area metropolitana de Monterrey.

2.2.2. El factor riesqo en proyectos de inversion

El Factor Riesgo es un tema muy interesante dentro de la evaluacion de
un proyecto debido a que es muy importante sensibilizar a la alta direccion de
la empresa para que tenga un rol mas activo en la minimizacion de los costos
generados por exposicion a riesgos en proyectos de inversién. Los
movimientos en las variables financieras, tales como las tasas de interés y los
tipos de cambio, constituyen una fuente importante de riesgos para la mayoria
de las empresas, la exposicion a riesgos financieros puede ser minimizada de
tal manera que las empresas puedan concentrarse en lo que es su
especialidad: administrar su exposicion a los riesgos de negocio.

El riesgo de un proyecto lo define Sapag Chain como “la variabilidad de
los flujos de caja reales respecto a los estimados.” '2. El autor quiere decir que,
mientras mas grande sea esta variabilidad, mayor es el riesgo en el proyecto,
de esta forma, el riesgo se manifiesta en la variabilidad de los rendimientos del
proyecto, puesto que se calculan sobre la proyeccion de los flujos de caja.

Desde el punto de vista de los negocios, dice Hinojosa, “el riesgo se da
por la posibilidad latente de que los flujos de efectivo de un proyecto de
inversidn resulten en la realidad diferentes de los que se habia estimado en su
planeacién...El riesgo unas veces es mayor y otras menor, pero siempre esta
presente, incluso las empresas en marcha se enfrentan a la posibilidad de
fracasar.” 3

Los diccionarios definen el riesgo de la siguiente manera:

- El peligro con un dafo probable

- La falta de conocimiento sequro sobre un evento.

- La proximidad de un dafo.

- Cada una de las contingencias que pueden ser objeto de un contrato de seguro.

- Las empresas que se acometen o contratos que se celebran sometidos a influjo de
Suerte o evento, sin poder reclamar por la accion de éstos.

Ademas de las diversas acepciones sobre el riesgo, dicho concepto tiene
otras mas en funcion de la disciplina en la cual se emplea, y en funcion del
tema financiero de que se trate.

Al respecto, Lawrence Gitman expone un articulo en el cual un profesor
de administracion financiera externa que: “Contra el riesgo se hacen muchas
cosas, se gastan grandes sumas de dinero a fin de reducirlo, evaluarlo,
compensarlo, evadirlo, e incluso protegerse de él; sin embargo, casi siempre
con resultados poco significativos.”

12.- Sapag Chain, Preparacién y evaluacion de proyectos, 4ta edicién. Pag
347.

13.-Hinojosa, Evaluacion Econdmica - Financiera de Proyectos de Inversion,
Ed. Trillas pag. 438.
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Al respecto, Lawrence Gitman expone un articulo en el cual un profesor
de administracion financiera externa que: “Contra el riesgo se hacen muchas
cosas, se gastan grandes sumas de dinero a fin de reducirlo, evaluarlo,
compensarlo, evadirlo, e incluso protegerse de él; sin embargo, casi siempre
con resultados poco significativos.”

Posteriormente, dicho profesor trata de definir el riesgo mediante una
entrevista a profesionales, y observa que para cada uno de ellos el concepto de
riesgo es diferente, esto se deduce de las respuestas externadas de los
entrevistados:

- Especialistas en finanzas. “El riesgo es la variacion de un rendimiento, valor
o utilidad esperada.”

- Contador publico. “El riesgo son los errores e irregularidades que se pueden
cometer al tomar una decision.”

- Administrador de empresas. “El riesgo esta representado por la toma de
decisiones en condiciones inciertas”.

- Economista. “El riesgo se refiere a la incertidumbre que existe en torno a los
resultados que se esperan sobre algo”.

Aqui en este proyecto de investigacion se esta de acuerdo con Sapag e
Hinojosa ya que el riesgo en los proyectos de inversion se deriva de que los
flujos de efectivo resulten en la realidad diferentes de los que se habia
estimado en su planeacién.

En suma a todo lo anterior, los diversos libros sobre finanzas que tratan
el tema del riesgo, incluyen acepciones tales como:

- Riesgo comercial: causado por fluctuaciones de utilidades de operacion.
Este tipo de riesgo depende de la variabilidad en la demanda, el precio de
venta, de la estructura de costos y gastos, y del grado de apalancamiento
operativo de la organizacién o proyecto de inversion.

- Riesgo financiero: La incertidumbre de los rendimientos futuros para los
socios de una firma, misma que deriva de la estructura financiera adoptada por
esta, es decir de la manera en que se haya decidido el financiamiento de los
activos de la empresa: recursos propios o deuda.

- Riesgo de incumplimiento: El riesgo que implica para un inversionista, el
hecho de que un emisor de deuda no pueda cubrir los compromisos financieros
derivados de la misma (interés y principal). Asi, una compania que coloca en el
mercado una emision de obligaciones y de pronto experimenta dificultades
financieras no previstas, tiene un gran riesgo de incumplimiento.

- Riesgo del negocio: Riesgo que surge de la incertidumbre de las utilidades y
gastos (no incluye interés por la deuda) de una empresa. Es decir, el grado de
variabilidad que representan las utilidades de operacion esperadas (antes de
intereses e impuesto sobre la renta), con las utilidades de operacion realmente
obtenidas por la firma o proyecto de inversion.
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- Riesgo sistematico. Este riesgo es inevitable, independiente del grado de
diversificacion de la cartera de proyectos o inversiones que un inversionista
pueda lograr, éste deriva del hecho de que hay otros peligros en el conjunto de
la economia que amenazan a todos los negocios. Siendo esta la razén por la
que los inversionistas estan expuestos a la “incertidumbre del mercado”, sin
importar el nUmero de acciones que posean. Para un inversionista que posea
una cartera razonablemente variada, lo mas importante sera el riesgo del
mercado. Por esta razén, para un inversionista que diversifica el riesgo, la
fuente de incertidumbre predominante radica en la variabilidad del mercado, ya
que éste arrastrara con él a la cartera del inversionista.

- Riesgo unico o propio: Es el riesgo que puede ser eliminado por medio de la
diversificacion y resulta del hecho de que muchos de los peligros que rodean a
una determinada empresa son especificos de la misma, y tal vez de sus
competidores inmediatos.

En general la mayoria de los autores que tratan el tema de riesgo estan
de acuerdo en los siguientes aspectos:

- Emplean de manera indistinta e intercambiable los conceptos de riesgo e
incertidumbre.

- Consideran que el riesgo es lo primero que debe medirse o evaluarse en
una cartera o portafolio de inversiones, y

- El concepto de riesgo, en forma genérica se aplica, tipicamente, a la mayor
o menor variabilidad que un flujo de efectivo proforma, generado por una
inversién, puede tener con relacion al flujo de efectivo real que dicho proyecto
es capaz de originar durante su horizonte de planeacion. Lo anterior supone
que entre mas variabilidad exista entre ambos flujos de efectivo (real y
esperado) mayor es el riesgo de capital que se puede comprometer en tal
proyecto.

Por otra parte quien pretenda medir y evaluar el riesgo de un proyecto
de inversion o de cartera (portafolios) de proyectos, puede hacerlo basicamente
de tres maneras:

- Mediante un criterio totalmente informal y subjetivo

- Mediante consideraciones formales, las cuales pueden ser, tanto de
caracter subjetivo, como objetivo

- Mediante una combinacion de ambos criterios.

En general habrd de considerarse que si la medicion del riesgo no se
realiza mediante un procedimiento cuantitativo, el andlisis resultante debera
tenerse por un analisis de tipo informal.

En el caso de criterios informales, sus procedimientos de valuacion son
intrinsecamente débiles, ya que los factores que afectan el riesgo no son
exactamente en forma explicita, ni de manera sistematica.

Se puede suponer un ejemplo, se tienen dos proyectos de inversion A y
B, cuyos porcentajes de rendimiento esperado son de 32 y 18%
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respectivamente. Si se asume que el proyecto A es mas arriesgado que el B,
aunque no se haya realizado ningun intento para medir o definir el grado
preciso de riesgo en cada caso, entonces se esta hablando de un criterio
informal de medicion del riesgo.

En el caso de criterios formales, la administracion financiera emplea
diversas técnicas que permiten la medicion y valuacion del riesgo, tanto a nivel
de alternativas individuales, como para combinaciones de proyectos (carteras o
portafolios), tales como: analisis de sensibilidad, distribuciones de probabilidad,
modelo de valoracion de activos de capital, coeficiente de volatilidad (beta),
tasas de descuento ajustadas por el riesgo, arboles de decisidén, equivalentes
de certeza y modelos de simulacion, algunas de estas técnicas se veran mas
adelante en este proyecto de investigacion.

Es evidente que cualquier inversion para producir bienes lleva un riesgo
implicito. Este riesgo sera menor entre mas se conozca sobre todas las
condiciones economicas, de mercado, asi como tecnolégicas que rodean al
proyecto. Sin embargo, no se trata de declarar que un proyecto de inversién es
economicamente rentable y con cierto riesgo bajo determinadas condiciones y
realizar la inversion; si a corto plazo esas condiciones iniciales cambien, la
inversién ya hecha se vuelve econémicamente no rentable y la empresa va a la
quiebra a los 3 0 4 anos de instalada.

Todas las técnicas que utilizan conceptos probabilisticos suponen que
los valores asignados a las probabilidades ya estdn dados o que se pueden
asignar con cierta facilidad. La probabilidad de que ocurra un evento puede
expresarse por medio de un numero que representa la probabilidad de
ocurrencia, la cual se puede determinar analizando toda la evidencia disponible
relacionada con la ocurrencia del evento

De esta manera, la probabilidad puede conceptualizarse como un estado
de la mente, porque representa la creencia en la posibilidad de que ocurra
determinado evento. Asi, esta creencia se convierte en una probabilidad
subjetiva y a pesar de esto, la probabilidad es parte integral de la toma de
decisiones economicas.

Una de sus aplicaciones mas sencillas es la de calcular un valor
monetario esperado. Se utiliza mucho cuando se pretende introducir un nuevo
producto al mercado. Para ello se hace un estudio de factibilidad y se calculan
los flujos netos de efectivo para tres posibles eventos futuros que son: un
aumento en la demanda, que la demanda se mantenga igual y la disminucion
de la demanda. El valor monetario esperado es (1) = E [X] donde:

=PIX1+P2X2...+PnPn

Donde: P1 + P2 +...+4 P = 1, son las probabilidades de ocurrencia de los
eventos respectivos X1, X2.., Xn, esto es, la probabilidad de que se obtengan
determinados flujos de efectivo. Estas estimaciones deben basarse en las
experiencias pasadas pero, sobre todo, en las proyecciones del futuro de la
actividad econdémica del sector, region o pais donde se desarrollara el proyecto.
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Otro enfoque para el andlisis del riesgo es el método Monte Carlo que,
de hecho, es una clase de simulacion para tomar decisiones en la cual las
distribuciones de probabilidad describen ciertos elementos econémicos. Este
método utiliza las distribuciones, que pueden ser empiricas o teoricas, para
generar resultados aleatorios, los cuales, a su vez, se combinan con los
resultados técnico - econémicos de un estudio de factibilidad para tomar
decisiones respecto al proyecto. Mientras mas simulaciones se efectuen, se
espera que el resultado sea mas confiable, aunque esto no es totalmente
cierto.

El método de arboles de decision es otro enfoque por medio del cual se
puede hacer un analisis de cémo las decisiones tomadas en el presente
afectan o pueden afectar las decisiones en el futuro, ya que muchas decisiones
tomadas en el presente no consideran las consecuencias que pueden originar
a largo plazo, por lo que se utiliza cuando es importante considerar las
secuencias de decisidén y se conocen las probabilidades de que sucedan en el
futuro los eventos bajo andlisis. Estos arboles de decision se construyen, por
ejemplo, a partir de tres situaciones u opciones mutuamente excluyentes que
se pueden seleccionar. De cada una de estas opciones se generan a su vez,
otras dos o tres opciones. Supdngase que se tienen las opciones de construir
una planta productora de cierto alimento envasado, en tamanos catalogados
como planta pequena, mediana o grande; para cada opcion existe la posibilidad
de que la demanda del producto sea alta, regular o baja. Con estos datos se
calculan tanto inversiones como ganancias probables segun los nueve
resultados probables que son: planta pequefia con demanda alta, regular o
baja; planta mediana con demanda alta, regular o baja y planta grande con
demanda alta, regular o baja. Se hace una evaluacion econémica de cada
resultado y se asigna una probabilidad de que ocurra cada resultado. Se
obtendran tres valores esperados, uno por cada tamano de planta y se
construira la planta con aquel tamano que haya dado el mayor valor esperado.
El método puede complicarse si de cada punto de decisidon o nodo, se generan
nuevas ramificaciones y hasta se han desarrollado técnicas, como el "rolling
back" que, obedeciendo ciertas reglas, logran tomar la decisién 6ptima, a pesar
de lo complicado que pueda ser un arbol.

Estos son los principales métodos desarrollados cuando es posible
asignar valores a las probabilidades de ocurrencia de determinados eventos,
aunque la realidad indique que si bien es cierto que los métodos implican el uso
de valores de las probabilidades; en la mayoria de las situaciones no se tiene
datos validos y disponibles para asignar con bases reales valores significativos
a esas probabilidades, por lo que los métodos descritos reducen su aplicacion
a casos practicos a situaciones muy limitadas.

Como en este caso se trabaja con probabilidades conocidas, a esta
situacion se le llama toma de decisiones con certidumbre y bajo riesgo, a
diferencia de métodos que no manejan probabilidades. Cuando se utilizan
estos métodos a la situaciéon se le llama toma de decisiones con incertidumbre
y bajo riesgo. Algunos de tales métodos se mencionan a continuacién. Matriz
de pago, se construye generando una serie de opciones que no
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necesariamente se excluyen entre si; para cada opcién se dan varios estados o
eventos futuros sobre los cuales el que toma la decisién no tiene control. De
esta manera, la matriz da por resultado los pagos o ganancias de cada
alternativa contra cada evento futuro. Otra forma de abordar el problema es
seguir la regla de Laplace. Cuando por falta de datos no se desea asignar un
valor a las probabilidades de ocurrencia de los eventos bajo estudio, se puede
razonar o deducir que cada uno de los posibles eventos tienen la misma
probabilidad de ocurrir que los demas o que no hay por qué suponer que un
evento es mas probable que otro. A esto se le llama el principio de Laplace o
principio de razén insuficiente, basado en la filosofia de que la naturaleza se
comporta de manera indiferente. Con este razonamiento, la probabilidad de
ocurrencia de cada estado es I/n, donde n es el numero de posibles eventos.

Se considera que la causa principal por la que todos los métodos
mencionados tratan de resolver el problema del riesgo y de la incertidumbre en
proyectos de inversion, es que las variables que pueden afectar la rentabilidad
de una inversién son, en gran medida, incontrolables, por lo tanto, impredecible
su comportamiento.

Supdngase dos situaciones muy distintas respecto al tipo de
inversionista y lugar donde se puede realizar la inversion. El primer caso es una
corporacion transnacional que normalmente tiene disponible un portafolio de
inversiones, es decir, tiene una serie de opciones de inversion que varian no
s6lo en monto, sino en tipo de producto y pais donde invertir.

Para este tipo de corporaciones puede ser Util, en cierta medida, la
teoria expuesta sobre el riesgo, ya que para inversiones en paises
desarrollados y de economia estable es mas facil que los prondsticos que se
hagan sean certeros en el futuro, con sélo pequenas desviaciones. Pero si esa
misma corporaciéon desea invertir en algun pais en vias de desarrollo,
principalmente en Latinoamérica, la situacion puede cambiar radicalmente. En
este caso el futuro econdmico de cualquier pais es impredecible, pues cuando
no se enfrenta a situaciones de inflacion galopante, pueden aparecer planes de
choque para control econémico interno, gobiernos muy corruptos que dan al
traste con cualquier plan de desarrollo, etcétera. Existen ademas en los paises
en vias de desarrollo presiones externas de parte se los paises desarrollados,
no solo en el aspecto econémico, como seria bajar el costo de las materias
primas, dejar de comprar o vender determinado producto, el manejo
especulativo de la deuda externa, etcétera, sino también la fuerte publicidad
que hace cambiar los habitos alimenticios, la forma de vestir y la forma de vivir
dentro del hogar.

Ante este panorama se aprecia que no es facil desarrollar y aplicar una
teoria del riesgo de aplicacién general. Pero esto no es todo. La segunda
situaciébn que debe contemplarse es la que vive el mediano y pequefo
inversionista en paises en vias de desarrollo; estd definitivamente
imposibilitado para crear una empresa en el extranjero y ademas, en la mayoria
de las veces no contempla mas que una opcidn de inversion, ya sea porque es
el Unico campo que domina, porque va a instalar sucursales de un pequefno
negocio que ya tiene, va a ampliar una planta que ya tiene o desea lanzar un
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nuevo producto al mercado desarrollado y fabricado en sus propias
instalaciones.

Para este tipo de inversionistas, con una sola opcion de inversion,
normalmente no funcionan los enfoques expuestos sobre el riesgo, pues de
nada le serviria obtener un valor monetario esperado o0 una desviacion
estandar, si estos valores nada dicen por si mismos. Esto, independientemente
de que subsista el problema de asignar valores a las probabilidades. Tampoco
hay que olvidar que este inversionista se enfrenta a variables incontrolables
como inflacién galopante, planes de choque econdmico, corrupcion en alguna
medida y otras.

Se considera que el numero de variables que intervienen y pueden
afectan la demanda de un producto son, ademas de muy diversas, poco
controlables y en consecuencia se pueden predecir con poca exactitud.

Ante la imposibilidad de hacer buenos prondsticos es mas conveniente
no intentar predecir el futuro, sino tratar de evitar, con tiempo suficiente,
cualquier situacién inconveniente para la empresa.

En la actualidad, los enfoques administrativos sobre planeacién han
cambiado drasticamente. Mientras que hace so6lo unos 20 afios, era comun
realizar planeaciones en horizontes de tiempo de 10 y 15 anos, ahora se
considera que un ano es un largo plazo de planeacién y los ajustes y revisiones
presupuestales se hacen en tiempos mas cortos, debido al medio ambiente tan
cambiante.

Las conocidas etapas del proceso administrativo, como planeacion,
organizacién, direccion y control, con todas sus ramificaciones, se han
dinamizado enormemente con el Unico objeto de adaptarse y sobrevivir ante un
medio muy inestable e impredecible. La nueva filosofia del empresario
moderno es precisamente reaccionar no solo rapido sino de manera acertada
ante los cambios frecuentes que se le presentan, lo que dista mucho de las
antiguas planeaciones a largo plazo.

Un nuevo enfoque de andlisis, que enuncia Baca Urbina y que en este
proyecto de investigacion se esta muy de acuerdo, es el que debe contemplar
el hecho real de que, en la actualidad, es inutil hacer planeacién o prondsticos
a plazos mayores de un ano, si al cabo de un tiempo incluso menor, las
condiciones han cambiado de tal manera que invalidan las decisiones tomadas.

La declaracion fundamental del nuevo enfoque es la siguiente: los Unicos
datos veridicos y confiables son los obtenidos en el presente.

Si se considera que esta aseveracion es totalmente valida, significa que
los Unicos datos que se utilizardn en el nuevo enfoque, son los datos reciéen
recabados, lo que implica ademas que no se trabaja con proyecciones que,
como ya se ha comentado, son inseguras y, por tanto, pueden invalidar una
decision tomada.
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Esto también implica que, automaticamente, al no hacer proyecciones ni
trabajar con ellas, se eliminan del andlisis todas las condiciones futuras y se
evita asi tomar decisiones basadas en calculos de condiciones cambiantes. Por
tanto, la filosofia del nuevo enfoque es llevar a cabo el proyecto siempre que
las condiciones actuales y conocidas tanto de mercado, como tecnoldgicas y
economicas, lo hagan econédmicamente rentables.

Surge inmediatamente la inquietud de que las condiciones futuras
inmediatas pueden cambiar la rentabilidad de la inversion por lo que no es
valido dicho enfoque. Hay que aclarar con detenimiento la situacion.

El estudio de mercado debe hacerse lo mas completo posible, con
proyecciones multivariadas. Si éste es un estudio que, desde un principio, da
como resultado que no hay mercado futuro para el producto bajo analisis, la
inversiébn debera rechazarse de inmediato. Si este estudio demuestra que
existe un amplio mercado para el producto, o que recomienda el nuevo
enfoque es no tomar tales proyecciones de mercado para pronosticar ventas e
ingresos. Simplemente, la recomendacion seria llevar a cabo la inversion
porque es econémicamente rentable, con el mercado actual.

En el nuevo enfoque, si no se toma en cuenta el futuro, entonces la
inflacion debe ser considerada como cero. La inflacion es el principal problema
al pronosticar, como ya se ha mencionado y puede ser eliminada del analisis.
Para ello, deben seguirse todas las restricciones indicadas, tomando en cuenta
principalmente que si se considera como cero a la inflacion, deben incluirse los
préstamos del andlisis.

Si se considera que sélo la informacién del presente es conocida y valida
y si se considera a la inflacion como cero en el andlisis, se pueden hacer las
siguientes declaraciones.

1. Si la inversion resulta econdémicamente rentable bajo las condiciones
actuales y conocidas, sin importar el nivel de inflacién en el futuro, el proyecto
seguira siendo rentable, siempre que el nivel de ventas se mantenga constante.

2. La rentabilidad econdémica se ve incrementada automaticamente si se
aumenta el nivel de ventas, siempre que permanezcan constantes las otras
condiciones que puedan afectar la rentabilidad.

3. Un préstamo a tasas preferenciales siempre es benéfico para la empresa,
cualquiera que sea el nivel de inflacién vigente y siempre que las ventas no
disminuyan.

El empleo de la técnica de inflacion cero implica evaluar el proyecto en
condiciones mas bien pesimistas. Esto es, sin haber llegado a saturar la
capacidad de los equipos y sin considerar préstamos a tasas preferenciales. Si
a pesar de esto, la inversion es econdmicamente rentable, cualquier préstamo
de este tipo 0 aumentado en las ventas elevara de inmediato la rentabilidad.
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Por otro lado, la rentabilidad econémica, se mide como la diferencia
entre la TMAR y la TIR del proyecto. Superando la TIR a la TMAR, a mayor
diferencia mayor rentabilidad. Aqui se tiene un primer parametro para catalogar
un proyecto como riesgoso: si el nivel de produccion es tal que satura la
capacidad instalada y, a pesar de esto, la TIR supera por muy poco margen a
la TMAR, el proyecto es muy riesgoso. Esto significa que, a pesar de que la
planta 0 empresa opere a toda o casi toda su capacidad, la TIR con mucha
dificultad alcanza el valor minimo de rentabilidad y esto hace muy riesgosa la
inversion, pues una baja ligera en las ventas la haria no rentable y esto da muy
poca flexibilidad de operacion.

Una inversién no es riesgosa justamente cuando no se ve tan afectada
por el nivel de ventas, pues es aqui donde empieza la administracion de riesgo.
Por ejemplo, a un determinado nivel de ventas, se ha calculado que la TIR
supera a la TMAR por cierta cantidad de puntos porcentuales. Si las ventas
empiezan a disminuir por causas ajenas a la empresa, como una crisis
economica nacional y suponiendo que la calidad del producto y la productividad
de la empresa permanezcan constantes, entonces, mientras mas diferencia
exista entre la TIR y la TMAR, mas tiempo u oportunidad se tendra de
administrar el riesgo que tiene la empresa de volverse no rentable, al disminuir
las ventas por debajo de determinado nivel.

En esto consiste precisamente el nuevo enfoque llamado de analisis y
administracion del riesgo. De analisis, porque se determina con precision cual
es el nivel minimo de ventas que siempre se debe tener; de administracion,
porque al notar una disminucién de las ventas, aunque lenta pero sostenida, se
puede calcular de cuanto tiempo se dispone para administrar ese riesgo.
Administrar significa varias cosas, entre ellas elevar la productividad, mejorar la
calidad para conseguir mas preferencia de los consumidores, incrementar la
red de ventas o distribucion, etcétera, es decir, se trata finalmente de
determinar cudndo y a qué nivel de ventas no se debe llegar y administrar con
tiempo suficiente la empresa para evitar dicha situacion.
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2.2.3. La rentabilidad en las inversiones

Es importante el enfoque de La Rentabilidad, ya que en este se
demostrara que la inversidén propuesta sea econémicamente aceptable.

En términos generales la rentabilidad se expresa como la capacidad
para obtener utilidades, en forma constante a lo largo de un periodo, menciona
Stoner ™

O también, “La Rentabilidad: Es la generacion de utilidades y la relacién
que éstas deben guardar con la inversion usada para generarlas.” Menciona el
glosario de términos financieros en la pagina de Internet de Terra

Eso es en términos generales, pero en lo que se refiere a la rentabilidad
de las inversiones en especifico se puede decir que:

“La rentabilidad de una inversion”, menciona Hinojosa, “se mide a través
de la comparacion de los beneficios obtenidos contra los recursos invertidos en
un proyecto en funcion del tiempo y se expresa normalmente como una tasa de
H 4 ” 15
interés”,

“La rentabilidad de una empresa” o inversién, menciona Gitman, “puede
ser evaluada en referencia a las ventas, a los activos, al capital o valor
accionario”

Esta definicion de Gitman es en parte convincente pero escueta, y no es
lo que se quiere manejar en este proyecto de investigacion.

Hinojosa plantea que la forma de medicién de la rentabilidad de una
inversién, es a través de los beneficios que se obtienen contra lo recursos que
se invierten en un proyecto, en funcion del tiempo. Esta definicién es buena y
se tomara en cuenta para este proyecto de investigacion.

Para efectos de este proyecto de investigacion se designard que la
rentabilidad de una inversion o empresa, es la generacion de utilidades de una
empresa en forma constante y su relacion con la inversion inicial, y su medicion
sera a través de la comparacion de los beneficios obtenidos contra los recursos
invertidos en un proyecto en funcion del tiempo.

Es importante conocer el método de analisis que se empleara para
comprobar la rentabilidad econémica de un proyecto. Es bien sabido que el
dinero disminuye su valor real con el paso del tiempo, a una tasa
aproximadamente igual al nivel de inflacion vigente. Esto implica que el método
de analisis empleado se debera tomar en cuenta este cambio del valor real del
tiempo a través del tiempo.

14.- Stoner, Administracion, 6ta Edicién, pag. 618

15.- Jorge Arturo Hinojosa . Evaluacion Econémica — Financiera de Proyectos
de Inversion. Pag. 428, Ed Trilllas
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Por ejemplo, se puede suponer que se deposita una cantidad P en un
banco, en la misma forma que se deposita cierta cantidad de dinero en una
empresa. La cantidad se denota por la letra P, pues es la primera letra de la
palabra presente, con lo que se quiere evidenciar que es la cantidad que se
deposita al iniciar el periodo de estudio o tiempo cero (t0). Esta cantidad,
después de cierto tiempo de estar depositada en el banco o invertida en una
empresa, debera generar una ganancia a cierto porcentaje 0 de la inversion
inicial P. Si de momento se le llama “i” a esa tasa de ganancia y “n” al nUmero
de periodos de tiempo en que ese dinero gana la tasa de interés “”, “n” sera
entonces el numero de periodos capitalizables. Con estos datos, la forma en
que creceria el dinero depositado en un banco, sin retirar los intereses o
ganancias generados, seria:

En el primer periodo de capitalizacion (n=1), generalmente un afno,
denominando F (futuro) a la cantidad acumulada en ese futuro:

F1=P+Pi=P(1+i)=P(1+i)l
(formula 1)

En el periodo n = 2, la cantidad acumulada hacia el fin de afio sin retirar la
primera ganancia Pi seria la cantidad acumulada en el primer periodo (P + Pi),
mas esa misma cantidad multiplicada por el interés que se gana por periodo:

F2=P+Pi+ (P+Pii=P+Pi+Pi+Pl2=P (1 +2i +r) = F2+P(l + 1)2
(formula 2)

Siguiendo el mismo razonamiento para encontrar F1 y F2 (sin que se
hayan retirado los intereses), la cantidad acumulada en un futuro, después de n
periodos de capitalizacién, puede expresarse como:

Fn=P (1 +i)n
(formula 3)

Esto introduce el concepto de equivalencia. Si se pregunta a cuanto
equivalen $ 1,000 de hoy a $1,000 dentro de un afo, es cierto suponer que con
base en la férmula 3, para calcular cantidades equivalentes del presente al
futuro, y sabiendo que P = 1,000 (cantidad en tiempo presente) y n = 1, la
cantidad equivalente de $1,000 dentro de un afo dependera exclusivamente de
la "i" o tasa de interés que se aplique. Es decir, al tomar una tasa de referencia;
por ejemplo, la tasa inflacionaria. En México, hacia 1985, esta tasa fue cercana
a 90% (i = 0.9), entonces:

F1=1000 (1 + 0.9)1 = 1900

Esto significa que si la tasa inflacionaria en un ano es de 90%, da
exactamente lo mismo tener $1,000 al principio de un afio que $1,900 al final
de él. Si se puede comprar un articulo al principio del afo (por ejemplo, un
libro), por $1,000 al final de ese afo, s6lo se podra adquirir el mismo libro
aunque se tenga aparentemente casi el doble de dinero. Asi, pues, las
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comparaciones de dinero en el tiempo deben hacerse en términos del valor
adquisitivo real o de su equivalencia en distintos momentos, no con base en su
valor nominal.

Se puede suponer otro ejemplo. Una persona pide prestados $1,000 y
ofrece pagar $1,900 dentro de un afno. Si se sabe que la tasa de inflaciéon en el
proximo ano sera de 90% y se despeja P de la férmula 3:

F 1900
P= = =1000
(1 +0)n (1+0.9)1

El resultado indica que si se acepta hacer el préstamo en esas
condiciones, no se estara ganando nada sobre el valor real del dinero, ya que
sOlo sera reintegrada una cantidad exactamente equivalente al dinero prestado.
Por lo anterior, se puede concluir que siempre que se hagan comparaciones de
dinero a través del tiempo se deben hacer en un solo instante, usualmente el
tiempo cero o presente, y siempre deberd tomarse en cuenta una tasa de
interés, pues ésta modifica el valor del dinero conforme transcurre el tiempo.

Otro ejemplo simple seria el que explican Bierman y Smidt, ellos hablan
sobre el significado del valor presente o actual sefialando que “un ddlar recibido
hoy es mas valioso que un dolar recibido dentro de cinco afnos en virtud de las
posibilidades de inversion disponibles para el délar de hoy. Al invertir o prestar
el délar recibido hoy, puedo tener considerablemente mas de mi dolar dentro
de cinco afnos. Si el délar recibido se emplea ahora para el consumo, estaré
dando méas que el valor de un ddlar de consumo en el afo cinco. Por esta
razon los ingresos futuros deben descontarse siempre”.

Los indicadores financieros de rentabilidad empleados en la evaluacién de
proyectos de inversion son : el valor actual neto (VAN), la relacién de
beneficio/costo (B/C), la tasa interna de rendimiento (TIR), el valor futuro neto
(VEN), la tasa externa de rendimiento (TER), y el periodo de recuperacion de
capital (PRC), en este proyecto de investigacién se hablara de la primeras 3
técnicas, senalando que el VAN es un indicador absoluto, mientras que las
otras dos representan indicadores relativos; el B/C se expresa en centavos por
cada peso invertido, mientras que la TIR representa el porcentaje de
rendimiento de la inversion

Valor Actual Neto o Valor Presente

Es el valor monetario que resulta de restar la suma de los flujos
descontados la inversién inicial.

El costo total de adquisicion de un activo (inversién) se puede expresar
como un flujo de inversiones dado de la siguiente manera:

Ecuacion No. 1
P=Py, + P+ Po 4.t Poi + Pay
A" (@) @7 ()" (1)

54



Modelo para la evaluacion de proyectos de inversion en la empresa constructora grande en el
area metropolitana de Monterrey.

En donde P, es la inversién inicial realizada durante el periodo de
instalacion; P, P.,..P,, son las reinversiones realizadas anualmente durante el
periodo de operacion del proyecto y P, es el valor de rescate de los activos,
obtenido al final del periodo de liquidacion. En este sentido, P representa el
valor actual del flujo de inversiones, o dicho de otro modo, P representa la
suma de todas las inversiones, descontadas previamente a la tasa de
descuento i.

La contraparte de las inversiones realizadas en el proyecto esta
representada por los beneficios generados por dichas inversiones durante el
periodo de operacién del proyecto. Este flujo de beneficios, al igual que el de
las inversiones, se descuenta a la misma tasa i, de la siguiente manera:

Ecuacién No. 2

P= B + B> + By + Bn-
A+)" (A+)° (A+)°  (A+)™

Donde B,, By, Bs,...,Bn. representan una serie de beneficios recibidos al
final de cada afo del periodo de operacién, y P es la suma de todos los flujos
de efectivo anuales, descontados a la tasa de descuento i.

Ambas ecuaciones definen a la inversion P aunque en diferentes
términos; la ecuacion (1) la define en funcién de los costos implicados en la
adquisicién de los activos, mientras que la ecuacion (2) la define en términos
de los beneficios que dicha inversién producira durante el periodo de operacién
del proyecto.

En la ecuacion (1), el segundo miembro representa el flujo actualizado de
las inversiones al que se denominara valor actual de la inversion (VAP);
mientras que en la ecuacion (2), el segundo miembro representa el flujo
actualizado de los beneficios, al cual se denominara valor actual de los
beneficios (VAB) .Estos términos, VAP y V AB, serdn empleados para expresar
las diferentes formulas de calculo de cada indicador de rentabilidad.

El término algebraico del denominador, 1/(1 + i)", se denomina factor de
actualizacion (FA), el cual se calculard mediante la siguiente formula:

FA= _1
1+

donde:
n = tiempo
i = la tasa empleada para descontar los flujos de efectivo

Para calcular o medir el rendimiento de un proyecto de inversion mediante

el indicador del Valor Presente Neto, es necesaria la determinacién de un flujo
de efectivo y de una tasa de descuento (TD) que represente las expectativas
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del inversionista, la tasa debera contener un premio real, un premio para cubrir
la inflacién y un premio para cubrir el riesgo asumido.

Formula del VAN

El valor actual neto (VAN) de un proyecto de inversion estd dado por la
diferencia del valor actual de los beneficios y el valor actual de la inversion, es
decir:

VAN= VAB-VAP

Criterios de aceptacion o rechazo

Dado que la férmula del VAN es una diferencia de flujos, se generan tres
posibles resultados: que el VAN sea mayor, igual o menor que cero. En
consecuencia los siguientes dos criterios guian las decisiones de aceptacién o
rechazo de proyectos:

a) Si el VAN es cero o positivo, el proyecto debe aceptarse.
b) Si el VAN es negativo, el proyecto debe rechazarse.

Con todos los proyectos aceptados se integra una cartera o portafolio de
inversién en la cual los proyectos se clasifican por grupos homogéneos en
funcién a la actividad o giro de los mismos. De acuerdo con el criterio del VAN,
los proyectos o ideas de inversion tendran una prioridad que sera funcion
directa del valor numérico del indicador; es decir, a mayor valor actual neto,
mayor prioridad tendra el proyecto o idea de inversion.

Relacion de beneficio/costo (B/C)

A diferencia del VAN, cuyos resultados estan expresados en términos
absolutos, este indicador financiero expresa la rentabilidad en términos
relativos.

La interpretacién de tales resultados es en centavos por cada peso
invertido. Sin embargo, los resultados obtenidos no se interpretan en forma
porcentual sino como centavos por peso invertido.

Y dado que este indicador (B/C) deriva del VAN, también requiere la
existencia de una tasa de descuento para su célculo.

Formula de la relacion beneficio / costo
La relacion B/C de un proyecto de inversion esta dada por el cociente que
hay entre el valor actual neto (VAN) y el valor actual de la inversion (VAP), es

decir:

VAN
B/C= VAP

Criterios de aceptacion o rechazo
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De igual manera que el VAN, la férmula de la relacion de B/C genera los
siguientes dos criterios que guian las decisiones de aceptacién o rechazo de
proyectos:

a) Si el B/ C es cero o positivo, el proyecto debe aceptarse.
b) Si el B/C es negativo, el proyecto debe rechazarse.

Todos los proyectos aceptados, constituyen una cartera o portafolio de
inversién en el cual los proyectos se clasifican por grupos homogéneos en
funcién de la actividad o giro de los mismos. De acuerdo con el criterio de la
relacion de B/C los proyectos o ideas de inversion tendran una prioridad que
sera funcién directa del valor numérico del indicador, es decir: a mayor relacién
B/C, mayor prioridad.

Tasa interna de rendimiento (TIR)

A diferencia del VAN, cuyos resultados estan expresados en términos
absolutos, y de la relacibn de B/C cuyos resultados estan expresados en
centavos por cada peso invertido, la TIR expresa la rentabilidad en términos
porcentuales. Es decir, si la TIR de un proyecto es de 15% eso significa un
rendimiento de 15% anual sobre la inversion realizada.

Otra diferencia sustantiva con los indicadores anteriores es que el calculo
de la TIR no requiere de una tasa de descuento, establecida ex profeso.
Solamente requiere una tasa de descuento denominada Tasa Minima Atractiva
(TREMA) para comparar los resultados obtenidos, pero no para obtener tales
resultados.

La TIR se define, al menos, de las siguientes dos maneras:
Como la tasa de descuento que anula el VAN ; es decir, la tasa de
descuento que hace que el VAN sea igual a cero. Esto, en los términos

empleados anteriormente, se traduce asi:

TIR es la i que hace que VAN = 0, o bien
TIR es la i que hace que el VAB -VAP =0

Como la tasa de descuento que hace equivalente el valor actual de los
costos de adquisicion de la inversion con el valor actual del flujo de beneficios
generados por dicha inversion o sea:

La TIR es la i que hace que VAP = VAB

Formula de la TIR

Lo dicho arriba se puede comprobar volviendo a las ecuaciones (1) y (2)

vistas anteriormente. Si se igualan ambas ecuaciones, se observara que dicha
igualdad mostraria un equilibrio entre los costos de adquisicion de los activos y
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los beneficios generados por éstos. Esta apreciacion permite elaborar la
férmula general para determinar la TIR, en los siguientes términos:

Po + PP +..+ Ph + B+ Bo+...4 By
(1+)" (1+i)" A+)" (1+)" (1+0)° (1+)™

La TIR vendria siendo la tasa de descuento (/) que aparece en el
denominador de cada término de la ecuacién. Para encontrar la TIR habria que
resolver la ecuacién para dicha tasa (J)

Criterios de aceptacion o rechazo de proyectos

La TIR, al igual que los indicadores anteriores (VAN y B/C) tiene dos
criterios a seguir para aceptar o rechazar propuestas de inversion:

a) Sila TIR es mayor o igual que la TREMA el proyecto se acepta.
b) Si la TIR es menor que la TREMA el proyecto se rechaza.

El calculo manual de la TIR se puede realizar basicamente de dos formas:
analiticamente o por ensayo y error.

Calculo analitico de la TIR

El célculo analitico de la TIR parte de la primera definicién anotada arriba,
la cual sefiala que la TIR es una tasa de interés compuesto que hace que el
VAN sea igual a cero. Tal definicion da lugar a la siguiente expresion
algebraica:

0= Py + B + B>+ ..+ B"
(A+)° (A+)" (1+i)? (1+i)™

La tasa de descuento i contenida en el denominador de cada término de
la expresion anterior, representa la tasa interna de rendimiento (o de retorno),
gue en este caso viene a ser la incognita del problema.
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Organizacion
2.3.1. La calidad en el servicio

El enfoque de la calidad es muy importante dentro de la evaluacién de
proyectos ya que precisamente la calidad es una auténtica generadora de
utilidades, ya que cada peso que se deja de gastar en hacer las cosas mal y
volverlas hacer, se convierte en utilidad.

En los ultimos afnos, son cada vez mas los profesionistas, investigadores,
asociaciones de profesionistas y publicaciones relacionadas con la industria de
la construccién en Estados Unidos que han expresado una gran preocupacion
por los problemas que enfrenta la industria. Los actores del proceso de
construccion piden la aplicacion de reformas masivas en una industria conocida
por su falta de disposicién, o quizds, de capacidad para innovarse. Sin
embargo, actualmente la Unica opcién que tiene la industria de la construccion
es cambiar. Algunos expertos han pronosticado que de no adaptarse las
medidas necesarias inmediatamente, la industria de la construccién podria
tener el mismo destino que las industrias automovilistica, textil, electrénica y
acerera.

Quinn y Gagnon hacen la siguiente observacion: Seran necesarios mucho
esfuerzo y dedicacidon para no perder nuestro liderazgo en servicios tal como lo
perdimos en el campo de la manufactura. Se estan presentando muchos de los
mismos factores que nos hicieron perder ventaja. Dia tras dia nos encontramos
con la misma negligencia en materia de calidad, con una atencion exagerada a
la economia de escala en lugar de atender las necesidades de los clientes y
con una orientacién financiera a corto plazo, factores que resultaron daninos
para la manufactura. Son demasiadas las companias de servicios que se han
concentrado en la habilidad para obtener reducciones de costos cuantificables,
en lugar de enfocarse en aumentar el valor de sus productos mediante una
mejor atencién a sus clientes y la prestacion de los servicios que éstos
realmente desean. Esto nos suena conocido. El costo de perder esta batalla
seria demasiado alto si los servicios son desestimados o mal manejados,
quedaran sujetos a los mismos factores que llevaron a la crisis de la
manufactura en Estados Unidos.

La construccion en Estados Unidos no es la primera industria que se ve
obligada a enfrentar sus problemas. Otras industrias, tanto nacionales como
extranjeras, se han enfrentado a problemas muy similares y han logrado
transformar su cultura y corregir su situaciéon. La industria manufacturera y la
industria de la construccion japonesa, después de la Segunda Guerra Mundial
y durante la década de los setenta, respectivamente, asi como la industria
manufacturera estadounidense durante la década de los ochenta y
recientemente la industria manufacturera europea y la industria de servicios
estadounidense, han requerido cambios drasticos para mejorar sus
condiciones. La herramienta que utilizaron para iniciar el cambio fue, y sigue
siendo, un estilo de administrar favorable a la modernizacién y al trabajo en
grupo, y al mismo tiempo enfocado en un continuo perfeccionamiento de los
procesos y en una planeacion a largo plazo. La industria de la construccion
debe aprender de los éxitos y fracasos de otras industrias y no permitir que la
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historia se repita. La experiencia de otras industrias le proporciona a la industria
de la construccion un conjunto de estrategias de crecimiento comprobadas.

La calidad no so6lo no cuesta, sino que es una auténtica generadora de
utilidades, ya que cada peso que se deja de gastar en hacer las cosas mal y
volverlas hacer, se convierte en utilidad.

En si el costo de la calidad esta formado por el costo de la deteccidn del
problema, el costo del error y el costo de la prevencién.

Asi, los elementos que integran los costos de calidad dentro de la
construccion son:

- La prevencion, a través de la perfecta definicion de las necesidades del
cliente.

- La revisién de las partes de un contrato, para verificar que no se omite
absolutamente nada.

- La verificacion del disefio, que considerara reglamentos y normas de
construccion, ambientales, legales, etc., el codigo de ética profesional y la
seguridad e higiene.

- La concepcion de un plan de calidad que controle nuestro servicio al cliente,
desde la elaboracion del proyecto, su construccion, etcétera, hasta su puesta
en operacién y mantenimiento posterior.

- La seleccion de proveedores y subcontratistas, la revisién de los métodos de
trabajo a aplicar y los programas de sensibilizacién a la calidad, asi como los
programas de capacitacion y adiestramiento a todos los niveles jerarquicos de
la empresa.

En el proceso constructivo de cualquier proyecto, la calidad final depende
de la calidad obtenida en cada fase y éstas se influyen entre si; por lo tanto,
cualquier analisis de la calidad final del servicio o del producto debera
considerar que no se trata de un proceso lineal, sino de un proceso complejo
en el que las decisiones adoptadas en cada fase repercutiran en otras. Por
ejemplo, la resistencia mecanica y estabilidad de una obra dependen, por una
parte, del calculo y disefio estructurales; por otra, de la calidad de los
materiales empleados, y por otra, de la colocaciéon de los mismos y de la
ejecucion en general, asi como del uso y conservacién que se dé a la misma.

Para hablar de calidad en un proyecto de construccion se deben
identificar los requerimientos y necesidades que tiene cada uno de los
participantes:

* Del cliente. Un proyecto de funcionalidad y buena apariencia, finalizarlo
en el tiempo establecido y dentro del presupuesto acordado, rentable, al que se
le pueda dar un uso 6ptimo, con un mantenimiento econdémico, que sea
ambientalmente agradable y que cumpla con los requerimientos técnicos y
normativos en materia de seguridad e higiene, entre otros.

* Del proyectista. Tener la informaciéon bien definida sobre las
caracteristicas y requisitos que debe cumplir el proyecto, con un plazo de
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ejecucion suficiente, poder contar oportunamente con los cambios de proyecto
que sean requeridos por el cliente, obtener beneficios justos y sobre todo lograr
el reconocimiento del cliente con la posible consideracion para la realizacion de
trabajos en lo posterior.

* Del constructor. Contar con la informacion completa del proyecto a
construir (planos, especificaciones, documentos contractuales, etc.), disponer
del tiempo suficiente para programar adecuadamente las actividades de la
obra, informarse oportunamente de los cambios que pueda efectuar el
proyectista, obtener beneficios justos y el reconocimiento del cliente y del
proyectista con la posible consideracion para trabajos en el futuro.

* En lo comercial. Debe establecerse un plan que asegure la relacion
con el cliente, pero también con el usuario, conociendo sus necesidades.
Desde luego, el conjunto de estas necesidades no podra ser satisfecho si son
incompatibles en lo técnico o en lo financiero.

* En el estudio de proyecto. Un plan debe concebirse dejando libre curso
a la imaginaciéon, a la creatividad y a la innovacién, para responder a las
necesidades percibidas. No obstante, se debe ser realista y tomar en cuenta
las posibilidades técnicas de ejecucion y requerimientos que se deben cumplir
en lo ambiental, en lo social y en lo juridico.

El personal involucrado en esta etapa de estudio sera de crucial
importancia, pues tendra la responsabilidad de evitar posibles y costosos
errores y modificaciones durante la ejecucién. También debera contarse con la
seleccion definitiva de todos los materiales, asi como de los documentos
técnicos listos para la construccion.

* En los suministros y subcontratistas. Se debe establecer un plan a
partir de las exigencias prescritas desde la concepcion del proyecto, para
seleccionar los proveedores de materiales y equipo, y subcontratistas que
participaran. Su seleccién no debe basarse, en ningun caso, en el precio mas
bajo, sino en sus cualidades y capacidad de proveer los materiales o realizar el
trabajo previsto en el tiempo especificado. Sin embargo, debe también contarse
con alternativas fiables y econdmicas previstas, a fin de asegurar los
suministros o trabajos en caso de que uno o algunos de los miembros no
puedan cumplir con los compromisos adquiridos.

* En la produccién. Se debe concebir un plan a partir de las piezas
descriptivas y documentos graficos, previstos para realizar la obra dentro de las
mejores condiciones financieras. La planeacion de actividades y de elementos
que intervienen debe ser continua. Cualquier retraso debe ser analizado y debe
repercutir a fin de que los participantes afectados reaccionen a tiempo y de
modo eficaz. Los puntos de control obligatorios deben ser programados con el
fin de asegurar que no se dara valor afadido a un trabajo defectuoso.

* En el control de la ejecuciéon de los trabajos. Es conveniente que
participe el mayor numero de personas de acuerdo con su especialidad.
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* En el personal. Se debe estructurar un plan para el reclutamiento y
formacién. Ellos dirigiran a los obreros que, de acuerdo con la localizacion de la
obra, contaran con niveles de instruccidén, formacion, calificacion, aptitud y
costumbres diferentes que deberan ser tomados en consideracion.

* En lo financiero. Se debe establecer un plan que asegure que los
gastos reales no excederan los gastos previstos en el presupuesto. Estas
diferencias deben ser meticulosamente observadas etapa por etapa, a fin de
identificar las causas. Esto permite la busqueda de soluciones mas econémicas
para proéximos proyectos y realizar la construccion de una obra a un costo mas
real.
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2.3.2. Efectos econdmicos de los aspectos organizacionales

El tema de los efectos econdmicos de los aspectos organizacionales es
muy importante dentro de la evaluacion de proyectos ya que muchas
decisiones que pueden preverse condicionaran la operatividad del sistema v,
por lo tanto, también la estructura organizativa del proyecto; por ejemplo, la
decision de comprar, construir o arrendar las oficinas, o la decisién de contratar
servicios de entidades externas para desarrollar algunas de las funciones
definidas para la ejecucién del proyecto.

Los efectos econdmicos de la estructura organizativa se manifiestan tanto
en las inversiones como en los costos de operacién del proyecto, menciona
Sapag Chain. Toda estructura puede definirse en términos de su tamafno,
tecnologia administrativa y complejidad de la operacion. Conociendo esto
podran estimarse el dimensionamiento fisico necesario para la operacién, las
necesidades de equipamiento de las oficinas, las caracteristicas del recurso
humano que desempenara las funciones y los requerimientos de materiales,
entre otras cosas. La cuantificacion de estos elementos en términos monetarios
y su proyeccion en el tiempo son los objetivos que busca el estudio
organizacional.

Dado que cada proyecto presenta caracteristicas propias y normalmente
Unicas, es imprescindible definir una estructura organizativa acorde con su
situacion particular. Cualquiera que sea la estructura definida, los efectos
economicos de ella pueden agruparse en inversiones y costos de operacion.
Las primeras se determinaran por el tamano de la infraestructura fisica
requerida para las oficinas, salas de espera, etc., y por los requerimientos de
equipamiento, como el mobiliario, maquinas de escribir y elementos similares.
Los costos de operacion, por otra parte, dependeran de los procedimientos
administrativos, planta de personal y otros.

Los factores que influyen principalmente en la forma que adopte la
estructura se agrupan en cuatro areas decisorias especificas: participacion de
unidades externas al proyecto, tamafo de la estructura organizativa, tecnologia
administrativa y complejidad de las tareas administrativas.

La forma que adopta la estructura organizativa determinara en gran parte
la cuantia de las inversiones del proyecto, ya que su dimensionamiento y la
definicién de las funciones que le corresponderdn a cada unidad son la base
para definir las caracteristicas de la obra fisica, equipamiento de oficinas e
incluso una parte del capital de trabajo.

Los sistemas de informacion, las unidades de computacion, la
contabilidad, la administracion de personal, las investigaciones relativas al
producto, el transporte y otros aspectos administrativos deberan estudiarse
exhaustivamente, a fin de determinar si se realizan en el interior de la unidad
empresarial o si son susceptibles de contratarse con terceros. En cada caso se
debera efectuar una correcta evaluacion de las variables mas importantes que
pueden significar la adopcion de la alternativa que alcance las mayores
ventajas de costo. Sin perjuicio de lo anterior; al evaluar el proyecto se debera
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incorporar en su analisis aquellos factores relevantes de caracter cualitativo
que pueden determinar la decisibn mas ventajosa para el buen éxito del
proyecto.

El proceso de evaluar implica identificar, medir y valorar los costos y
beneficios pertinentes de distintas y multiples alternativas de proyectos para
lograr los objetivos propuestos, a los efectos de establecer cuél de ellos es mas
conveniente ejecutar.

Para identificar los costos y beneficios pertinentes de un proyecto, debe
primeramente definirse la llamada "situacién base", o situacion "sin proyecto";
para ello, al evaluar se debe establecer qué es lo que sucederia - con la
empresa, el sector o el pais- durante el horizonte de evaluacion en el caso de
que no se ejecute el o los proyectos que se consideraran en la situacion "con
proyecto”. La tarea al evaluar sera estimar - para un horizonte de evaluacion -
los flujos de costos y beneficios de cada una de las alternativas "con proyecto",
y restar de éstos los flujos estimados para la situacién "sin proyecto". Al
hacerlo, sin embargo, debe optimizar la situacion base; es decir, la situacion
"sin proyecto" no corresponde a la situacién actual, sino a la situacién actual
optimizada durante el horizonte de evaluacion. El proceso de optimizacion
involucrara inversiones "menores" o adecuaciones administrativas que es
conveniente introducir para eliminar obvias ineficiencias en la operacion de la
situacion actual.

Un caso interesante es el que presenta Ernesto R. Fontaine en la
evaluacion de un proyecto portuario, donde se proponia la construccion de
sitios de atraque de naves adicionales para asi disminuir el costo que le
significaba al pais tener un numero creciente de naves a la gira, esperando su
turno para entrar a un sitio donde cargar o descargar. Un completisimo estudio
de prefactibilidad habia correctamente medido y valorado los beneficios para el
pais - disminucién de los dias - nave de espera- asociados a la construcciéon de
los sitios adicionales durante el horizonte de evaluacion, utilizando sofisticados
modelos de simulacion para establecer el impacto que los sitios adicionales
tendrian sobre las colas de barcos esperando a la gira. La rentabilidad del
proyecto para el pais - rentabilidad social- fue estimada en a lo menos un 13%.

El gobierno encargd al CIAPEP -el Curso Interamericano en Preparacién
y Evaluacién de Proyectos, auspiciado por la Oficina Nacional de Planificacién
y el Instituto de Economia de la Pontificia Universidad Catolica de Chile, bajo la
direccion de Fontaine, su reestudio durante la fase practica del mismo, de cinco
meses de duracion. El grupo evaluador - siete participantes que habian
cursado su fase teorica, de 19 semanas de duracién- establecié que la
construccion de nuevos sitios era sélo una de las alternativas para aumentar la
capacidad del puerto. Claramente, menciona Fontaine, esa era la mas atractiva
desde el punto de vista de la ingenieria, de los contratistas y de las autoridades
que inaugurarian las obras con amplio despliegue publicitario. Asi, el grupo
procedié a optimizar la situacion actual para definirla correcta situacién "sin
proyecto”, contra lo cual debia compararse la construccién de dos sitios
adicionales: primero uno, y después el otro.
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La capacidad de un puerto queda definida principalmente por tres
elementos: (I) numero de sitios, (I) velocidad de transferencia de carga y (lll) el
nuamero de horas en que el puerto esté operativo. La velocidad de transferencia
dependera de las explanadas donde depositar (acopiar) la carga, de los
equipos - gruas, correas transportadoras, gruas horquilla- en las canchas de
acopio, en el sitio de atraque y en las naves que se atienden, y del tipo de
carga que se transferira (graneles liquidos y sélidos, rollizos, trozos pulpables,
"carga general", "containers"). En este puerto, las explanadas estaban
"altamente" congestionadas debido a que, siendo muy economicas las tarifas
de almacenaje ya que les era conveniente postergar el pago de derechos de
aduana e impuestos, los importadores preferian almacenar su carga en el
puerto antes que en almacenes particulares, dificultando con ello la expedita
movilizacion de la carga y de los equipos que operaban en ellas, aumentando
con ello los tiempos de servicio de las naves. Ademas, siendo el puerto una
empresa estatal con un poderoso sindicato, habia en él una clara sub-inversién
en gruas horquilla y en otros elementos que acelerarian la movilizacién de la
carga en las explanadas. ;Cual era entonces la Solucién? Aumentar
sensiblemente las tarifas de almacenaje - o proveer sitios para el almacenaje
fuera del recinto portuario (llamados "puertos secos")- a los efectos de mejorar
la movilizacién intraportuaria de la carga y asi aumentar la velocidad de
transferencia y la capacidad del puerto. La incorporacion de empresas privadas
para la movilizacion de las cargas automaticamente induciria la inversion en
equipos, siempre que hubiera varias empresas que compitan por llevarse el
negocio, cosa que se hizo y fue eficaz en ese sentido.

El aspecto de optimizacién de la situacién actual quizds mas decisor e
importante fue proponer que el puerto operara durante tres turnos en lugar del
anico turno con que funcionaba en aquel tiempo. El puerto trabajaba once
horas como maximo al dia, por lo que estaba "ocioso" las restantes trece horas.
Esa recomendacion parece mas obvia. Ello implicé "negociar” con el sindicato -
que tenia un numero limitado de miembros, muchos de los cuales no
trabajaban ellos mismos y en cambio utilizaban su cupo para contratar a otros
"trabajadores" para que hicieran su trabajo- para aumentar el nidmero de
trabajadores autorizados y para que consecuentemente disminuyeran los
pagos por sobretiempo.

El grupo estimé6 que si el puerto "optimizaba" sus operaciones
intraportuarias y establecia un segundo y después un tercer turno, podia
postergarse por quince anos la construccibn de un sitio adicional: la
disminucién en los dias - nave de espera, inducido por los nuevos sitios y una
vez que se hubiera optimizado el puerto, no justificaban su construccion en ese
momento. El error de la consultora no estuvo en medir o en valorar los costos y
beneficios del proyecto, sino en identificar los costos y beneficios
verdaderamente atribuibles al proyecto de construir sitios adicionales.

Las recomendaciones del CIAPEP fueron aceptadas, y el puerto empez6
a trabajar con tres turnos.

Aparentemente, mientras mayor sea la envergadura del proyecto, mayor
sera el tamano de la estructura organizativa. Sin embargo, también aqui es
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posible apreciar la existencia de economias de escala, puesto que el nimero
de personas encargadas de la administracién crece en menor proporcion que la
organizacion.

El andlisis organizacional debera considerar la posibilidad de una
estructura diferente a la de la operacion definitiva para la implementacion del
proyecto.

En muchos proyectos que se evaluan en empresas en funcionamiento se
genera un problema respecto de los costos directos versus los costos
asignados en la estructura administrativa, pudiéndose identificar en la mayoria
de los casos una distorsion de los costos reales de emprender un proyecto.
Cuando se evalla, por ejemplo, un proyecto de ampliacion, deberan
considerarse los cambios en la estructura de costos asociados a la
administraciéon central de la empresa. Sera fundamental, en estos casos, hacer
el maximo de claridad sobre los costos, inversiones y beneficios del resto de la
empresa que son modificados por el proyecto para evaluar su conveniencia
sobre bases incrementales atribuibles a la inversion, independientemente de
que una asignacion contable pudiera atribuirle costos adicionales. Es el caso,
por ejemplo, de la reasignacion de costos fijos entre las unidades producidas
con el proyecto de ampliacion, en circunstancias de que muchos de esos
gastos no variaran (sueldos de gerencia, contabilidad, sistemas de informacién,
etc.).

Mas complejo es el caso de ciertos beneficios que un proyecto genera
indirectamente a la empresa y no son atribuibles a él en su totalidad en el
momento de su evaluacion. Por ejemplo, cuando una ampliacién hace posible
cambiar el sistema de abastecimiento de oficinas para aprovechar economias
de escala que sélo son posibles de lograr en el caso de aceptarse el proyecto,
o cuando la compra de mayores equipos computacionales derivados del
proyecto, hacen mas conveniente cambiar el sistema de mantenimiento de
€s0s equipos para toda la empresa.

El mismo efecto puede producirse a la inversa; es decir, que el proyecto
impacte negativamente sobre la estructura de costos de administracion de la
empresa. Por ejemplo, cuando sin proyecto la empresa tiene tres profesionales
en el area de recursos humanos para atender a 240 funcionarios y el proyecto
obliga a contratar uno més al aumentar la dotacién de personal en sélo 30
funcionarios mas.

Los cambios en las escalas de produccion hacen apreciar variaciones no
proporcionales en la estructura de costos de administracion, al igual como la
externalizacion de procesos que se hacian en la empresa puede reducir parte
de la supervision y control administrativo de personal o como cualquier
reemplazo de tecnologia, internalizacion de procesos o0 abandono de lineas de
produccion puede tener efectos positivos o0 negativos sobre los costos,
beneficios e inversiones que deben considerarse en las areas administrativas
de la empresa.
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MODALIDADES DE ESTRUCTURAS ADMINISTRATIVAS

La realizacién de un proyecto, al igual que su puesta en marcha, necesita
del disefio de una infraestructura que permita la accién conjunta y coordinada
de un sinnumero de elementos materiales, humanos y financieros a fin de
alcanzar el objetivo propuesto.

Ademas, es necesaria una estructura administrativa que responda a las
necesidades del proyecto o de su operacion. Estas dos etapas deben ser
diferenciadas, siendo la segunda la que se incluye en el cuerpo del estudio, en
congruencia con los datos y elementos del estudio técnico y en la estructura
financiera.

De manera adicional a las estructuras esquematicas deben presentarse
las funciones generales por realizar y fundamentar la eleccion del modelo
adoptado.

Modalidades de las estructuras administrativas para la realizacién del
proyecto

a) Modalidad de extension

La realizacion del proyecto tiene el mismo nivel jerarquico en la linea que
los departamentos operativos formales, independientemente de un tipo de
organizacion lineal, funcional o matricial; su caracter es temporal y desaparece
al concluirse el proyecto

b) Modalidad de integracion

A diferencia de la modalidad anterior, la estructura del proyecto
permanece constante en la fase de operacién, como parte de la organizacion
existente

¢) Modalidad de coordinacién

El proyecto depende de manera directa del nivel maximo de autoridad,
con estructura propia, que puede ser temporal y desaparecer al concluirse; o
con caracter permanente al iniciar sus operaciones

Tipo de estructuras administrativas para el funcionamiento de un proyecto

a) Tipo lineal

El tipo lineal tradicional, poco propicio a cambios o0 adaptaciones, la
autoridad y responsabilidad viajan en forma directa, existe escasa nivelacion
entre los elementos integrantes

b) Tipo lineal - asesor
Al tipo anterior se le adiciona la participacién de expertos, carentes de
autoridad directa sobre las unidades operativas de la organizacién

c) Tipo matricial

La matriz se compone de las areas operativas y las que brindan apoyo
comun, como: Administrativo, juridico, en una interesante interrelacién lineal -
asesor que permite la expansion, contraccion y optimizacion de recursos
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Es en la empresa constructora, donde el fendbmeno de crecimiento se
presenta mas rapidamente, primero, por la incertidumbre de demanda futura,
que en muchas ocasiones obliga al empresario a saturarse de trabajo como
una politica de provisidén para épocas de ausencia de demanda.

Por otra parte y dada su condicién de ejecutora de proyectos especificos,
si éstos son realizados en forma eficiente, el concepto que un cliente difunda
de tal o cual empresa, inducira un desarrollo geométrico en su grupo de
influencia y cuando la opinion de diferentes grupos pudiese coincidir (en
relacion al buen nombre de una constructora), la progresion sufre una
aceleracién aun mayor. Es por tanto una recomendacion, es disefiar desde el
inicio de la organizacion, las mecanicas operativas que permitan una evolucion
l6gica y debidamente planeada, sin olvidar la posibilidad de reduccién sin
afectar la productividad. Convencidos de que son excepcionales en la industria
de la construccion las empresas que nacen grandes, consideramos interesante
analizarlas en funcién de su creciente numero de técnicos, segun la tabla 2
siguiente, estudiando con posterioridad los problemas organizativos que a buen
juicio pueden esperarse son los 5 tipos siguientes:

Etapa No. de técnicos en la Probable problema
empresa
I 2a4 Asignacién de la
responsabilidad
[l 4a8 Division del trabajo
Il 8a40 Delegacion de autoridad
v 40 a 100 Control
V 100 en adelante Descentralizacién

Fuente: Suarez Salazar
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A continuacion la figura 8 muestra el organigrama de una empresa

constructora tipo lineal - asesor

Al que se le adiciona la participacion de expertos, carentes de autoridad

directa sobre las unidades operativas de la organizacion.

Figura 8. Empresa constructora tipo lineal-asesor. Fuente : Suarez Salazar
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2.3.3. Evaluacion ex post

El tema de la Evaluacién Ex-post es muy importante dentro de la
evaluacion de proyectos ya que por medio de ella se compara lo realizado
contra lo planeado.

Hablando de un proyecto de inversion, este tipo de evaluacion se refiere a
la comparacion de lo realizado versus lo planeado, con el fin de evaluar la
efectividad que tuvieron las acciones llevadas a cabo, asi como la repercusion
que tendran tales diferencias en el desarrollo del proyecto. Por ejemplo, el BID
otorgé un financiamiento para llevar acabo un proyecto de irrigacion, cuya
evaluacion ex-ante implicaba factibilidad tanto técnica como econdmica y
financiera. Durante la etapa de instalacién del proyecto se puede hacer una
evaluacion ex-post, con el objeto de verificar la discrepancia entre lo planeado
y lo ejecutado hasta ese momento. Si dicha discrepancia es superior a cierto
parametro, se deberan tomar medidas que tiendan a eliminar o a reducir las
consecuencias negativas. En algunos casos la evaluacion ex-post se emplea
como la autopsia en los cadaveres: para conocer los motivos o causas que
condujeron a un proyecto al fracaso (o al éxito). '

Esta evaluacién es fundamental ya que no solo se logra revisar lo
ejecutado hasta el momento sino también se controla y se dirige el proyecto
hasta su culminacién.

Es propicio tener indicadores o parametros que ayuden a revisar el
proyecto tales como normas ya establecidas dentro de la organizacion o en el
mercado.

La culminacién del proceso de planeacion y organizacion se alcanza con
la produccion o construccion del proyecto. Ahi comienza el proceso de control,
en el que se revisan los resultados que se van obteniendo en la ejecucién del
proyecto, con la finalidad de evaluar su impacto en la rentabilidad y la
viabilidad, y replantear algunos programas y metas.

La comercializacién de los productos inmobiliarios se puede efectuar
inmediatamente después de finalizada la etapa de planeacion del proyecto,
incluso antes de iniciar la construccién, lo que se denomina preventa, aunque
en algunas ocasiones el mercado soOlo acepta la venta de productos
terminados, como es el caso de los lotes y las naves industriales.

En el caso de companias constructoras que se dedican a la construccién
inmobiliaria por lo regular se recurre a empresas especializadas en correduria
de bienes inmuebles para efectuar las ventas. A cambio de esto, la empresa
paga con un porcentaje de las ventas logradas

16.- Juan Gallardo Cervantes, Formulacién y Evaluacién de Proyectos de
Inversiéon. Un enfoque de sistemas, Ed. McGraw-Hill, pag. 245.
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Es importante senalar que los inversionistas deben considerar las
inversiones inmobiliarias como inversiones de largo plazo. La entrada al
mercado de bienes raices es facil, la salida no siempre lo es; esto se debe a los
siguientes factores:

- La escasa disponibilidad de informacion del mercado asegura
costos de informacion muy altos.

- Existen costos asociados con las transacciones: honorarios de
los notarios, gastos de escrituracion, impuestos y comisiones a los corredores
(vendedores de inmuebles). Los corredores de bienes raices cobran una
comisién por vender un inmueble que fluctia entre 3 y 7 % del valor de la
transaccion.

- En temporadas con alta oferta y baja demanda, los precios de los
inmuebles disminuyen. incluso por debajo de su valor fisico (terreno mas
construccion), como fue el caso de la mayoria de los inmuebles durante la
crisis de 1995 en México.
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Planeacion financiera
2.4.1. Funcién del apalancamiento financiero en proyectos de
inversion

Se define a la planeacién financiera como la coordinacién de los
programas y planes de operacion de una empresa para anticipar los recursos
financieros propios y ajenos que se requieren y decidir el mejor curso de accion
por seguir para obtener una utilidad satisfactoria, tanto como en el corto plazo
como en el largo plazo, conservando una estructura financiera adecuada. La
funcién del apalancamiento es muy importante dentro de la evaluacion de
proyectos ya que, no se compromete tanto el dinero de los accionistas que
vayan a participar en dicho proyecto, debido a que se hace uso de recursos
ajenos a la empresa, de esto se hablara en este enfoque.

El apalancamiento financiero lo define Hinojosa, “es el grado en que las
empresas hacen uso de los recursos ajenos”. Asi, a mayor proporcién de
pasivos respecto del capital propio, mayor apalancamiento.'’

Segun Gitman, el apalancamiento financiero se puede definir “como el
uso potencial de los costos financieros fijos para incrementar los efectos de
cambios en las utilidades antes de intereses e impuestos (UAIl) sobre las
utilidades por accion (UPA) de la empresa.”, también menciona que “El
apalancamiento resulta del uso, por parte de la empresa, de costos operativos
y financieros (intereses y dividendos de acciones preferentes) fijos.” '®

Para efectos de este proyecto de investigacion, se esta de acuerdo con
Hinojosa en el sentido de que el apalancamiento financiero es el grado en que
las empresas hacen uso de los recursos ajenos.

El apalancamiento financiero resulta del uso del financiamiento de pago
fijo, como la deuda y las acciones preferentes, a fin de incrementar el
rendimiento y, en consecuencia el riesgo.

La expresion para calcular el apalancamiento es la siguiente:

AF =PT
AT
Donde:

AF = apalancamiento financiero
PT = pasivo total
AT = activo total

17.- Hinojosa, Evaluacion Economica - Financiera de proyectos de inversion,
Ed Trillas pag. 438.

18.- Lawrence J. Gitman Fundamentos de Administracién Financiera, 72
Edicion. Pags. 476 y 485
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Los factores que la administracién financiera debe tomar en cuenta para
establecer el nivel apropiado de apalancamiento financiero de la empresa, son
los siguientes:

- A mayor apalancamiento, los accionistas tienen que comprometer en el
negocio menos dinero.

- Por lo general, a mayor apalancamiento, la rentabilidad sobre la
inversidn de los accionistas aumenta. La razon es que, por un lado, disminuye
el importe que invierten los socios, y por otro, el impuesto sobre la renta que la
empresa tiene que pagar durante la operacion del negocio disminuye por la
deducibilidad de una parte de los gastos financieros sobre la utilidad gravable
(la Ley del Impuesto Sobre la Renta establece que so6lo es deducible la parte
real de intereses pagados).

- A mayor apalancamiento financiero, el riesgo financiero del negocio se
incrementa. Esto se debe a que las fechas de pago de intereses y de capital
estipuladas en los contratos de crédito son compromisos ineludibles, y si en un
momento determinado las ventas no resultan como se esperaban, la empresa
podria no contar con todos los recursos necesarios para cumplir estos
COmpromisos con sus acreedores.

- Adicionalmente, entre més apalancada esté una empresa, mas dificil le
va a resultar obtener nuevos financiamientos externos.

Por el hecho de que a mayor apalancamiento financiero aumenta la
posibilidad de que la empresa no pueda cubrir los pagos de intereses y capital
de los créditos, las instituciones de crédito que analizan este apalancamiento,
exigen el respaldo del capital de los accionistas para prevenir una posible
situacion de insolvencia. A medida que este respaldo es menor, el riesgo es
mayor; por tanto, el costo de los créditos se eleva.

Puesto que los aumentos en el apalancamiento incrementan la
rentabilidad del capital propio y también el riesgo de la corriente de utilidades
para los accionistas, nos enfrentamos al compromiso entre el riesgo y la
redituabilidad. Asi, al analizar el grado apropiado de apalancamiento financiero
para un proyecto que se desarrollard en el futuro, es necesario estudiar los
efectos que tiene cada grado de apalancamiento sobre la rentabilidad de los
socios y el riesgo del negocio.

Pero seria interesante si se cuestionara sobre el hecho de apalancar una
empresa o endeudarla, empero, ;Que tan importante es tener que encontrar la
diferencia entre estos dos conceptos si finalmente la empresa tiene que cubrir
el principal y los intereses ya sea que esté apalancada o endeudada?

Se debe aclarar que una distincion apropiada entre los conceptos de
apalancar y endeudar puede marcar la diferencia entre una empresa sana y
rentable y una empresa con problemas de liquidez e insolvencia y, en
consecuencia, con un alto riesgo de impago.
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El criterio del analista financiero, asi como del empresario o inversionista
debera orientarse a tomar decisiones eficientes que los lleven a apalancar
financieramente a las organizaciones y no a tomar decisiones que finalmente
lleven a las empresas a estar eternamente endeudadas, teniendo que
reestructurar frecuentemente sus pasivos financieros y, en consecuencia,
comprometiendo el patrimonio y la existencia de tales organizaciones.

Algunos empresarios consideran al crédito como una varita magica que
puede intrinsecamente resolver los problemas de liquidez y de crecimiento que
afrontan sus empresas. En contraposicidén, existen otros empresarios que no
quieren saber nada del crédito. ;De qué depende una y otra visién? ;No sera
que ambos casos carecen de una adecuada perspectiva de lo que el crédito
puede hacer por las organizaciones que ellos representan?

La existencia de un sinnumero de organizaciones dedicadas a la
intermediacion financiera demuestra que el apalancamiento financiero es una
actividad normal y cotidiana de una empresa. Entonces se cuestionara: ;Qué
puede hacer el apalancamiento por una organizacion? ;Cuales son las
ventajas de apalancar financieramente a una empresa y cuales las
desventajas?

Esto es simple, el apalancamiento financiero puede hacer mas rentable a
una organizacion, pero también puede hacerla menos rentable. De manera
simple, se dir4 que una empresa esta endeudada, cuando después de obtener
un crédito se vuelve menos rentable. Y diremos que esta apalancada cuando
después de obtener un crédito es mas rentable.

¢,De qué depende esto? Fundamentalmente de que el costo de capital
efectivamente pagado al intermediario financiero sea menor que el rendimiento
economico de la empresa o del proyecto de inversion. En el caso de una
empresa en operacion, se esta refiriendo al rendimiento sobre el activo (ROA),
mientras que en el caso de un proyecto de inversidn, se refiere a la tasa interna
de rendimiento econémico.

También la denominada coraza fiscal constituye una ventaja para la firma
ya que parte del costo financiero es absorbido por el fisco, via una recaudacién
menor de impuestos y también via el subsidio que los trabajadores otorgan a la
firma mediante una disminucién del reparto de utilidades a que tienen derecho
(este subsidio, se hace de manera in voluntaria por los empleados, es mas
algunos ni siquiera lo advierten).

De esta manera, el costo de la deuda o crédito, afectado por la coraza
fiscal, equivale al costo que efectivamente paga la organizacion por los créditos
recibidos. Cuando se dice "efectivamente" se refiere a que la deducibilidad
fiscal de los gastos financieros, permite un ahorro tanto en los impuestos
pagados como en el reparto de utilidades a los trabajadores. Este costo de
capital efectivamente pagado puede calcularse mediante la siguiente férmula:

ie = i(l -T)
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donde:

ie = costo de capital efectivamente pagado

i = costo de la deuda o crédito

T = porcentaje de ISR + porcentaje de PTU4

Se hacia el comentario de que el apalancamiento financiero puede hacer
mas rentable a una organizacién, siempre y cuando el costo de capital
efectivamente pagado al intermediario financiero sea menor que el rendimiento
economico de la empresa o del proyecto de inversion.

Se debe tener presente que para que una organizacion o un proyecto de
inversidén puedan recurrir al crédito, se sefalada por las siguientes expresiones:

En el caso de una organizacion
ROA > ie
ROA = (Utilidad neta + gastos virtuales)/Activo total promedio

En el caso de un proyecto de inversion
TIRE > ie

Al cumplirse dicha condicién, se puede esperar que el rendimiento sobre
el capital social (ROE) de una organizacién sea mayor que el rendimiento sobre
el activo (ROA), es decir: ROE > ROA.

ROE = (Utilidad neta + Gastos virtuales)/Capital social

Y en el caso de un proyecto de inversién, también sera obvio que la tasa
interna de rendimiento financiero (TIRF) sea mayor que la tasa interna de
rendimiento econdémico (TIRE); es decir: TIRF > TIRE.

La diferencia entre ambos indicadores (ROE-ROA o TIRF-TIRE)
representa el premio que deriva de apalancar financieramente a una
organizaciéon o a un proyecto de inversion. O dicho de otra manera, es el
premio por asumir el riesgo financiero que deriva de acceder al crédito.

En estas condiciones debe quedar claro que ningin empresario o
inversionista que se precie de ser racional buscara financiar las actividades de
su empresa, 0 de sus proyectos, mediante créditos a menos que el empleo de
éstos le aseguren la obtencion de un premio que compense el riesgo que le
ocasionaran dichos créditos.

El grado del apalancamiento financiero (GAF) es la medida numérica del
apalancamiento financiero de una empresa. Puede calcularse segun la
siguiente expresion:

GAF =___cambio porcentual en las Utilidades por Accién (UPA)
cambio porcentual en las Utilidades Antes de Intereses e Impuestos (UAII)

Siempre que el cambio porcentual en las UPA, resultante de un cambio
porcentual determinado en las UAIl, sea mayor que el cambio porcentual de las
UAII, existira apalancamiento financiero
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Este enfoque es valido s6lo cuando el nivel de las UAIl utilizado para
calcular y comparar estos factores es el mismo.

2.4.2. El financiamiento en proyectos de inversion

El Financiamiento en Proyectos de Inversién es muy importante dentro de
la evaluacion de proyectos ya que es el abastecimiento de dinero que se
emplea en la realizacion de un proyecto.

“Una empresa esta financiada” menciona Baca Urbina, “cuando ha pedido
capital en préstamo para cubrir cualesquiera de sus necesidades econdémicas.
Si la empresa logra conseguir dinero barato en sus operaciones, es posible
demostrar que esto le ayudarda a elevar considerablemente el rendimiento
sobre su inversion.” '°

Pero en términos generales el financiamiento es: “el abastecimiento de
dinero, via crédito aportacion de capital y fondos de cualquier clase que se
emplean en la realizacion de un proyecto o en el funcionamiento de una
empresa.” %

Para hacer un proyecto de inversion se debe conseguir el dinero
necesario para dos etapas distintas, la de construccién y la de operacion.

El estudio del financiamiento tomara en cuenta las fechas en que se
necesitan los recursos de inversién de acuerdo con el programa de trabajo y
con el calendario de inversiones, y se establecera asi un calendario o
cronograma financiero. Ademas, planteara el programa de los componentes de
la inversion en moneda nacional o extranjera, su procedencia interna o externa
respecto del proyecto y la determinacion de la inversién fija y del capital de
trabajo. Como resultado final se establecera una estrategia financiera.

La estrategia financiera del proyecto sefala las fuentes de donde se
obtendran los recursos financieros necesarios para su ejecucion y
funcionamiento, y describe los mecanismos a travées de los cuales se
canalizaran para los usos especificos del proyecto. Esta estrategia debe
demostrar que las fuentes sefialadas son accesibles y que los mecanismos
propuestos estan de acuerdo con la realidad.

La inversién fija se refiere al capital destinado para financiar los activos
fijos del proyecto y la inversion del capital de trabajo tiene que ver con los
recursos necesarios para la operacion de ese capital.

19.-Baca Urbina, Evaluacién de Proyectos, 3era Ed., pag 148
20.- Jorge Arturo Hinojosa, Evaluacion Econémica-Financiera de Proyectos de
Inversion, Ed Trillas, pag. 224
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Por lo general, durante las etapas iniciales de los proyectos de inversién
surgen las siguientes preguntas: ;A qué tipo de financiamiento se debe
recurrir? ¢ Cuanto dinero deben aportar los socios del proyecto en proporcion
con el dinero conseguido a través de otros medios de financiamiento? ;A qué
plazo se debe conseguir el financiamiento? Las respuestas adecuadas se
obtienen mediante la busqueda de una estructura de capital apropiada y la
consideracion de la estructura de los activos.

La estructura del capital queda establecida por la proporcion que guardan
los niveles de pasivos y el capital social de la empresa. La relacion entre capital
social y pasivos se rige por la necesidad de conseguir:

- estabilidad financiera
- liquidez
- rentabilidad.

La estabilidad financiera se refiere a la capacidad de una estructura
financiera para absorber los cambios que enfrenta una empresa en operacién
(disminucioén en las ventas, aumento de los costos, incremento en las tasas de
interés, etc.). El monto del capital social proporciona la elasticidad para cubrir
pérdidas sin poner en peligro la estabilidad de la empresa.

A la capacidad de pago de la empresa se le conoce como liquidez. Para
las empresas una liquidez elevada puede ser interesante desde el punto de
vista del acreedor, pero tiene un efecto adverso sobre la rentabilidad. A mayor
liquidez, mayor estabilidad financiera. Para aumentar la liquidez hay que
incrementar en mayor grado el capital social, lo que reduce de manera
proporcional las utilidades; en otras palabras, con un monto igual de utilidades
hay que cubrir un capital social mayor. En este caso, los propietarios
posiblemente prefieren mantener pasivos mas altos y menor capital social,
aunque se sacrifique la liquidez a cambio de rentabilidad.

La estructura de activos queda determinada por la proporcién que
guardan los activos fijos respecto de los circulantes. Los activos circulantes son
todos los bienes de la empresa que se pueden convertir en efectivo antes de
un ano, y los activos fijos son los que se pueden volver liquidos en un lapso
mayor. Por tanto, se deben conseguir recursos para financiar activos de corto y
largo plazo, lo que implica dos tipos de financiamiento diferentes: de corto y
largo plazo. La antigua regla de oro del financiamiento se emplea de la
siguiente forma: para el activo fijo se necesitan fondos de largo plazo porque se
amortizan a largo plazo, mientras que el activo circulante se puede financiar
mediante fondos de corto plazo.

Las fuentes de financiamiento se clasifican desde el punto de vista de la
empresa en internas y externas. Las fuentes externas son todos los fondos
cuyo origen esta en el exterior, mientras que el capital generado dentro de la
misma empresa proviene de fuentes internas. Las fuentes internas se generan
en forma de utilidades y constituyen el flujo de efectivo neto durante un periodo,
estos recursos pueden invertirse dentro o fuera de la empresa. Con base en lo
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anterior, podemos decir que tenemos dos puntos de vista para clasificar los
tipos de financiamiento: el plazo y el origen

Se puede decir que la empresa capta capital principalmente por tres
métodos:

- Financiamiento por endeudamiento y plazo de pago a proveedores.
- Financiamiento por aportacion patrimonial o venta de acciones.
- Financiamiento mediante utilidades retenidas.

Financiamiento por endeudamiento. Es el capital tomado en préstamo de
otros y debe pagarse a una tasa establecida de interés y en una fecha
determinada. El propietario original o prestamista no tiene riesgo directo en el
retorno de capitales e interés, ni participa de los beneficios que la firma
prestataria logra de éstos. El financiamiento por endeudamiento incluye
préstamos via bonos, hipotecas, créditos y puede clasificarse en deudas de
corto o largo plazo.

Financiamiento por medio de plazos de pago a proveedores. Conocido
como financiamiento espontaneo, es una fuente externa importante, en
especial, en el comercio mayorista y detallista. Son los créditos de proveedores
para material y mercancia. Es aceptable incluirlos en una proyeccién financiera
puesto que puede esperarse que los proveedores los otorguen, inclusive para
nuevas empresas. En economias con un sistema de mayoreo bien
desarrollado, estos créditos se emplean como instrumentos para competir con
otras empresas. Las empresas de la construccion recurren frecuentemente a
este tipo de financiamiento, ya que es comun que cada contratista pague a sus
proveedores el total de sus compras hasta el momento en que su cliente le
cubra las estimaciones de obra que ha ejecutado.

Financiamiento por aportacién patrimonial o venta de acciones. Es un
mecanismo de financiamiento que consiste en el uso de capitales de los
duenos del negocio o aportaciones de capital de nuevos socios. Estos capitales
pueden ser producto de ventas de acciones en la bolsa de valores (mercado
principal e intermedio) o ventas privadas si la empresa no cotiza en la bolsa.

Cuando una empresa cotiza en el mercado de valores se dice que es
abierta. Hasta septiembre de 1998 existian siete empresas de la construccion
abiertas (ICA, Bufete Industrial, GMD, GEO, Tribasa, ARA y Hogar), las cuales
cotizaban en el mercado principal. En el mercado intermedio sélo cotizaban dos
empresas de la construccion (Giconsa 'y PYP).

Financiamiento mediante utilidades retenidas. Constituyen un mecanismo
de financiamiento propio, son ganancias retenidas que algunas veces se
denominan fondos para reinversion. Estas utilidades son previamente retenidas
por la firma para propdsitos de inversion y expansién; hay que sefalar que son
propiedad de los accionistas, no de la empresa en si.

El arrendamiento financiero y el factoraje son dos tipos de financiamiento
que se desarrollaron en los recientes 20 anos. El arrendamiento de edificios,
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maquinaria y equipo de oficina permite a las empresas usar estos activos sin
financiar la inversién. Su pago mensual a las companias arrendadoras incluye
el costo de interés, de depreciacion y otros. Este método se utiliza tanto para
activos fijos de nuevas empresas, principalmente para edificios, maquinaria y
equipo de transporte, asi como para empresas en operacion. Puesto que el
arrendamiento no necesita fondos de capital, mejora la estructura financiera y
en algunos casos constituye la unica forma de emplear activos adicionales
cuando se vence la capacidad de conseguir créditos.

El arrendamiento financiero ha sido utilizado por empresas de la
construccion para adquirir equipos de transporte y construccion.

Arrendamiento financiero ?' es un contrato en el que participan dos partes:
el arrendador, quien esta obligado a entregar (financiar) un activo fijo, sea éste
mueble o inmueble, durante un plazo previamente estipulado e irrevocable para
ambas partes, al final del cual se debera trasladar el dominio (propiedad) a la
otra parte, llamado arrendatario, aplicando las opciones que para el efecto
establecen las leyes correspondientes.

El arrendatario se obliga a pagar las cantidades que por concepto de
renta se estipulen en el contrato, asi como a elegir una de las opciones
marcadas por la ley al final del contrato.

La renta que el arrendatario paga al arrendador estd compuesta de dos
partes: amortizacion de capital y de intereses.

El plazo del arrendamiento varia dependiendo del objeto de éste, puede
ser equipo de oficina, de cdmputo, de transporte, industrial, maquinaria,
inmuebles y terrenos.

De acuerdo con el articulo 15 del Codigo Fiscal de la Federacion, las
opciones que puede ejercer el arrendatario al final del contrato son: si el plazo
del contrato es igual o mayor que el periodo normal de depreciacion fiscal, el
bien pasara a ser propiedad del arrendatario al término del contrato. Si el plazo
del contrato es menor que el periodo normal de depreciacion fiscal, el
arrendatario debera escoger una de las siguientes tres opciones:

Pagar una cantidad por concepto de la compra del bien, la cual debera
ser inferior a su valor comercial al momento de ejecutar la operacion.

Prorrogar el contrato por un plazo adicional y definido, cuyas rentas seran
inferiores a las pactadas originalmente por el plazo inicial forzoso.

Vender el bien a un tercero y participar del monto de la enajenacion.

21.- Luis Haime Levy, 1991
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Existen cuatro modalidades del contrato de arrendamiento financiero:

Arrendamiento neto: financia exclusivamente el valor o precio de
adquisicién del bien.

Arrendamiento global: ademas del valor del equipo financia los gastos de
mantenimiento (pdlizas), seguro, impuestos

Arrendamiento total: considera la recuperacion de la inversion del
arrendador a través del pago de las rentas mensuales, sin incluir ninguna
cantidad adicional.

Arrendamiento ficticio: el propietario vende bienes del activo fijo al
arrendador para que éste se los arriende, en términos de arrendamiento
financiero.

Dentro de la ventajas de este tipo de financiamiento destaca que el
arrendatario puede utilizar activos fijos sin necesidad de desembolsar
inmediatamente capital; por otro lado, el arrendamiento ficticio es una
modalidad sumamente importante porque funciona como fuente generadora de
fondos adicionales en efectivo para continuar o impulsar las operaciones de la
empresa, cuando ésta cuenta con los equipos productivos pero carece del
capital de trabajo para desarrollarse.

Las desventajas de este tipo de financiamiento son el alto costo de
intereses, se mantiene una deuda fija casi irrevocable, ya que la liberacion
anticipada implica altos costos; ademas, el equipo arrendado no se puede
vender si se vuelve obsoleto ni ofrecer en garantia mientras dure el contrato.

En términos generales, el arrendamiento financiero tiene costos
nominales mas altos que el de un crédito de otro tipo, pero esto se puede
revertir al hacer un estudio financiero de la operacion gracias a los beneficios
fiscales.

Ademas del arrendamiento financiero tradicional, existe la posibilidad de
acudir a las arrendadoras puras para solicitar arrendamiento puro, donde la
empresa paga una renta mensual totalmente deducible, pero al final del
contrato debe adquirir el bien cuando menos al valor de mercado.

El factoraje tiene un efecto similar al del sistema de arrendamiento porque
se financian actividades sin la inversién de capital. Las empresas de factoraje
compran los documentos de cuentas por cobrar de la empresa contra un
documento que cubre el gasto del cobro y el riesgo comercial, si es que se
incluye en el contrato de descuento. Por tanto, el vendedor de estas cuentas no
necesita esperar a su vencimiento para cobrarlas y obtiene asi capital de
trabajo.

Las empresas del ramo de la construccién continuamente son afectadas
por la tardanza en el pago de sus servicios por parte de sus clientes,
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especialmente el sector publico. El factoraje financiero puede utilizarse para
acelerar el cobro de estas cuentas por cobrar.

El mecanismo es sencillo: una empresa constructora que tiene una cuenta
por cobrar recurre a una empresa de factoraje que le compra la cuenta por
cobrar, el importe que recibe la constructora es menor que el que le adeudan,
porque la diferencia cubre los honorarios, intereses, gastos y riesgos de la
empresa de factoraje.

2.4.3. El costo de capital

El costo de capital es muy importante dentro de la evaluacién de
proyectos, pues constituye un vinculo esencial entre las decisiones de inversion
a largo plazo de la empresa y la inversion de los propietarios, segun lo
determinan los inversionistas en el mercado. Se trata, en efecto, del “ndmero
magico” empleado para decidir si una inversién corporativa propuesta producira
un aumento o una disminucién en el valor accionario de la empresa.

El costo de capital o tasa minima aceptable de rendimiento (TREMA o
TMAR) lo define Sapag Chain como aquel que “corresponde a aquella tasa que
se utiliza para determinar el valor actual de los flujos futuros que genera un
proyecto y representa la rentabilidad que se le debe exigir a la inversién por
renunciar a un uso alternativo de los recursos en proyectos de riesgos
similares” %

En cambio Hinojosa define a la TREMA como “la tasa de rendimiento que
como minimo esta dispuesta a aceptar una persona o empresa para invertir sus
recursos en una inversiéon dada” %

Menciona Ramirez Padilla, que el costo de capital de cada una de las
fuentes de financiamiento de la empresa “es la tasa de interés que tanto
acreedores como propietarios desean le sea pagada para conservar e
incrementar sus inversiones” #*

Gitman menciona que el costo de capital es “la tasa de rendimiento que
debe ser percibida por una empresa sobre una inversion proyectada, con el
objeto de dejar inalterado el valor de mercado de sus acciones.” %

22.- Sapag Chain, Preparacién y Evaluacién de Proyectos, 4ta ed., pag. 326
23.- Jorge Arturo Hinojosa, Evaluacién Econémica — Financiera de Proyectos
de Inversion, Ed Trillas, pag. 373

24.- David Noel Ramirez Padilla, Contabilidad Administrativa, 4ta. Ed., pag 245.
25.- Lawrence J. Gitman, Fundamentos de Administracion Financiera, 72. Ed.
pag. 436
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Para efectos de este proyecto de investigacion se esta muy de acuerdo
con Sapag Yy con Hinojosa, por lo tanto se definira a la tasa de descuento o tasa
de rendimiento minima atractiva, aquella que corresponde a la tasa minima que
se utiliza para determinar el valor actual de los flujos futuros que genera un
proyecto y que representa la rentabilidad que se le debe exigir a la inversion
por renunciar a un uso alternativo de los recursos en proyectos de riesgos
similares.

Toda empresa o inversionista espera ciertos retornos por la
implementacién de proyectos de inversion, Inicialmente se desarrollan diversos
sistemas para determinar e incorporar el costo de capital, como las razones
precio/utilidad, dividendos esperados, retornos esperados de la accion y
retornos sobre proyectos marginales. Ninguno de estos métodos tradicionales
incorpora el factor de riesgo asociado a la inversion.

Si los proyectos estuviesen libres de riesgo, no habria mayor dificultad en
determinar el costo del capital, ya que bastaria usar como aproximacion el
retorno de los activos libres de riesgo como, por ejemplo, la rentabilidad de los
pagarés de gobierno. No obstante, la gran mayoria de los proyectos no estan
libres de riesgo, por lo que se les debe exigir un premio por sobre la tasa libre
de riesgo, el que dependera de cuan riesgoso sea el proyecto.

Durante los ultimos cuarenta anos se ha desarrollado fuertemente la
teoria de portafolio, que se basa fundamentalmente en la cuantificacion del
riesgo en relacion con cada proyecto en particular, la teoria moderna ha
relacionado riesgo y rentabilidad principalmente con modelos como el CAPM
(Capital Assets Pricing Model) y APT (Arbitrage Pricing Theory).

Todo proyecto de inversiéon involucra usar una cuantia de recursos
conocidos hoy a cambio de una estimacion de mayores retornos a futuro, sobre
los que no existe certeza. Por ello, en el costo del capital debe incluirse un
factor de correccion por el riesgo que enfrenta.

Los recursos que el inversionista destina al proyecto provienen de dos
fuentes generales: de recursos propios y de préstamos de terceros. El costo de
utilizar los fondos propios corresponde a su costo de oportunidad (o lo que deja
de ganar por no haberlos invertido en otro proyecto alternativo de similar nivel
de riesgo). El costo de los préstamos de terceros corresponde al interés de los
préstamos corregidos por su efecto tributario, puesto que son deducibles de
impuestos.

La tasa que debe utilizarse depende del tipo de flujo de caja que se esté
evaluando. Asi, si el flujo de caja corresponde a un proyecto puro 0 econdémico,
la tasa relevante para descontar los flujos corresponde al costo de oportunidad
del proyecto alternativo de similar nivel de riesgo. Si el flujo de caja
corresponde al flujo del inversionista, la tasa de descuento relevante debe ser
un promedio ponderado del costo de oportunidad especifico del proyecto y el
costo de los préstamos de terceros.
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Cabe senfalar que cuando un proyecto es financiado en un 100% con
capital propio, el flujo del inversionista es igual al flujo del proyecto puro o
econdmico.

La busqueda de la forma de financiar un proyecto de inversion puede dar
como resultado una variedad bastante importante de opciones diferentes. Al
evaluarse un proyecto debe enfrentar dicha busqueda de la mejor alternativa
de financiamiento para el proyecto que esta evaluando. Para ello, deberan
construirse los flujos de costos de cada una de las opciones de financiamiento
y elegir aquella que represente el menor valor actual de costos. Asi, el
empresario que ha concebido el proyecto puede estar pensando en utilizar su
propio capital en la financiacién del proyecto o asociarse con otras personas o
empresas, 0 recurrir a una institucion financiera. En otros casos, podra buscar
algunas opciones que le signifiquen disminuir sus necesidades de capital
mediante la venta de algun activo, el arriendo de espacios, vehiculos o
maquinaria; igualmente, podria recurrir al crédito de proveedores.

En proyectos de envergadura, puede recurrirse a fuentes internacionales
de financiamiento o al Estado; asi se va revelando una gama enorme de
alternativas, cada una de las cuales tendra caracteristicas diferentes tanto
cualitativa como cuantitativamente. Las condiciones de plazo, tasas de interés,
formas de amortizacion y garantias requeridas deberan estudiarse
exhaustivamente. Por otra parte, deberan estudiarse las barreras que sea
necesario superar para la obtencion del financiamiento, las caracteristicas
cualitativas en torno a los tramites que deberan cumplirse, las exigencias de
avales, el periodo que podria transcurrir desde el inicio de la solicitud de la
operacion de crédito hasta su concrecién definitiva.

De lo anterior se desprende que es necesario evaluar todas las opciones
de financiamiento posibles. Las preguntas basicas que corresponde hacerse
consisten en cuales son estas opciones y qué caracteristicas tienen.

Las principales fuentes de financiamiento se clasifican generalmente en
internas y externas. Entre las fuentes internas se destacan la emisién de
acciones y las utilidades retenidas en cada periodo después de impuesto. Entre
las externas, sobresalen los créditos y proveedores, los préstamos bancarios
de corto y largo plazo y los arriendos financieros y leasing.

El costo de utilizar los recursos que prevé cada una de estas fuentes se
conoce como costo del capital. Aunque la definicion pudiera parecer clara, la
determinacion de ese costo es en general complicada.

Logicamente, las fuentes de financiamiento interno son escasas y limitan,
por tanto, la posibilidad de realizar el proyecto. Pretender financiar un proyecto
exclusivamente con recursos propios implica que la empresa debe generar
dichos recursos en los momentos en que el proyecto lo requiera. Esto hace
peligrar la viabilidad del proyecto, ya que muchas veces la empresa no genera
los recursos necesarios o bien no lo hace al ritmo que se le demanda.
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No debe desconocerse, por otra parte, las ventajas que representa el
financiamiento con recursos propios, que se traducen en un menor riesgo de
insolvencia y en una gestion menos presionada, pero que en definitiva tambien
deben evaluarse para lograr un equilibrio entre los niveles de riesgo y costo de
la fuente de financiamiento.

El costo del capital propio se expresa como el retorno minimo de
beneficios que se puede obtener en proyectos financiados con capital propio,
con el fin de mantener sin cambios el valor del capital propio, es decir, la
rentabilidad del proyecto con VAN=O.

Las fuentes externas generan distintos tipos de crédito, con diferentes
tasas de interés, plazos, periodos de gracia, riesgos y reajustabilidad. Un
proyecto agroindustrial, por ejemplo, puede financiarse mediante una fundacion
internacional que facilite recursos para la compra de animales productivos, un
proveedor que otorga una linea de crédito para la compra de la maquinaria
agricola necesaria 0o un banco comercial que financia con un préstamo el
capital de trabajo necesario para la puesta en marcha.

Es claro que cada proyecto puede tener multiples fuentes de
financiamiento simultaneas, que evaluadas correctamente llevaran a la mezcla
optima de financiacion.

La tasa de descuento del proyecto, o tasa de costo de capital, es el precio
que se paga por los fondos requeridos para cubrir la inversion. Representa una
medida de la rentabilidad minima que se exigira al proyecto, segun su riesgo,
de manera tal que el retorno esperado permita cubrir la totalidad de la inversién
inicial, los egresos de la operacién, los intereses que deberan pagarse por
aquella parte de la inversion financiada con préstamos y la rentabilidad que el
inversionista le exige a su propio capital invertido.

Si bien es posible definir un costo para cada una de las fuentes de
financiamiento a través de deuda, con el objeto de buscar la mejor alternativa
de endeudamiento, para la evaluacion del proyecto interesard determinar una
tasa de costo promedio ponderado entre esas distintas fuentes de
financiamiento.

Una forma de evaluar el proyecto es elegir una tasa representativa del
costo del capital propio, o patrimonial, y aplicarla en el descuento del flujo para
el inversionista, aunque el procedimiento mas usado es evaluar el flujo del
proyecto a la tasa de costo de capital de la empresa.

Supongase el caso mas simple, cuando el capital necesario para llevar
acabo un proyecto es aportado totalmente por una persona fisica. Antes de
invertir, una persona siempre tiene en mente una tasa minima de ganancia
sobre la inversion propuesta, llamada tasa minima aceptable de rendimiento
(TREMA). La pregunta seria ;en qué debe basarse un individuo para fijar su
propia TREMA?
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Es una creencia comun que la TREMA de referencia debe ser la tasa
maxima que ofrecen los bancos por una inversion a plazo fijo. Realizando un
balance neto entre el rendimiento bancario y la inflacion, siempre habra una
pérdida neta del poder adquisitivo o valor real de la moneda si se mantiene el
dinero invertido en un banco; esto es l6gico, pues un banco no puede, por el
solo hecho de invertir en él, enriquecer a nadie. Hay que tomar en cuenta, en
defensa de las instituciones bancarias, que el dinero invertido ahi no tiene
riesgo, y por eso es que ofrece el interés mas bajo de todas las posibles
alternativas de inversion. El riesgo es practicamente de cero.

En efecto el banco no es la referencia. ¢ Cual es, entonces? En el parrafo
anterior se hablé de que la tasa de rendimiento bancario siempre es menor al
indice inflacionario vigente, lo cual produce una pérdida del poder adquisitivo
del dinero depositado en un banco. Esto conduce a la reflexion de que si se
ganara un rendimiento igual al indice inflacionario, el capital invertido
mantendria su poder adquisitivo, entonces, la referencia debe ser el indice
inflacionario.

La referencia firme es, pues, el indice inflacionario. Sin embargo, cuando
un inversionista arriesga su dinero, para él no es atractivo mantener el poder
adquisitivo de su inversion, sino mas bien que ésta tenga un crecimiento real;
es decir, le interesa un rendimiento que haga crecer su dinero mas alla de
haber compensado los efectos de la inflacion.

Si se define a la TREMA como:
TREMA =i + f +if ; i = premio al riesgo; f = inflacidn

Esto significa que la TREMA que un inversionista le pediria a una
inversiébn debe calcularla sumando dos factores: primero, debe ser tal su
ganancia, que compense los efectos inflacionarios, y en segundo término, debe
ser un premio o sobretasa por arriesgar su dinero en determinada inversion.
Cuando se evalua un proyecto en un horizonte de tiempo de cinco anos, la
TREMA calculada debe ser vélida no sélo en el momento de la evaluacion, sino
durante todos los cinco afos. El indice inflacionario para calcular la TREMA de
la formula, debe ser el promedio del indice inflacionario pronosticado para los
proximos cinco afos. Los prondsticos pueden ser de varias fuentes, nacionales
(como los pronosticos del Banco de Meéxico) o extranjeros (como los
pronosticos de Ciemex-Wefa y otros).

Hasta aqui ya se sabe como calcular el primer término de los dos que
componen la TREMA y soélo falta preguntar, ¢cual debe ser el valor del premio
al riesgo que deba ganarse? La respuesta no es facil, pero en términos
generales se considera que un premio al riesgo, considerado ahora como la
tasa de crecimiento real del dinero invertido, habiendo compensado los efectos
inflacionarios, debe ser de entre 10 y 15%. Esto no es totalmente satisfactorio,
ya que su valor debe depender del riesgo en que se incurra al hacer esa
inversion, y de hecho, cada inversion es distinta.
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Una primera referencia para darse una idea de la relacion riesgo -
rendimiento es el mercado de valores (bolsa de valores). Ahi existen diferentes
tipos de riesgo en las inversiones, segun el tipo de accién que se haya
adquirido, y por supuesto, diferentes rendimientos. Se puede realizar un
andlisis de actividades por tipo de acciones. Por ejemplo, si se fuera a invertir
en una empresa elaboradora de productos quimicos terminados, se analizaria
lo referente a acciones comunes, ya la actividad de preparar productos
quimicos terminados. Se observa su evolucion y el rendimiento por accién de
esa actividad en el presente. Esta podria ser una referencia para fijar el premio
al riesgo, ya que se supone que la nueva empresa formard parte de esa
actividad y estara sujeta a condiciones (y rendimientos sobre inversion)
similares a los de las industrias que desarrollan esa actividad.

Otra buena referencia para tener idea del riesgo, es el propio estudio de
mercado, donde, con una buena informacioén de fuentes primarias, es posible
darse cuenta de las condiciones reales del mercado y, desde luego, del riesgo
que se tiene al tratar de introducirse en él. No hay que olvidar que a mayor
riesgo, mayor es la tasa de rendimiento.

Se puede analizar el caso cuando un capital proviene de varias fuentes.
Se puede suponer la siguiente situacion: para llevar acabo un proyecto, se
requiere un capital de $200 000 000. Los inversionistas aportan 50%, otras
empresas aportan 25%, y una institucion financiera aporta el resto. Las TREMA
de cada uno son:

Inversionistas: TREMA = 60% inflacion + 10% premio al riesgo + 0.6 x
0.1 =0.76

Otras empresas: TREMA = 60% inflacion + 12% premio al riesgo + 0.6 x
0.12=0.792

Banco: TREMA = 35%

La TREMA de los inversionistas y otras empresas que aportaran capital
son muy similares, ya que consideran la inversion desde el punto de vista
privado, esto es, las TREMA que exigen para su horizonte de planeacién, que
es de 5 afos, prevén compensar la inflacion; para ello, han calculado que el
indice inflacionario promedio de ese periodo es de 60%. El premio al riesgo de
las otras empresas es ligeramente mayor (dos puntos porcentuales) que el
premio exigido por los inversionistas mayoritarios, lo cual es normal, ya que el
financiamiento privado siempre es mas costoso que el bancario. La TREMA del
banco es muy baja. La TREMA bancaria es simplemente el interés que la
institucion cobra por hacer un préstamo, y aqui se esta suponiendo una tasa de
interés preferencial. Con estos datos se puede calcular la TREMA del capital
total, la cual se obtiene con una ponderacion del porcentaje de aportacion y la
TREMA exigida por cada uno, asi:

Accionista % Aportacion TREMA Ponderacion
Inversionista 0.50 X 0.760 = 0.3800
Privado
Otras Empresas 0.25 X 0.792 =0.1980
Institucion 0.25 X 0.350 = 0.0875
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Financiera |
| TREMA global mixta = 0.6655

La TREMA del capital total ($200 000 000) result6 ser de 66.55%; esto
significa que es el rendimiento minimo que deberd ganar la empresa para
pagar 76% de interés sobre $100 000 000 aportado por los inversionistas
mayoritarios; 79.2% de interés sobre $50 000 000 aportados por otras
empresas y 35% de interés a la aportacion bancaria de $50 000 000. Hasta
aqui es mas claro porqué se le llama TREMA. Si el rendimiento de esta
empresa no fuera de 66.55% (el minimo que puede ganar para operar) no
alcanzaria a cubrir ni el pago de intereses a los otros accionistas, ni su propia
TREMA, y por eso se le llama tasa minima aceptable.

Se puede decir que siempre que haya una mezcla de capitales (o capital
mixto) para formar una empresa, debe calcularse la TREMA de esa empresa
como el promedio ponderado de las aportaciones porcentuales y TREMA
exigidas en forma individual.

Existen tres criterios para la determinar la Tasa de Rendimiento Minima
Atractiva (TREMA o TMAR):

Primero: rendimiento igual o mayor que la inflaciéon. Esperar que una
inversion genere un rendimiento igual a la inflacion equivale a considerar que
los inversionistas se conformen con que sus ahorros cuando menos conserven
su poder adquisitivo. En este caso se esperaria obtener un rendimiento real
igual a cero, se cree que en la practica resulta poco interesante para los
inversionistas; por esta razén no se considera que este sea el mejor criterio.

Segundo: rendimiento mayor o igual que el costo de oportunidad de
capital. Es como lo que se deja de ganar en una inversion A por invertir los
recursos disponibles en otra opcion B. Este criterio se basa en el hecho de
comparar el rendimiento estimado del proyecto de inversidén con otras opciones
accesibles al inversionista. Esas opciones de inversién son generalmente mas
seguras y pueden ser: inversiones en el mercado de dinero, de capitales, de
metales preciosos o inclusive el rendimiento obtenido por otro proyecto de
inversiébn. Lo mas comun es utilizar los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (Cetes).

Tercero: rendimiento mayor o igual al costo de capital. Es el precio que la
empresa paga a las fuentes de financiamiento por el uso de su dinero,
incluyendo financiamientos por endeudamiento y por aportaciones de capital de
los accionistas.

Independientemente de cudl de los tres criterios (inflacion, costo de
oportunidad o costo de capital) se aplique para evaluar un proyecto, los
inversionistas siempre solicitan un premio adicional o sobre tasa. Este premio
extra es proporcional al nivel de riesgo de la aventura. De tal forma que la
Trema debe considerar ese premio por toma de riesgos.
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3. Metodologia de la investigacion

Para realizar la presente investigacion se utilizo la modalidad del método
cientifico y sus técnicas.

Técnicas de investigacion: bibliografias, documentales cientificos y
revistas especializadas.

Técnicas estadisticas: Encuestas, técnica estadistica utilizada para
comprobar la confiabilidad de la encuesta, es el coeficiente Alfa de Cronbach,
el andlisis factorial, analisis de frecuencias y el estadistico t de student para la
comprobacion de hipotesis.

3.1 Determinacion de la muestra
Para la realizacion de la presente investigacion se consideraron datos de
las empresas constructoras que se encuentran registradas en la Camara
Mexicana de la industria de la construccién (CMIC), en el afio 2007. En la
siguiente tabla se muestra una tabla donde se presentan las constructoras
registradas de acuerdo a su rango en el ano del 2007.

Tabla 3.

Cantidad de constructoras registradas en la CMIC en el 2007.

Tipo de empresa | No. de Empresas
Registradas
Micro 276
Pequena 41
Mediana 32
Grande 11
Gigante 33

De la tabla se escogio el universo de las empresas constructoras grandes por
ser el objetivo de estudio de la investigacién, y este tipo de empresa cuenta con
una cantidad de 11.
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Analisis de la muestra
Se determina que se realizara un censo debido a que el tamarno del
universo de las empresas grandes es muy reducido y no se realizara un

muestreo.

Por lo cual para la presente investigacion el censo se realizara a las 11
empresas Grandes.
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3.2 Diseno y Confiabilidad del instrumento
Para la recopilacion de datos, se disefid un cuestionario (ver Anexo A) y

se aplico a 11 empresas constructoras Grandes del area metropolitana de
Monterrey, que se encuentran en los registros proporcionados por la CMIC.

El cuestionario esta integrado por 56 items de la siguiente manera:

- Andlisis Técnico Econdmico 15
- Evaluacién Econémica-Financiera 13
- Organizacion 16
- Planeacién Financiera 12

Para la elaboracién del instrumento de medicion se consideraron los objetivos,
las hipétesis y el marco teodrico de la investigacion. Posteriormente se
formularon las preguntas, las cuales pasaron por un proceso de validacion y
filtracion, para aceptacion.

Después se realiz6 la prueba de confiabilidad del instrumento. La técnica que
se utilizé fue el coeficiente Alfa de Cronbach, con apoyo del software SPSS, el
cual permite comprobar el contexto interno de cada item.

Se considera que el cuestionario es igual, cuando el Alfa de Cronbach tiende a
1, y se considera aceptable a partir de los resultados de 0.70.

Los resultados obtenidos del coeficiente Alfa de Cronbach muestran en la tabla,

con un valor de 0.8695 y Standard Cronbach Alfa de 0.8808, lo cual queda
demostrada la confiabilidad del instrumento.
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Tabla 4

Confiabilidad Alfa de Cronbach

ltem Media | Desviacion | Total Total Coeficiente
Estandar | Media | Varianza Alfa

Analisis Técnico Econdmico
1. Posicion de la empresa con 90 12.61 90.90 159.09 0.8699
respecto al estudio técnico en la
evaluacién de sus proyectos.
2. Importancia a la planeacion del 95 10.11 95.45 102.27 0.8678
estudio técnico
3. Importancia a estudios a nivel 81 22.61 81.81 511.36 0.8635
prefactibilidad.
4. Grado de utilizacién en el 38 17.18 38.63 295.45 0.8709
estudio técnico del método vogel
5. Grado de utilizacion de 57 27.59 56.81 761.36 0.8774
métodos que ayudan a la
distribucién optima de un proyecto
6. Importancia al estudio de 88 13.05 88.63 170.45 0.8680
mercado
7. Grado de busqueda de 72 20.78 72.72 431.81 0.8657
necesidades insatisfechas en la
sociedad
8. Grado de realizacién de 84 16.85 84.09 284.09 0.8649
investigaciones preliminares
9. Grado de utilizacién de 88 17.18 88.63 295.45 0.8714
métodos de seleccién de
mercados
10. Eficiencia de la empresa para 77 13.48 77.27 181.81 0.8628
planear, construir y comercializar
11. Grado de implementacién de 88 25.89 88.63 670.45 0.8580
un departamento de analisis
financiero
12. Grado de exigencia en la toma 77 28.40 77.27 806.81 0.8685
de decisiones de una inversion
13. Grado de recurrencia de 54 26.96 54.54 727.27 0.8594
teorias para la toma de desiciones
14. Grado de confianza de la 77 20.78 77.27 431.81 0.8697
empresa hacia los andlisis que se
realizan de las tendencias futuras
de los mercados
15. Importancia que se leda a la 63 20.50 63.63 420.45 0.8592
integracion de grupos de trabajo
entre altos y medios mandos

Evaluacién Media | Desviacion | Total Total Coeficiente
Econémica-Financiera Estandar Media Varianza Alfa

16. Grado de recurrencia al 41 25.67 40.90 659.09 0.8719
factoraje para reduccion de su
ciclo.
17. Grado de eficiencia en la 79 15.07 79.54 227.27 0.8623
elaboracién de andlisis y control
de las entradas y salidas de
dinero
18. Grado de realizacién de 70 33.20 70.45 1102.27 0.8605
diferentes escenarios para la
proyeccion de flujos de efectivo
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19. Importancia que seleda a la
planeacion

93

16.16

93.18

261.36

0.8655

20. Grado de utilizacion de un
modelo interno para la evaluacion
de sus proyectos

81

19.65

81.81

386.36

0.8625

21. Grado de utilizacion del
método VaR para ayudar a
administrar

57

19.65

56.81

386.36

0.8726

22. Grado de utilizacién de
modelos de simulacién como la
simulacion HERTZ

40

16.85

40.90

284.09

0.8676

23. Grado de utilizacion de
técnicas como arboles de
probabilidades

50

15.81

50

250

0.8655

24. Grado de utilizacién de
técnicas como distribuciones de
probabilidad

59

28

59.09

784.09

0.8679

25.Grado de utilizacion de
técnicas internas

81

22.61

81.81

511.36

0.8632

26. Grado de beneficio obtenido
contra los recursos invertidos

84

16.85

84.09

284.09

0.8649

27. Grado de utilizacién de los
indicadores financieros

70

31.26

70.45

977.27

0.8650

28. Importancia que se le da a la
integracién de grupos de trabajo

65

23.11

65.9

534.09

0.8622

Organizacion

Media

Desviacion
Estandar

Total
Media

Total
Varianza

Coeficiente
Alfa

29. Grado en que los trabajos son
bien ejecutados

79

21.84

79.54

477.27

0.8632

30. Importancia de contar con
modelos computacionales

95

10.11

95.45

102.27

0.8717

31. Grado en que consideran a la
calidad

91

12.61

90.90

159.09

0.8702

32. Grado de inversion realizado
por la empresa en cursos de
calidad

27

26.96

70.45

727.27

0.8679

33. Grado de inversion realizado
por la empresa en capacitacion

68

19.65

68.18

386.36

0.8654

34. Grado de inversion realizado
por la empresa en equipo de
computo

86

23.35

86.36

545.45

0.8647

35.Eficiencia de la empresa para
evaluar los diferentes tipos de
inversion

82

19.65

81.81

386.36

0.8659

36. Eficiencia de la empresa para
sortear las diferentes trabas
juridicas

88

13.05

88.63

170.45

0.8687

37. Grado de implementacién de
un departamento de evaluacion
de proyectos

75

29.58

75

875

0.8734

38. Importancia que da la
organizacion al ofrecer y
promover sus servicios via
Internet

66

16.85

65.90

284.09

0.8680

39.Grado de afectacion de la
empresa hacia la situacién
econdmica del pais

73

20.78

72.72

431.81

0.8778

40. Grado de afectacion de la

52

20.78

52.27

431.81

0.8673
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empresa hacia la situacion
econdmica internacional

41. Grado que considera el 82 16.16 81.81 261.36 0.8618
desarrollo de la empresa
42. Grado de apoyo en servicios 65 12.61 65.90 159.09 0.8732
externos para la evaluacion
43. Eficiencia de la empresa para 86 17.18 86.36 295.45 0.8649
la evaluacion de un proyecto
44. Uso de parametros para 70 15.07 70.45 227.27 0.8613
verificacion y control

Planeacién Financiera Media | Desviacion | Total Total Coeficiente

Estandar | Media | Varianza Alfa

45. Grado de la empresa hace 63 23.35 63.63 545.45 0.8702
uso de los recursos monetarios
ajenos
46. Grado de aptitud y eficiencia 91 16.85 90.90 284.09 0.8636
del personal para conseguir un
crédito
47. Actitud de la empresa sobre la 81 25.22 81.81 636.36 0.8620
posible asociacién con alguna
persona fisica 0 moral
48. Grado de busqueda de 77 28.40 77.27 806.81 0.8652
diferentes esquemas de
financiamiento
49.Grado de recurrencia al 66 16.85 65.90 284.09 0.8748
arrendamiento financiera
50. Grado de incorporacion de la 43 22.61 43.18 511.36 0.8643
opcion de leasing
51. Grado que considera sea la 56 25.22 56.81 636.36 0.8738
banca su estrategia de fondeo
52. Grado que consideran sean 54 26.96 54.54 727.27 0.8740
particulares su estrategia de
fondeo
53. Grado que consideran sean 61 30.33 61.36 920.45 0.8826
instituciones como el Fovi
54. Grado en que se logra 86 13.05 86.36 170.45 0.8712
disminuir el costo del
financiamiento
55. Grado de utilizacion de 47 23.59 47.72 556.81 0.8701
modelos como el CAPM
56. Grado de utilizacion de 75 22.36 75 500 0.8618

prondsticos para el calculo de la
trema

Cronbach Alpha 0.8695 Standard Cronbach Alpha 0.8808
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3.3 Analisis cuantitativos

Después de haberse obtenido los resultados de las encuestas, se
procedié a procesar la informacion en una hoja de célculo (Excel), para obtener
la matriz inicial de datos por empresa items. Se aplican técnicas estadisticas
con ayuda del software SPSS, obteniendo el andlisis de medidas de tendencia
central, matriz de frecuencias de cada variable y el nivel de eficiencia de cada
variable, con el andlisis factorial.

3.3.1 Matriz inicial de datos

Los datos iniciales de la encuesta ordenados por empresa y por item se
muestran en la siguiente tabla.

En esta se muestra los valores de las empresas por variable, Analisis Técnico
Econdémico (75.76), Evaluacion Econdmica Financiera (67.31), Organizacion
(76.85) y Planeacion Financiera (67.05). El promedio general de las cuatro
variables de todas las empresas es de 71.74.

Tabla 5

Resumen de datos iniciales por empresa y variables

Empresa | Analisis Técnico Evaluacion Organizacion | Planeacion
Econémico Economica Financiera Financiera

1 73 59 82 56

2 78 75 84 50

3 71 65 79 79

4 66 50 73 50

5 78 59 82 66

6 78 69 75 70

7 88 78 89 70

8 81 76 81 75

9 83 73 75 75

10 56 48 56 66

11 76 84 65 77

Mediana 75.76 67.31 76.85 67.05
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3.3.2. Analisis de medidas de tendencia central

En la tabla. Se analizan las medidas de tendencia central, como son el
minimo, maximo, media, moda y desviacion estandar de cada uno de los items.

Donde se puede observar que el valor minimo fue 25 y el valor maximo es 100;
la media maxima fue de 95.45 y se encuentra en item: Importancia a la
planeacién del estudio técnico y el item: Importancia de contar con modelos
computacionales y La mediana fue de 100 y la moda de 100. En la desviacién
estandar el valor mayor pertenece al Grado de realizacion de diferentes
escenarios para la proyeccién de flujos de efectivo con 33.20.

Tabla 6

Medidas de tendencias central por item

Item N Min Max | Media Mediana | Moda | Desviacion
Estandar
Analisis
Técnico Econdmico
1. Posicion de la empresa 11 75 100 90.90 100 100 12.61

con respecto al estudio
técnico en la evaluacion
de sus proyectos.

2. Importancia a la 11 75 100 95.45 100 100 10.11
planeacion del estudio

técnico

3. Importancia a estudios 11 25 100 81.81 75 75 22.61
a nivel prefactibilidad.

4. Grado de utilizacién en 11 25 75 38.63 25 25 17.18

el estudio técnico del
método vogel

5. Grado de utilizacién de 11 25 100 56.81 75 75 27.59
métodos que ayudan a la
distribucién optima de un

proyecto

6. Importancia al estudio 11 75 100 88.63 100 100 13.05
de mercado

7. Grado de busqueda de 11 50 100 72.72 75 50 20.78

necesidades insatisfechas
en la sociedad

8. Grado de realizacién de | 11 50 100 84.09 75 75 16.85
investigaciones
preliminares

9. Grado de utilizacién de 11 50 100 88.63 100 100 17.18
métodos de seleccién de
mercados

10. Eficiencia de la 11 50 100 77.27 75 75 13.48
empresa para planear,
construir y comercializar

11. Grado de 11 25 100 88.63 100 100 25.89
implementacion de un
departamento de andlisis
financiero
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12. Grado de exigencia en
la toma de decisiones de
una inversion

11

25

100

77.27

75

100

28.40

13. Grado de recurrencia
de teorias para la toma de
desiciones

11

25

100

54.54

50

25

26.96

14. Grado de confianza de
la empresa hacia los
analisis que se realizan de
las tendencias futuras de
los mercados

11

25

100

77.27

75

75

20.78

15. Importancia que se le
da a la integracion de
grupos de trabajo entre
altos y medios mandos

11

25

100

63.63

75

75

20.50

Evaluacion
Economica-Financiera

Min

Max

Media

Mediana

Moda

Desviacion
Estandar

16. Grado de recurrencia al
factoraje para reduccion de
su ciclo.

11

25

100

40.90

25

25

25.67

17. Grado de eficiencia en
la elaboraciéon de andlisis y
control de las entradas y
salidas de dinero

11

50

100

79.54

75

75

15.07

18. Grado de realizacion
de diferentes escenarios
para la proyeccion de flujos
de efectivo

11

25

100

70.45

75

100

33.20

19. Importancia que se le
da a la planeacién

11

50

100

93.18

100

100

16.16

20. Grado de utilizacién de
un modelo interno para la
evaluacion de sus
proyectos

11

50

100

81.81

75

100

19.65

21. Grado de utilizacion del
método VaR para ayudar a
administrar

11

25

100

56.81

50

50

19.65

22. Grado de utilizacion de
modelos de simulacion
como la simulaciéon HERTZ

11

25

75

40.90

50

25

16.85

23. Grado de utilizacion de
técnicas como arboles de
probabilidades

11

25

75

50

50

50

15.81

24, Grado de utilizacion de
técnicas como
distribuciones de
probabilidad

11

25

100

59.09

50

25

28

25.Grado de utilizacion de
técnicas internas

11

50

100

81.81

100

100

22.61

26. Grado de beneficio
obtenido contra los
recursos invertidos

11

50

100

84.09

75

75

16.85

27. Grado de utilizacion de
los indicadores financieros

11

25

100

70.45

75

75

31.26

28. Importancia que se le
da a la integracién de
| grupos de trabajo

11

25

100

65.9

75

50

23.11
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Organizacion

N

Min

Max

Media

Mediana

Moda

Desviacion
Estandar

29. Grado en que los
trabajos son bien
ejecutados

11

25

100

79.54

75

75

21.84

30. Importancia de contar
con modelos
computacionales

11

75

100

95.45

100

100

10.11

31. Grado en que
consideran a la calidad

11

75

100

90.90

100

100

12.61

32. Grado de inversién
realizado por la empresa
en cursos de calidad

11

25

100

70.45

75

50

26.96

33. Grado de inversion
realizado por la empresa
en capacitacién

11

50

100

68.18

75

50

19.65

34. Grado de inversion
realizado por la empresa
en equipo de computo

11

25

100

86.36

100

100

23.35

35.Eficiencia de la
empresa para evaluar los
diferentes tipos de
inversion

11

50

100

81.81

75

100

19.65

36. Eficiencia de la
empresa para sortear las
diferentes trabas juridicas

11

75

100

88.63

100

100

13.05

37. Grado de
implementacion de un
departamento de
evaluacién de proyectos

11

25

100

75

75

100

29.58

38. Importancia que da la
organizacion al ofrecer y
promover sus servicios via
Internet

11

50

100

65.90

75

50

16.85

39.Grado de afectacion de
la empresa hacia la
situacién econémica del
pais

11

50

100

72.72

75

50

20.78

40. Grado de afectacion de
la empresa hacia la
situacién econémica
internacional

11

25

100

52.27

50

50

20.78

41. Grado que considera el
desarrollo de la empresa

11

50

100

81.81

75

75

16.16

42. Grado de apoyo en
servicios externos para la
evaluacién

11

50

75

65.90

75

75

12.61

43. Eficiencia de la
empresa para la
evaluacién de un proyecto

11

50

100

86.36

100

100

17.18

44. Uso de parametros
para verificacién y control

11

50

100

70.45

75

75

15.07

Planeacion Financiera

Min

Max

Media

Mediana

Moda

Desviacion
Estandar

45. Grado de la empresa
hace uso de los recursos
monetarios ajenos

11

25

100

63.63

75

75

23.35

46. Grado de aptitud y
eficiencia del personal para

11

50

100

90.90

100

100

16.85
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conseguir un crédito

47. Actitud de la empresa
sobre la posible asociacion
con alguna persona fisica
o moral

11

25

100

81.81

100

100

25.22

48. Grado de busqueda de
diferentes esquemas de
financiamiento

11

25

100

77.27

75

100

28.40

49.Grado de recurrencia al
arrendamiento financiera

11

25

75

65.90

75

75

16.85

50. Grado de incorporacion
de la opcién de leasing

11

25

75

43.18

25

25

22.61

51. Grado que considera
sea la banca su estrategia
de fondeo

11

25

100

56.81

50

75

25.22

52. Grado que consideran
sean particulares su
estrategia de fondeo

11

25

100

54.54

50

25

26.96

53. Grado que consideran
sean instituciones como el
Fovi

11

25

100

61.36

50

25

30.33

54. Grado en que se logra
disminuir el costo del
financiamiento

11

75

100

86.36

75

75

13.05

55. Grado de utilizacién de
modelos como el CAPM

11

25

75

47.72

50

25

23.59

56. Grado de utilizacion de
prondsticos para el calculo
de la trema

11

25

100

75

75

75

22.36
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3.3.3. Analisis factorial

El andlisis factorial se utiliza en la presente investigacion para verificar la
eficiencia de cada una de las variables. Las tablas de proceso se localizan en

el Anexo C.

Después de analizar los resultados estadisticos se obtuvo la eficiencia de cada
una de las variables como se muestra en la figura, el resultado mas alto fue de
76.85% de Organizacion, seguida de Analisis Técnico Econémico con 75.76%,
después la variable Evaluacion Econdémica Financiera con 67.31% y por ultimo
la de Planeacién Financiera con un 67.05%. El porcentaje general fue de

71.74%.

78
76
74
72
70
68
66
64

62

Figura 9

Eficiencia de la funcién
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1 - financiera
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3.4 Comprobacion de Hipotesis
La comprobacién de la hipoétesis de cada una de las variables se realizé a
través de la técnica estadistica t student, debido al nimero menos de la
muestra de 30, ver el Anexo D.
La técnica t student es parte de la prueba paramétrica que se aplican a las
variables cuantitativas con distribucién normal. La utilizacion permite realizar el
célculo de la poblacion a partir de la muestra.

Los resultados obtenidos para cada de las variables fueron las siguientes.

Organizacion mayor al 70%
Analisis técnico econdémico mayor al 70%
Evaluacion econdémica financiera mayor al 70%
Planeacion financiera mayor al 70%
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Capitulo 4 Conclusiones y recomendaciones

Al revisar los resultados obtenidos de las encuestas a las 11 empresas
constructoras grandes del area metropolitana de Monterrey se obtuvo que la
variable de mayor peso es la organizacion, ya que esta obtuvo 76.85% de
eficiencia ' y es considerada por parte de las empresas como el motor
principal dentro de la empresa, teniendo en segundo termino a la Analisis
técnico econdémico con un 75.76% por medio de esta variable se
establecera las formas de como atacar el proyecto en cuestion.

La variable en tercer puesto es la Evaluacion econémica financiera logrando
tener 67.31% de eficiencia esto debido a que falta concienciar sobre este
concepto, definir la importancia que esta tiene.

La variable de menor peso de acuerdo al Andlisis factorial es la Planeacion
financiera con un 67.05%.

Es importante observar las respuestas a las preguntas indicadoras de cada
variable.

Organizacion

Al preguntar sobre la importancia de contar con modelos computacionales,
encontramos que obtuvo un valor promedio en la tabla de medidas de
tendencia central 2 de 95.45% de los sistemas es la forma de eficientizar
las técnicas de la empresa, mientras que en segundo termino con 90.90%
las empresas consideran a la calidad como primordial dentro de la empresa
y por ultimo con 88.63% Eficiencia de la empresa para sortear las
diferentes trabas juridicas.

Anadlisis técnico econémico

En cuanto a la variable Analisis técnico econdmico se obtuvo lo siguiente:
con un 95.45% de importancia a la planeacién del estudio técnico, mientras
que con un 90.90% Posicidén de la empresa con respecto al estudio técnico
en la evaluacién de sus proyectos y por ultimo con un 88.63% de valor
empataron la Importancia al estudio de mercado, Grado de utilizacién de
métodos de seleccion de mercados y Grado de implementacion de un
departamento de andlisis financiero.

Evaluaciéon econdmica-financiera

Al preguntar sobre la variable evaluacion econdmica-financiera
encontramos con 93.18% Importancia que se le da a la planeacion, en
segundo termino se encontr6 con un 84.09%, mientras que con un 81.81%
empataron Grado de utilizacion de un modelo interno para la evaluacion de
sus proyectos y Grado de utilizaciéon de técnicas internas.

1 Ver pagina 99, Andlisis Factorial 2 Ver paginas 95 y 98 Analisis de medidas de tendencia central.
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Planeacion financiera

Por ultimo al preguntar sobre la variable Planeacion financiera encontramos
con un 90.90% Grado de aptitud y eficiencia del personal para conseguir un
crédito, mientras que con un 86.36% Grado en que se logra disminuir el
costo del financiamiento, y por ultimo con un 81.81% Actitud de la empresa
sobre la posible asociacion con alguna persona fisica o moral.

Sobre el resultado del resto de la encuesta, se concluye que las empresas
estan concientes de la importancia de implementar un Modelo para
evaluacion de proyectos de inversion para eficientizar las actividades en la
empresa constructora grande.

En resumen lo que las grandes empresas buscan el ser eficiente, y esta se
lograra desarrollando correctamente las actividades necesarias en la
organizacién, asi como al aplicar una adecuado Modelo de evaluacion de
proyectos de inversion. Todo esto se ve claramente en la informacion
estadistica obtenida de las encuestas, ya que el resultado que arroja es que
por un minimo margen se refuta la hipétesis propuesta.’

De los resultados arrojados sobre la comprobacion de la hipotesis
propuesta se observa que las grandes empresas trabajan por debajo del
80% de eficiencia y se observa que para incrementar este valor necesitan y
estan dispuestas a invertir en el Modelo de evaluacién de proyectos de
inversion basada en la Organizacion, en los analisis técnicos econdmicos, la
evaluacién econdémica financiera y en una correcta planeacion financiera,
por lo que el siguiente paso es verificar las areas de oportunidad que
representan las variables expuestas en la presente investigacion.

Las actividades propuestas a realizar serian:

a).- Mejorar la definicion de la mision de la empresa asi como el
seguimiento de los objetivos trazados a largo plazo

b).- Implementar métodos y técnicas de evaluacién de proyectos

c).- Que la empresa contrate recurso humano calificado e invierta en la
capacitacion del mismo

d).- Utilizacién de métodos y técnicas de planeacion financiera

En este modelo para la evaluacién de proyectos de inversidén se realizo una
revision de la literatura de diversos autores los cuales son los mas
importantes en América Latina ya que sus libros estan en el idioma espafnol,
sin embargo para futuras investigaciones se pueden investigar autores
extranjeros cuya literatura no esta en este idioma.

La presente investigacion impacta en la linea de investigacion de la
evaluacién técnico econémica financiera de proyectos de inversion.

Con base al planteamiento de esta tesis se puede proseguir investigando y/o

afinando “El modelo de evaluacion de proyectos de inversién en la empresa
constructora grande en el area metropolitana de Monterrey”
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Formato del cuestionario por empresa
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MODELO PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION EN LA
EMPRESA CONSTRUCTORA GRANDE EN EL AREA METROPOLITANA DE
MONTERREY

CONTESTE EL SIGUIENTE CUESTIONARIO DE 5 HOJAS, MARCANDO CON UNA "X" LA OPCION
SEGUN CORRESPONDA SU RESPUESTA, SEGUN EL SIGUIENTE TABULADOR

A.- MUY UTILIZADO B.- MEDIO UTILIZADO C.- POCO UTILIZADO D.- NULO
O MUY EFICIENTE O MEDIO EFICIENTE O POCO EFICIENTE O PESIMO
A|lB|C

1 ET | POSICION DE LA EMPRESA CON RESPECTO AL ESTUDIO TECNICO EN
LA EVALUACION DE SUS PROYECTOS COMO METODO PARA LA
PLANEACION EFICAZ DE PROYECTOS DE INVERSION

2ET | IMPORTANCIA DADA A LA PLANEACION DEL ESTUDIO TECNICO DE UN
DETERMINADO PROYECTO DE INVERSION

3 ET | IMPORTANCIA QUE SE LE DA AL MANEJO DE ESTUDIOS A NIVEL
PREFACTIBILIDAD HACIA UN DETERMINADO PROYECTO DE
INVERSION

4 ET | GRADO DE UTILIZACION EN EL ESTUDIO TECNICO DEL METODO
VOGEL PARA LA LOCALIZACION OPTIMA DE PROYECTOS

5ET | GRADO DE UTILIZACION EN EL ESTUDIO TECNICO DE METODOS QUE
AYUDAN A LA DISTRIBUCION OPTIMA DE UN PROYECTO COMO SON
EL DIAGRAMA DE RECORRIDO O EL SYSTEMATIC LAYOUT PLANNING

1EM | IMPORTANCIA DADA AL ESTUDIO DE MERCADO DE UN DETERMINADO
PROYECTO DE INVERSION

2 EM | GRADO DE BUSQUEDA DE NECESIDADES INSATISFECHAS EN LA
SOCIEDAD PARA SU CONVERTIBILIDAD EN PROYECTOS REALES

3 EM | GRADO DE REALIZACION DE INVESTIGACIONES PRELIMINARES COMO
SOPORTE HACIA UN DETERMINADO PROYECTO DE INVERSION

4 EM | GRADO DE UTILIZACION DE METODOS COMO SELECCION DE
MERCADOS REPRESENTATIVOS PARA ELABORAR LAS
PROYECCIONES DE LA DEMANDA EN UNA ZONA ESPECIFICA HACIA
UN DETERMINADO PROYECTO DE INVERSION

5 EM | EFICIENCIA DE LA EMPRESA PARA PLANEAR, CONSTRUIR Y
COMERCIALIZAR SUS PROYECTOS DE INVERSION

1TD | GRADO DE IMPLEMENTACION DE UN DEPARTAMENTO DE ANALISIS
FINANCIERO

2TD | GRADO DE EXIGENCIA'Y ACERTABILIDAD EN LA TOMA DE DECISIONES
DE UNA INVERSION CON LA APERTURA DE MERCADOS
INTERNACIONALES

3TD | GRADO DE RECURRENCIA DE TEORIAS PARA AYUDA A LA TOMA DE
DECISIONES DE UNA INVERSION

4TD | GRADO DE CONFIANZA DE LA EMPRESA HACIA LOS ANALISIS QUE SE
REALIZAN DE LAS TENDENCIAS FUTURAS DE LOS MERCADOQOS, DE LAS
UTILIDADES DE LA EMPRESA Y DE LAS FINANZAS, PARA LA
OBTENCION DE LA MEJOR ALTERNATIVA DE INVERSION

5TD | IMPORTANCIA QUE SE LE DA A LA INTEGRACION DE GRUPOS DE
TRABAJO ENTRE ALTOS Y MEDIOS MANDOS PARA EFICIENTIZAR LA
ELECCION DE LA MEJOR ALTERNATIVA DE INVERSION
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CUAL CONSIDERAN USTEDES SEA LA PRINCIPAL LIMITANTE PARA REALIZAR UN
ANALISIS TECNICO ECONOMICO EN LOS PROYECTOS DE INVERSION:

PLANEACION

INVESTIGACION

RECURSOS HUMANOS

CAPACITACION

METODOS Y TECNICAS

OTRO: MENCIONAR
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A.- MUY UTILIZADO B.- MEDIO UTILIZADO C.- POCO UTILIZADO D.- NULO
O MUY EFICIENTE O MEDIO EFICIENTE O POCO EFICIENTE O PESIMO
A|B|C

GRADO DE RECURRENCIA AL FACTORAJE PARA REDUCCION DE SU CICLO DE

FE | FLUJO DE EFECTIVO

2 | GRADO DE EFICIENCIA EN LA ELABORACION DE ANALISIS Y CONTROL DE LAS

FE | ENTRADAS Y SALIDAS DE DINERO EN EL TRANSCURSO DEL TIEMPO DE UN
PROYECTO DE INVERSION

3 | GRADO DE REALIZACION DE DIFERENTES ESCENARIOS PARA LA

FE | PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO TALES COMO, PROYECCION
OPTIMISTA, PROYECCION BASICA Y PROYECCION DE RIESGO

1 | IMPORTANCIA QUE SE LE DA A LA PLANEACION PARA DISMINUIR EL RIESGO

FR | EN PROYECTOS DE INVERSION

2 | GRADO DE UT ILIZACION DE UN MODELO INTERNO PARA LA EVALUACION DE

FR | SUS PROYECTOS

3 | GRADO DE UTILIZACION DEL METODO VaR O VALOR EN RIESGO PARA

FR | AYUDAR A ADMINISTRAR Y CONTROLAR EL RIESGO DE UNA MANERA MAS
EFICIENTE

4 | GRADO DE UTILIZACION DE MODELOS DE SIMULACION COMO LA SIMULACION

FR | DE HERTZ PARA LA EVALUACION DE INVERSIONES BAJO RIESGO

5 | GRADO DE UTILIZACION DE TECNICAS COMO ARBOLES DE PROBABILIDADES

FR | PARA LA EVALUACION DE SUS PROYECTOS

6 | GRADO DE UTILIZACION DE TECNICAS COMO DISTRIBUCIONES DE

FR | PROBABILIDAD, ANALISIS DE SENSIBILIDAD, TASAS DE DESCUENTO O MATRIZ
DE PAGO PARA EVALUAR EL RIESGO EN SUS PROYECTOS DE INVERSION

7 | GRADO DE UTILIZACION DE TECNICAS INTERNAS PARA EVALUAR LOS

FR | DIFERENTES PROYECTOS DE INVERSION

RE | GRADO DE BENEFICIO OBTENIDO CONTRA LOS RECURSOS INVERTIDOS EN

1 | EL PROMEDIO DE SUS PROYECTOS DE INVERSION EN LOS ULTIMOS 2 ANOS

RE | GRADO DE UTILIZACION DE LOS INDICADORES FINANCIEROS DE

2 | RENTABILIDAD TALES COMO VAN, TIR, B/C O VFN EN SUS EVALUACIONES

RE | IMPORTANCIA QUE SE LE DA A LA INTEGRACION DE GRUPOS DE TRABAJO

ENTRE ALTOS Y MEDIOS MANDOS PARA LOGRAR UNA MAYOR RENTABILIDAD
EN LOS PROYECTOS DE INVERSION

QUE CONSIDERAN USTEDES QUE SEA LA PRINCIPAL LIMITANTE PARA LA ADECUADA

EVALUACION ECONOMICA FINANCIERA EN UN PROYECTO DE INVERSION:

LA ADMINISTRACION DEL FLUJO DE EFECTIVO

LA ADMINISTRACION Y CONTROL DEL RIESGO

FALTA DE UTILIZACION DE TECNICAS INTERNAS

CAPACITACION

OTRO: MENCIONAR
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A.- MUY UTILIZADO B.- MEDIO UTILIZADO C.- POCO UTILIZADO D.- NULO
O MUY EFICIENTE O MEDIO EFICIENTE O POCO EFICIENTE O PESIMO
A|B|C

1 CA | GRADO EN QUE LOS TRABAJOS SON BIEN EJECUTADOS Y NO HAY QUE
REHACERLOS

2 CA | IMPORTANCIA DE CONTAR CON MODELOS COMPUTACIONALES PARA
EFICIENTIZAR LA EVALUACION DE PROYECTOS

3 CA | GRADO EN QUE CONSIDERAN A LA CALIDAD QUE DA LA ORGANIZACION A
SUS CLIENTES

4 CA | GRADO DE INVERSION REALIZADO POR LA EMPRESA EN CURSOS DE
CALIDAD EN EL ULTIMO ANO

5 CA | GRADO DE INVERSION REALIZADO POR LA EMPRESA EN CAPACITACION
EN EL ULTIMO ANO

6 CA | GRADO DE INVERSION REALIZADO POR LA EMPRESA EN EQUIPO DE
COMPUTO EN EL ULTIMO ANO

1 OR EFICIENCIA DE LA EMPRESA PARA EVALUAR LOS DIFERENTES TIPOS DE
PROYECTOS DE INVERSION CON SU ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL
ACTUAL

20R EFICIENCIA DE LA EMPRESA PARA SORTEAR LAS DIFERENTES TRABAS
JURIDICAS Y REGLAMENTARIAS EN QUE SE DESENVUELVE UN
DETERMINADO PROYECTO DE INVERSION

30R | GRADO DE IMPLEMENTACION DE UN DEPARTAMENTO DE EVALUACION
DE PROYECTOS PARA EFICIENTIZAR LA ORGANIZACION EN LA EMPRESA

4 OR IMPORTANCIA QUE DA LA ORGANIZACION AL OFRECER Y PROMOVER SUS
SERVICIOS VIA INTERNET

50R | GRADO DE AFECTACION DE LA EMPRESA HACIA LA SITUACION
ECONOMICA DEL PAIS

6 OR | GRADO DE AFECTACION DE LA EMPRESA HACIA LA SITUACION
ECONOMICA INTERNACIONAL

70R | GRADO QUE CONSIDERA SEA EL DESARROLLO DE LA EMPRESA DURANTE
EL PROXIMO ANO

8 OR | GRADO DE APOYO EN SERVICIOS EXTERNOS PARA LA EVALUACION DE
SUS PROYECTOS

1EP EFICIENCIA DE LA EMPRESA PARA LA EVALUACION DE UN PROYECTO
REALIZADO VERSUS LO PLANEADO

2EP USO DE PARAMETROS PARA VERIFICACION Y CONTROL ENTRE LO
REALIZADO CONTRA LO PLANEADO DE UN DETERMINADO PROYECTO

QUE CONSIDERAN USTEDES QUE SEA LA PRINCIPAL LIMITANTE PARA OBTENER Y
MANTENER LA CALIDAD, TENER UNA EFICIENTE ORGANIZACION Y OBTENER UN BUEN
CONTROL EN LA EVALUACION POSTERIOR EN LOS DIFERENTES PROYECTOS DE
INVERSION:

PLANEACION

INVESTIGACION

RECURSOS HUMANOS

CAPACITACION

METODOS Y TECNICAS
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OTRO: MENCIONAR

A.- MUY UTILIZADO B.- MEDIO UTILIZADO C.- POCO UTILIZADO D.- NULO
O MUY EFICIENTE O MEDIO EFICIENTE O POCO EFICIENTE O PESIMO
A|lB|C
1 AF | GRADO EN QUE LA EMPRESA HACE USO DE RECURSOS MONETARIOS
AJENOS
2 AF | GRADO DE APTITUD Y EFICIENCIA DEL PERSONAL PARA CONSEGUIR UN
CREDITO Y HACER MAS RENTABLE A LA EMPRESA, GRACIAS AL ADECUADO
MANEJO DE RECURSOS AJENOS
3 AF | ACTITUD DE LA EMPRESA SOBRE LA POSIBLE ASOCIACION CON ALGUNA
PERSONA FISICA O MORAL, YA SEA NACIONAL O EXTRANJERA
1 Fl | GRADO DE BUSQUEDA DE DIFERENTES ESQUEMAS DE FINANCIAMIENTO
2Fl | GRADO DE RECURRENCIA AL ARRENDAMIENTO FINANCIERO
3 FI | GRADO DE INCORPORACION DE LA OPCION DE LEASING COMO
ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO
4 FI | GRADO EN QUE CONSIDERAN SEA LA BANCA SU ESTRATEGIA DE FONDEO
5F1 | GRADO EN QUE CONSIDERAN SEAN PARTICULARES SU ESTRATEGIA DE
FONDEO
6 FI | GRADO EN QUE CONSIDERAN SEAN INSTITUCIONES COMO EL FOVI O
INFONAVIT SU ESTRATEGIA DE FONDEO
1 CC | GRADO EN QUE SE LOGRA DISMINUIR EL COSTO DEL FINANCIAMIENTO AL
FINANCIAR UN DETERMINADO PROYECTO
2 CC | GRADO DE UTILIZACION DE MODELOS COMO EL CAPM (CAPITAL ASSETS
PRICING MODEL) O EL APT (ARBITRAGE PRICING THEORY) PARA LA
CUANTIFICACION DEL RIESGO EN PROYECTOS
3 CC | GRADO DE UTILIZACION DE PRONOSTICOS PARA CALCULO DE LA TREMA EN

SUS PROYECTOS (TALES COMO INDICADORES DEL BANCO DE MEXICO O

LOS DE CIEMEX-WEFA U OTROS)

QUE CONSIDERAN USTEDES QUE SEA LA PRINCIPAL LIMITANTE PARA LA PLANEACION

FINANCIERA DE UN PROYECTO DE INVERSION:

LOS ESQUEMAS DE FINANCIAMIENTO

RECURSOS HUMANOS

CAPACITACION

METODOS Y TECNICAS

OTRO: MENCIONAR
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PREGUNTAS ABIERTAS
CUAL CONSIDERAN QUE SEA EL TIEMPO PROMEDIO DE RETORNO DE
LA INVERSION EN SUS PROYECTOS ( EN ANOS)

SENALE UNA ESTRATEGIA QUE LE PAREZCA ADECUADA PARA QUE
LOS DIRECTIVOS DE ESTA EMPRESA PUEDAN DISMINUIR LOS GASTOS
FINANCIEROS

MENCIONE SUS METAS A CORTO MEDIANO Y LARGO PLAZO

DADA SU ESTRUCTURA DE CAPITAL COMO SUPERAN SUS LIMITANTES

MENCIONE EL NUMERO DE EMPLEADOS QUE LABORAN DE PLANTA EN
ESTA EMPRESA

MENCIONE EN QUE CLASIFICACION SE ENCUENTRA ESTA EMPRESA
CONSTRUCTORA (CHICA, MEDIANA, GRANDE)

MENCIONE EL GIRO DE SU EMPRESA POR ACTIVIDAD

MENCIONE LA INVERSION EN EQUIPO DE COMPUTO DE ESTA EMPRESA

MENCIONE LA FORMA COMO CAPTA FINANCIAMIENTO LA EMPRESA :
POR CAPITAL SOCIAL, POR ENDEUDAMIENTO O POR REINVERSION DE
FLUJOS DE EFECTIVO
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Anexo B
Datos iniciales por empresa
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Resultado de encuestas por empresa y por variable

ANALISIS TECNICO ECONOMICO

Empresas | 1 2 3 4| 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 | 13 | 14 | 15
1 100|100 | 75 |25 | 75 | 75 | 50 | 75 | 100 | 75 | 100 | 75 | 50 | 75 | 50
2 100 | 100 | 100 [ 25| 25 | 100 | 100 | 100 [ 100 | 75 [ 100 | 100 | 25 | 75 | 50
3 75 | 100|100 | 25| 25 | 75 | 50 | 75 | 100 | 75 | 100 | 100 | 25 | 100 | 50
4 100 | 100 | 25 |25 | 25 [ 100 | 75 | 100 | 100 | 75 | 25 | 100 | 25 | 75 | 50
5 100 | 100 | 75 |50 | 100 | 100 | 50 | 75 | 100 | 75 | 100 | 100 | 50 | 25 | 75
6 100 | 100 | 100 |25 | 75 | 75 | 75 | 75 | 50 | 75 |100| 75 | 75 | 100 | 75
7 100 | 100 [ 100 [ 25| 25 [ 100 | 75 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
8 75 | 100 | 75 |50 | 50 | 100 | 100 [ 100 | 75 | 100 | 100 | 75 | 75 | 75 | 75
9 100 | 75 | 75 | 75| 75 | 100 [ 100 | 100 | 75 | 75 |[100| 75 | 75 | 75 | 75
10 75 | 75 | 75 |50 75 | 75 | 50 | 50 | 75 | 50 | 50 | 25 | 25 | 75 | 25
11 75 | 100 | 100 |50 | 75 | 75 | 75 | 75 | 100 | 75 |100| 25 | 75 | 75 | 75

Resultado de encuestas por empresa y por variable
EVALUACION ECONOMICA-FINANCIERA

Empresas | 1 2 3 4 5 6 718 9 10 | 11 12 | 13
1 25 | 75 | 25 | 100 | 100 | 50 |50 |50 | 25 | 100 | 100 | 25 | 50
2 25 | 75 | 100 | 100 | 100 | 100 | 25 |50 | 50 | 100 | 100 | 100 | 50
3 25 | 75 | 75 |100 | 75 | 50 |50 |50 | 75 | 75 | 75 | 75 | 50
4 25 | 75 | 25 | 100 | 50 | 50 |25 |50 | 25 | 50 | 75 | 25 | 75
5 25 | 75 | 25 | 100 | 100 | 50 |50 |50 | 25 | 100 | 100 | 25 | 50
6 25 | 75 | 100 | 100 | 75 | 50 |25 |25 |100 | 75 | 75 | 100 | 75
7 25 | 100 | 100 | 100 | 100 | 25 |25 |50 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
8 50 | 100 | 100 | 75 | 75 | 50 |50 | 75| 75 | 100 | 75 | 100 | 75
9 75 | 75 | 100 | 100 | 100 | 75 |50 |50 | 50 | 50 | 75 | 75 | 75
10 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 |25 25| 75 | 50 | 50 | 75 | 25
11 100 | 100 | 75 [100 | 75 | 75 | 75|75 | 50 | 100 | 100 | 75 | 100
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Resultado de encuestas por empresa y por variable

ORGANIZACION

Empresas | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12 | 13 |14 | 15 | 16
1 75 | 100 | 100 | 100 | 75 | 100 | 100 | 100 | 100 | 75 | 50 | 50 | 75 | 75| 100 | 50
2 75 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 75 | 100 | 50 | 50 | 75 | 75 | 75| 100 | 75
3 100 | 75 | 100 | 100 | 75 (100 | 75 | 75 | 100 | 50 | 75 | 50 | 75 |50 | 100 | 75
4 100 [ 100 | 100 | 25 | 50 (100 | 75 | 100|100 | 75 | 75 | 50 | 75 | 75| 50 | 50
5 75 | 100 | 100 ({100 | 75 | 100 | 100 | 75 | 100 | 75 | 75 | 50 | 75 |50 | 100 | 75
6 75 |100| 75 | 50 | 50 | 75 | 75 |100| 75 | 75 | 75 | 50 | 100 | 75| 75 | 75
7 100 | 100 | 100 | 75 | 100 | 100 | 100 | 100 | 75 | 100 | 50 | 50 | 100 | 75 | 100 | 100
8 100 ({100 | 75 | 75 | 75 | 75 | 100 | 100 | 75 | 75 | 50 | 50 | 100 | 75| 100 | 75
9 75 | 100 | 75 | 50 | 50 | 100 | 50 | 100 | 50 | 50 | 100 | 100 | 100 |50 | 75 | 75
10 25 |100| 75 | 50 | 50 | 25 | 50 | 75 | 25 | 50 [ 100 | 25 | 50 | 75| 75 | 50
11 75 | 75 | 100 | 50 | 50 | 75 | 75 | 75 | 25 | 50 [100 | 25 | 75 |50 | 75 | 75

Resultado de encuestas por empresa y por variable
PLANEACION FINANCIERA

Empresas | 1 2 3 4 5|6 7 8 9 10 |11 ] 12
1 75 | 50 {100 | 75 |75 |25| 25 | 25 | 25 | 100 |25 | 75
2 25 | 100 | 100 | 25 |25 |25| 25 | 25 | 25 | 75 |75 | 75
3 100 | 100 | 100 | 100 | 75 |75 | 50 | 25 | 50 | 100 | 75 | 100
4 25 | 75 | 50 | 25 |75 |25| 25 | 25 | 75 | 100 |25 | 75
5 75 | 100 | 100 | 75 |75 |25| 50 | 50 | 50 | 100 | 25| 75
6 75 | 100 | 100 [ 100 |50 |25 | 75 | 75 [ 100 | 75 | 25| 50
7 75 | 100 | 75 [ 100 |50 |50 | 75 | 75 | 25 | 100 | 25 | 100
8 75 | 100 | 75 | 75 | 75|50 | 50 | 75 [100 | 75 | 75| 75
9 50 | 100 | 100 (100 | 75| 75| 75 | 75 | 50 | 75 |50 | 75
10 75 | 75 | 25 | 75 | 7525|100 | 100 [ 100 | 75 | 50 | 25
11 50 | 100 | 75 [100 |75 |75| 75 | 50 | 75 | 75 | 75| 100
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Anexo C
Medidas de Tendencia Central por Variable
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Andlisis factorial

Primero se verificara la eficiencia de las empresas encuestadas por cada
una de las variables dandole una ponderacién de:

100 A(Muy utilizado)
75 B (Medio utilizado)
50 C (Poco utilizado)
25 D (Nulo)

Siendo asi, a continuacion tenemos el analisis de la eficiencia en funcion de las
preguntas en cada una de las 11 empresas:
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area metropolitana de Monterrey.

Eficiencia en variable Andlisis Técnico Econémico

Empresas A Pond. B Pond. Pond. D Pond. Xi
Resp. Resp. Resp. Resp.
1 4 100 7 75 3 50 1 25 73.33
2 9 100 2 75 1 50 3 25 78.33
3 6 100 4 75 2 50 3 25 71.67
4 6 100 3 75 1 50 5 25 66.67
5 7 100 4 75 3 50 1 25 78.33
6 5 100 8 75 1 50 1 25 78.33
7 12 100 1 75 0 50 2 25 88.33
8 6 100 7 75 2 50 0 25 81.67
9 5 100 10 75 0 50 0 25 83.33
10 0 100 7 75 5 50 3 25 56.67
11 4 100 9 75 1 50 1 25 76.67
Mediana  75.76
Varianza S2 S?= Sumaden (x1-X)2=
Varianza y Desviacion Estandar n-1

i Xi (Xi-X)= Resultado (Xi-X)2 S2=
1 73.33 73.33 75.76 -2.42 5.88
2 78.33 78.33 75.76 2.58 6.63 S2=
3 71.67 71.67 75.76 -4.09 16.74
4 66.67 66.67 75.76 -9.09 82.64
5 78.33 78.33 75.76 2.58 6.63
6 78.33 78.33 75.76 2.58 6.63
7 88.33 88.33 75.76 12.58 158.15
8 81.67 81.67 75.76 5.91 34.92
9 83.33 83.33 75.76 7.58 57.39
10 56.67 56.67 75.76 -19.09 364.46
11 76.67 76.67 7876 ] 0.91 0.83

Sumatoria = 740.91

Desviacién Estandar
- — Desviacién
Z (xi — x)? Estandar= 8.60
5 i—1
n — 1
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Eficiencia en variable Evaluacion Econdémica-Financiera

Empresas A Pond. B Pond. C Pond. D Pond. Xi
Resp. Resp. Resp. Resp.

1 4 100 1 75 4 50 4 25 59.62
2 7 100 1 75 3 50 2 25 75.00
3 1 100 7 75 4 50 1 25 65.38
4 1 100 3 75 4 50 5 25 50.00
5 4 100 1 75 4 50 4 25 59.62
6 4 100 5 75 1 50 3 25 69.23
7 9 100 0 75 1 50 3 25 78.85
8 4 100 6 75 3 50 0 25 76.92
9 3 100 6 75 4 50 0 25 73.08
10 0 100 2 75 8 50 3 25 48.08
11 6 100 6 75 1 50 0 25 84.62

Mediana  67.31

Varianza S2 S?= Sumaden (x1-X )2 =
Varianza y Desviacién Estandar n-1

i Xi (Xi-X)= Resultado (Xi-X)2 S2= 1412.72
1 59.62 59.62 67.31 -7.69 59.17 10.00
2 75.00 75.00 67.31 7.69 59.17 S2= 141.27
3 65.38 65.38 67.31 -1.92 3.70
4 50.00 50.00 67.31 -17.31 299.56
5 59.62 59.62 67.31 -7.69 59.17
6 69.23 69.23 67.31 1.92 3.70
7 78.85 78.85 67.31 11.54 133.14
8 76.92 76.92 67.31 9.62 92.46
9 73.08 73.08 67.31 5.77 33.28
10 48.08 48.08 67.31 -19.23 369.82
11 84.62 84.62 67.31 17.31 299.56

Sumatoria = 1412.72

Desviacion Estandar B —
> (xi — x)? Desviacion Estandar- ~ 11.88
5 j— i—1
n — 1
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Eficiencia en variable Organizacion

Empresas A Pond. B Pond. C Pond. D Pond. Xi
Resp. Resp. Resp. Resp.

1 8 100 5 75 3 50 0 25 82.81
2 8 100 6 75 2 50 0 25 84.38
3 6 100 7 75 3 50 0 25 79.69
4 6 100 5 75 4 50 0 25 73.44
5 7 100 7 75 2 50 0 25 82.81
6 3 100 10 75 3 50 0 25 75.00
7 11 100 3 75 2 50 0 25 89.06
8 6 100 8 75 2 50 0 25 81.25
9 6 100 4 75 6 50 0 25 75.00
10 2 100 4 75 6 50 4 25 56.25
11 2 100 8 75 4 50 2 25 65.63

Mediana  76.85

Varianza S2 S?= Sumaden (x1-X )2 =
Varianza y Desviacién Estandar n-1

i Xi (Xi-X)= Resultado (Xi-X)2 S2= 873.14
1 82.81 82.81 76.85 5.97 35.59 10.00
2 84.38 84.38 76.85 7.53 56.68 S2= 87.31
3 79.69 79.69 76.85 2.84 8.07
4 73.44 73.44 76.85 -3.41 11.62
5 82.81 82.81 76.85 5.97 35.59
6 75.00 75.00 76.85 -1.85 3.41
7 89.06 89.06 76.85 12.22 149.23
8 81.25 81.25 76.85 4.40 19.39
9 75.00 75.00 76.85 -1.85 3.41
10 56.25 56.25 76.85 -20.60 424.22
11 65.63 65.63 76.85 -11.22 125.92

Sumatoria = 873.14

Desviacion Estandar P —
> (xi — x)? Desviacion Estandar= 9.34
5 j— i—1
n — 1
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Eficiencia en variable Planeacién financiera

Empresas A Pond. B Pond. C Pond. D Pond. Xi
Resp. Resp. Resp. Resp.
1 2 100 4 75 1 50 5 25 56.25
2 2 100 3 75 0 50 7 25 50.00
3 6 100 3 75 2 50 1 25 79.17
4 1 100 4 75 1 50 6 25 50.00
5 3 100 4 75 3 50 2 25 66.67
6 4 100 4 75 2 50 2 25 70.83
7 4 100 4 75 2 50 2 25 70.83
8 2 100 8 75 2 50 0 25 75.00
9 3 100 6 75 3 50 0 25 75.00
10 3 100 5 75 1 50 3 25 66.67
11 3 100 7 75 2 50 0 25 77.08
Mediana  67.05
Varianza S2 S?= Sumaden (x1-X )2 =
Varianza y Desviacién Estandar n-1
i Xi (Xi-X)= Resultado (Xi-X)2
1 56.25 56.25 67.05 -10.80 116.54
2 50.00 50.00 67.05 -17.05 290.55
3 79.17 79.17 67.05 12.12 146.92
4 50.00 50.00 67.05 -17.05 290.55
5 66.67 66.67 67.05 -0.38 0.14
6 70.83 70.83 67.05 3.79 14.35
7 70.83 70.83 67.05 3.79 14.35
8 75.00 75.00 67.05 7.95 63.27
9 75.00 75.00 67.05 7.95 63.27
10 66.67 66.67 67.05 -0.38 0.14
11 77.08 77.08 67.05 10.04 100.76
Sumatoria = 1100.85
Desviacion Estandar B —
> (xi — x)? Desviacion Estandar=
5 j— i—1
n — 1

S2= 1100.85
10.00
S2= 110.08
10.49
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Anexo D
Comprobacion de Hipoétesis
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Modelo para la evaluacion de proyectos de inversion en la empresa constructora grande en el
area metropolitana de Monterrey.

DESARROLLO DE LA HIPOTESIS (Variable Andlisis Técnico Economico)

Ya que nuestro andlisis esta basado en una muestra que es menor a 30 elementos, nuestra
hipétesis la comprobaremos con el estadistico "t" Student.

Utilizaremos el siguiente procedimiento, que consta de siete pasos, como sigue a continuacién.
Paso 1. Hipétesis, nivel de significacién:

70 Valor Hipotético de la medida de la poblacién

11 Tamafio de la muestra

Ho: U<70 Hipétesis nula: La eficiencia en el andlisis técnico econémico de las empresas es menor al 70%
Ho: U>70 Hipétesis alternativa: La eficiencia en el andlisis técnico econémico de las empresas es mayor al 70%

0.05 Nivel de significancia para probar la hipétesis

Paso 2, Estadistica

2,1 Media = X 75.76 Sx = S
2,2 Varianzas= S2 74.09 Vvno
'2,3 Desviacion estandar = S 8.6

2,4 Error estandar = Sx 2.59 t= X - Uho
2,5"t" Student =t 2.22 SX

Paso 3. Valor Critico de "t"

Puesto que la muestra es 11, el nimero apropiado de grados de libertad es 10, es
decir 11-1. Por lo que en la tabla de distribucién "t" y con un nivel de significancia del
5% tenemos un valor de "t".

t= 2.2281
Paso 4. Trazo de la distribucjon »
Regién de no rechazo
_2.25§qi n de re¢chazo X= 75,76 Region de rﬁﬁééﬁ
LIC=69,98 LCS= 81,54

Paso 5 Estimacion

7 ey

Paso 6 Limites de confianza

-

LCS= 75,76 0[2,228 X|_8,6 ]:| = 81.54
~
~

LIC= 75,76 -R,228 X [__ 8,6 = 69.98
Y

Paso 7 Conclusién:
Debe concluirse que el nivel de significancia del 5%, que la eficiencia en el andlisis tecnico econémico
de las empresas constructoras es mayor al 70%, ya que las puntaciones de "t" caen dentro del area

de aceptacion + 2,2281. Por lo tanto la Hipétesis nula se rechaza.

Es conveniente que las empresas adopten el andlisis tecnico econémico.
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area metropolitana de Monterrey.

DESARROLLO DE LA HIPOTESIS (Variable Evaluacion economica financiera)

Ya que nuestro andlisis esta basado en una muestra que es menor a 30 elementos, nuestra
hipétesis la comprobaremos con el estadistico "t" Student.

Utilizaremos el siguiente procedimiento, que consta de siete pasos, como sigue a continuacion.
Paso 1. Hipétesis, nivel de significacion:

70 Valor Hipotético de la medida de la poblacion

11 Tamafio de la muestra

Ho: U<70 Hipétesis nula: La eficiencia en la evaluacion economica financiera de las empresas es menor al 70%
Ho: U>70 Hipétesis alternativa: La eficiencia en la evaluacion economica financiera de las empresas es mayor al 70%

0.05 Nivel de significancia para probar la hipétesis

Paso 2, Estadistica

2,1 Media = X 67.31 Sx = S
2,2 Varianza- S2 141.27 N
'2,3 Desviacion estandar = S 11.88

2,4 Error estandar = Sx 3.58 t= X - Uho
2,5 "t" Student =t -0.75 SX

Paso 3. Valor Critico de "t"

Puesto que la muestra es 11, el nimero apropiado de grados de libertad es 10, es
decir 11-1. Por lo que en la tabla de distribucién "t" y con un nivel de significancia del
5% tenemos un valor de "t".

t= 2.2281

N . Regién de no rechazo
Paso 4. Trazo de la distribucion 9

Region de re¢chazo Regidn de rechazo
-2.2281 X= 67,31
T
LIC=59,33 LCS= 75,29

Paso 5 Estimacion

ey

Paso 6 Limites de confianza

—

LCS= 67,31 42,228 X|11,88 = 75.29
W

LIC= 67,31 -pR,228 X| 11,88 = 59.33
L ’

Paso 7 Conclusién:

Debe concluirse que el nivel de significancia del 5%, que la eficiencia de la evaluacion econémica financiera
en las empresas constructoras es mayor al 70%, ya que las puntaciones de "t" caen dentro del area
de aceptacion + 2,2281. Por lo tanto la Hipétesis nula se rechaza.

Es conveniente que las empresas adopten la evaluacion econdémica financiera.
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Modelo para la evaluacion de proyectos de inversion en la empresa constructora grande en el
area metropolitana de Monterrey.

DESARROLLO DE LA HIPOTESIS (Variable Organizacion)

Ya que nuestro andlisis esta basado en una muestra que es menor a 30 elementos, nuestra
hipétesis la comprobaremos con el estadistico "t" Student.

Utilizaremos el siguiente procedimiento, que consta de siete pasos, como sigue a continuacion.
Paso 1. Hipétesis, nivel de significacion:

70 Valor Hipétetico de la medida de la poblacién

11 Tamafo de la muestra

Ho: U>70 Hipétesis nula: La eficiencia en la organizacion de las empresas es menor al 70%
Ho: U<70 Hipétesis alternativa: La eficiencia en la organizacion de las empresas es mayor al 70%

0.05 Nivel de significancia para probar la hipétesis

Paso 2, Estadistica

2,1 Media = X 76.85 Sx = S
2,2 Varianza= S2 87.31 NG
2,3 Desviacion estandar = S 9.34

2,4 Error estandar = Sx 2.82 t= X - Uho
2,5"t" Student =t 2.43 SX

Paso 3. Valor Critico de "t"

Puesto que la muestra es 11, el nimero apropiado de grados de libertad es 10, es
decir 11-1. Por lo que en la tabla de distribucién "t" y con un nivel de significancia del
5% tenemos un valor de "t".

t= 2.2281
Paso 4. Trazo de la distribycion Region de no rechazo
Region de re¢hazo Region de rechazo
-2.228 |l X=76,85 |
LIC=70,58 LCS= 83,12
Paso 5 Estimacion _
U=X

U= [[ X+ N-1[1 2] o,oﬂ[,::U

Paso 6 Limites de confianza

LCS= 76,85 2,228 X 9,34 = 83.12
VT

LIC= 76,85 -,228 X| 9,34 = 70.58
Vi1

Paso 7 Conclusién:

Debe concluirse que el nivel de significancia del 5%, que la eficiencia en la Organizacién

de las empresas constructoras es mayor al 70%, ya que las puntaciones de "t" caen dentro del area
de aceptacion + 2,2281. Por lo tanto la Hipétesis nula se rechaza.

Es conveniente que las empresas mejoren la eficiencia de la Organizacion.
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Modelo para la evaluacion de proyectos de inversion en la empresa constructora grande en el
area metropolitana de Monterrey.

DESARROLLO DE LA HIPOTESIS (Variable Planeacion financiera)

Ya que nuestro andlisis esta basado en una muestra que es menor a 30 elementos, nuestra
hipétesis la comprobaremos con el estadistico "t" Student.

Utilizaremos el siguiente procedimiento, que consta de siete pasos, como sigue a continuacion.
Paso 1. Hipétesis, nivel de significacion:

70 Valor Hipotético de la medida de la poblacién

11 Tamario de la muestra

Ho: U<70 Hipétesis nula: La eficiencia en la planeacion financiera de las empresas es menor al 70%
Ho: U>70 Hipétesis alternativa: La eficiencia en la planeacion financiera de las empresas es mayor al 70%

0.05 Nivel de significancia para probar la hipétesis

Paso 2, Estadistica

2,1 Media = X 67.05 Sx = S
2,2 Varianza- S2 110.08 n
2,3 Desviacion estandar = S 10.49

2,4 Error estandar = Sx 3.16 t= X - Uho
2,5 "t" Student =t -0.93 3

Paso 3. Valor Critico de "t"

Puesto que la muestra es 11, el niUmero apropiado de grados de libertad es 10, es
decir 11-1. Por lo que en la tabla de distribuciéon "t" y con un nivel de significancia del
5% tenemos un valor de "t".

t= 2.2281
Paso 4. Trazo de la distribucién
Regién de no rechazo
-2.2281 X= 67,05 2.2281
Region de reghazo Region de rechazo
LIC=60 LCS= 74,09

Paso 5 Estimacion

U= [[ X+ N-1[i] 0.0 [,_%]]

Paso 6 Limites de confianza

LCS= 67,05 + 2,228 X10,49 = 74.10
Vit

LIC= 67,05 - 2,228 X (10,49 = 60.00
Vit

Paso 7 Conclusion:

Debe concluirse que el nivel de significancia del 5%, que la eficiencia en la Planeacion financiera

de las empresas constructoras es mayor al 70%, ya que las puntaciones de "t" caen dentro del area
de aceptacion + 2,2281. Por lo tanto la Hipétesis nula se rechaza.

Es conveniente que las empresas adopten la Planeacion financiera.
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Modelo para la evaluacion de proyectos de inversion en la empresa constructora grande en el
area metropolitana de Monterrey.

DESARROLLO DE LA HIPOTESIS (General)

Ya que nuestro andlisis esta basado en una muestra que es menor a 30 elementos, nuestra
hipétesis la comprobaremos con el estadistico "t" Student.

Utilizaremos el siguiente procedimiento, que consta de siete pasos, como sigue a continuacion.
Paso 1. Hipétesis, nivel de significacion:

70 Valor Hipétetico de la medida de la poblacién

11 Tamafo de la muestra

Ho: U<70 Hipétesis nula: La eficiencia Global de las empresas es menor al 70%
Ho: U>70 Hipétesis alternativa: La eficiencia Global de las empresas es mayor al 70%

0.05 Nivel de significancia para probar la hipétesis

Paso 2, Estadistica

2,1 Media = X 71.74 SX = S
2,2 Varianza- S2 103.1 vn
2,3 Desviacion estandar = S 10.15

2,4 Error estandar = SX 3.06 t= X - Uho
2,5 "t" Student =t 0.56 SX

Paso 3. Valor Critico de "t"

Puesto que la muestra es 11, el nimero apropiado de grados de libertad es 10, es
decir 11-1. Por lo que en la tabla de distribucién "t" y con un nivel de significancia del
5% tenemos un valor de "t".

t= 2.2281
Paso 4. Trazo de la distribucion
Regién de no rechazo
-2.2281 X=71,74 2.2281
Region de rechazo Region de re¢chazo

Paso 5 Estimacion

S eEg)

Paso 6 Limites de confianza

LCS= 71,74 {2,228 X10,15 = 78.56
i

LIC= 71,74 -R,228 X|10,15 = 64.92
J1i

Paso 7 Conclusion:

Debe concluirse que el nivel de significancia del 5%, que la eficiencia Global

de las empresas constructoras es mayor al 70%, ya que las puntaciones de "t" caen dentro del area
de aceptacion + 2,2281. Por lo tanto la Hipétesis nula se rechaza.

Es conveniente que las empresas adopten el modelo de evaluacion de proyectos de inversion
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Anexo E
Glosario de términos
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Modelo para la evaluacion de proyectos de inversion en la empresa constructora grande en el
area metropolitana de Monterrey.

Estudio de viabilidad técnica: busqueda de la mejor alternativa técnica que
estudie las posibilidades tanto materiales, como fisicas o quimicas de producir
un bien o servicio que desea generarse con el proyecto

Método del diagrama de recorrido. Es un procedimiento de prueba y error que
busca reducir al minimo posible los flujos no adyacentes colocando en la
posicion central a los departamentos mas activos.

Método SLP (systematic layout planning) . Propone distribuciones con base en
la conveniencia de cercania entre los departamentos, en ésta se construye una
matriz diagonal y se anotan los datos correspondientes al nombre del
departamento y al area que ocupa, se llenan cada uno de los cuadros de la
matriz como si fuera un diagrama de correlacion con la letra del codigo de
proximidades que se considere mas acorde con la necesidad de cercania entre
los departamentos.

Método Vogel. Este método apunta al analisis de los costos de transporte. El
problema del método consiste en reducir al minimo posible los costos de
transporte destinado a satisfacer los requerimientos totales de demanda y
abastecimiento de materiales.

Estudio de perfil. Se elabora a partir de la informacién existente, del juicio
comun y de la opinibn que da la experiencia. En términos monetarios, solo
presenta estimaciones muy globales de las inversiones, costos o ingresos, sin
entrar en investigaciones de terreno.

Estudio de prefactibilidad. Este estudio profundiza la investigacién, y se basa
principalmente en informacién de fuentes secundarias para definir, con cierta
aproximacion, las variables principales referidas al mercado, a las alternativas
técnicas de produccion ya la capacidad financiera de los inversionistas, entre
otras, y debera ser finalmente evaluado técnica, economica, financiera, legal y
administrativamente por un equipo evaluador no comprometido, con el grupo
que formulé el estudio.

El estudio de factibilidad. Se elabora sobre la base de antecedentes precisos
obtenidos mayoritariamente a través de fuentes primarias de informacion y
constituye el paso final del estudio preinversional.

PERT. Estudio del camino critico, las holguras y, en lo posible, un analisis de
probabilidades para los tiempos de ejecucion.

Mercado. Significa la relacion entre la oferta y la demanda de un producto
determinado.

Oferta. Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto numero de oferentes

(productores) estan dispuestos a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.
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Modelo para la evaluacion de proyectos de inversion en la empresa constructora grande en el
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Comercializacion. Es la actividad que permite al productor hacer llegar un bien
o servicio al consumidor con los beneficios de tiempo y lugar.

Demanda. Es la cantidad de bienes y servicios que el mercado requiere o
solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad especifica a un precio
determinado.

Oferta competitiva. Es en la que los productores se encuentran en libre
competencia, sobre todo debido a que son tal cantidad de productores del
mismo articulo, que la participacion en el mercado esta determinada por la
calidad, el precio y el servicio que se ofrecen al consumidor.

Oferta oligopodlica. Se caracteriza porque el mercado se encuentra dominado
por solo unos cuantos productores.

Oferta monopdlica. Es en la que existe un solo productor del bien o servicio, y
por tal motivo, domina totalmente el mercado imponiendo calidad, precio y
cantidad.

La toma de decisiones: es un procedimiento para obtener la mejor alternativa
de inversion entre un grupo o conjunto programado mediante la recopilacién
de lo mas importante en sus datos, asi como tener un analisis, planeacion y
control financiero asi como la puesta en marcha de la accién necesaria, para la
solucion de problemas.

El flujo de efectivo: por medio de este se precisara las entradas y salidas de
efectivo que realiza una empresa en el transcurso del tiempo de elaboracion
del proyecto.

Riesgo: se da por la posibilidad latente de que los flujos de efectivo de un
proyecto de inversion resulten en la realidad diferentes de los que se habia
estimado en su planeacion.

Rentabilidad de una inversion: es la generacién de utilidades de una empresa
en forma constante y su relacion con la inversion inicial, y su medicién sera a
través de la comparacion de los beneficios obtenidos contra los recursos
invertidos en un proyecto en funcion del tiempo.

El valor actual neto: Es el valor monetario que resulta de restar la suma de los
flujos descontados la inversion inicial.

La relacién Beneficio/costo: esta dada por el cociente que hay entre el valor
actual neto (VAN) y el valor actual de la inversion (VAP)

La tasa interna de rendimiento (TIR): La TIR expresa la rentabilidad en
términos porcentuales. Es decir, si la TIR de un proyecto es de 15% eso
significa un rendimiento de 15% anual sobre la inversién realizada.

La calidad: es una auténtica generadora de utilidades, ya que cada peso que

se deja de gastar en hacer las cosas mal y volverlas hacer, se convierte en
utilidad.
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Efectos econdmicos de los aspectos organizacionales: muchas decisiones que
pueden preverse y condicionaran la operatividad del sistema y, por lo tanto,
también la estructura organizativa del proyecto; por ejemplo, la decision de
comprar, construir o arrendar las oficinas, o la decisién de contratar servicios
de entidades externas para desarrollar algunas de las funciones definidas para
la ejecucion del proyecto.

Evaluacion Ex-post: es la comparacion de lo realizado versus lo planeado, con
el fin de evaluar la efectividad que tuvieron las acciones llevadas a cabo, asi
como la repercusidn que tendran tales diferencias en el desarrollo del proyecto.

El apalancamiento financiero: al apalancar financieramente un determinado
proyecto no se compromete tanto el dinero de los accionistas que vayan a
participar en dicho proyecto, debido a que se hace uso de recursos ajenos a la
empresa.

El costo de capital o tasa minima aceptable de rendimiento (TREMA o TMAR):
es aquel que corresponde a aquella tasa minima que se utiliza para determinar
el valor actual de los flujos futuros que genera un proyecto y que representa la
rentabilidad que se le debe exigir a la inversibn por renunciar a un uso
alternativo de los recursos en proyectos de riesgos similares.
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CMIC, Instituto de Capacitacion de la Industria de la Construccion



Experiencia Profesional

GRUPO ACONSA www.aconsamty.com

Periodo: Ene-2011 a la fecha

Giro de la empresa: Gerencia de Proyectos

Cargo: Gerente de Proyectos Sr.

Experiencia: Administracidon de la construccidn, Revisién de Ingenierias, supervisiéon y

asesoria técnica de Proyecto

Jefe Inmediato: Ing. Carlos Rodriguez — Gerente Asociado

Logros: Uso de la administracidon de la construccion para abatir costos, optimizar
recursos y reducir tiempos en las diferentes etapas del proyecto

Funciones: Gerente de Proyectos para la construccion de edificio comercial de 5
niveles 109° 28’ Periférico en Reynosa Tamaulipas para cliente KOINOX, entrega tipo llave en
mano, verificacion de estandares de calidad, tiempo, costo

PMP CONSULTORES www.pmpconsultores.com

Periodo: Abr-2010 a Oct-2010

Giro de la empresa: Gerencia de Proyectos

Cargo: Gerente de Proyectos Sr. Zona Sur

Experiencia: Administracidn de la construccién

Jefe Inmediato: Ing. Saul Fernandez — Lider de Proyectos

Logros: Uso de la Administracion de Proyectos para reducir costos y tiempos,

optimizacion de recursos, aumento de calidad, simplificacidon de técnicas constructivas.

Funciones: Gerente de Proyectos Zona Sur para la ampliacién y remodelacién de
campus para Universidad Tec Milenio en el sur del Pais, comprende la verificaciéon de estandares
de Calidad, Tiempo y Costo. Proyectos llave en mano

GRUPO ACONSA www.aconsamty.com

Periodo: Abr-2007 a Nov-2009

Giro de la empresa: Gerencia de Proyectos

Cargo: Gerente de Proyectos Jr.

Experiencia: Administraciéon de la construccién, Revisién de Ingenierias, supervision y

asesoria técnica de Proyecto



Jefe Inmediato: Ing. Ricardo Flores — Gerente Asociado

Logros: Simplificaciéon de técnicas constructivas verificando los planos, uso
adecuado de la administracién de la construccidn para abatir costos y reducir tiempos en las
diferentes etapas del proyecto, nulos accidentes laborales debido a prevencién de accidentes y
supervisién continua, optimizacién de recursos, aumento en la productividad superior al 20%

Funciones: Gerente de Proyectos para la construccion de Tiendas FAMSA en la
Republica Mexicana, entrega tipo llave en mano, Verificacién de estandares de Calidad, Tiempo,
Costo y Seguridad Industrial, asi como la coordinacion de trdmites municipales

Gerente de Proyectos para la remodelacidon de Tiendas WALMART en la
Republica Mexicana, Verificacion de estandares de Calidad, Tiempo, Costo y Seguridad Industrial.

VEGA GERENCIA Y ADMINISTRACION DE CONSTRUCCION www.vegagerencia.com.mx
Periodo: Jul-2006 a Feb-2007

Giro de la empresa: Gerencia de Proyectos

Cargo: Lider de Proyecto

Experiencia: Supervisidn y asesoria técnica de Proyecto

Jefe Inmediato: Ing. Antonio Gdmez — Gerente de proyectos

Logros: Simplificacién de técnicas constructivas, uso adecuado de Ia

administracién de la construccién para abatir costos y reducir tiempos en las diferentes etapas del
proyecto, nulos accidentes laborales debido a prevencién de accidentes y supervisién continua,
aumento en la productividad superior al 25%

Funciones: Gerencia de supervision y asesoria técnica para la construccion de tienda
BODEGA AURRERA ubicado en Cd. Mante, Tamaulipas, para la empresa Wal-Mart de México, S.A.
de C.V. Verificacion de estandares de Calidad, Tiempo, Costo y Seguridad Industrial.

Lider de Proyecto en la generacion de proyecto, licitacion y permisos de Centro de Distribucién
ubicado en Torredn, Coahuila para empresa Fortacero, S.A. de C.V.

Lider de proyecto en la generacion de proyecto, licitacion y permisos de Fraccionamiento
Residencial Valle de San Francisco, ubicado en San Pedro Garza Garcia, N.L.,, para la empresa
Desarrollos Sierra Madre, S.A.

COPRINSA
Periodo: Sep-2005 a Feb-2006
Giro de la empresa: Gerencia de Proyectos

Cargo: Residente de Supervision Técnica externa



Experiencia: Supervisidn y asesoria técnica de Proyecto

Jefe Inmediato: Ing. Carlos de la Garza — Director General

Logros: Simplificacién de técnicas constructivas, uso adecuado de Ia
administracién de la construccién para abatir costos y reducir tiempos en las diferentes etapas del
proyecto, nulos accidentes laborales debido a prevencion de accidentes y supervision continua,
aumento en la productividad superior al 20%

Funciones: Responsable en la supervisién y asesoria técnica para la construccién de
Centro de Distribucién ubicado en Montemorelos, Nuevo Ledn para la empresa Bebidas
Mundiales, S.A. de C.V. y el Corporativo ARCA. Verificacién de estandares de Calidad, Tiempo,
Costo y Seguridad Industrial.

GRUPO PREMORESA www.premoresa.com.mx

Periodo: Jun-2001 a Ago-2005

Giro de la empresa: Construccion en General — residencial, comercial e industrial

Cargo: Coordinador de Proyectos.

Experiencia: Planeacién, Organizacién, Ejecucién y Control de Obras y Proyectos

Jefe Inmediato: Ing. Lazaro P. Rivera. Director General

Logros: Simplificacién de técnicas constructivas, uso adecuado de Ia

administracién de la construccién para abatir costos y reducir tiempos, aumento en la
productividad, reduccién de accidentes laborales debido a prevencién de accidentes y supervision
continua, mejora continua de procesos debido a la capacitacion de los trabajadores

Funciones: Responsable en la supervision de proyectos ejecutivos, su administracién y
ejecucién; estimaciones y cotizaciones; trato directo con el cliente, proveedores y contratistas.

MUNICIPIO DE SANTA CATARINA
SECRETARIA DE DESARROLLO URBANO Y ECOLOGIA
DIRECCION DE PLANIFICACION, DEPARTAMENTO DE PROYECTOS

Periodo: Nov-2000 a Jun-2001

Giro de la empresa: Dependencia de Gobierno

Cargo: Gestor de proyectos

Experiencia: Gestion y desarrollo de proyectos

Jefe Inmediato: Arqg. Leticia Nafiez Rodriguez. Jefe de Proyectos



Logros: Implementaciéon de técnicas para eficientizar la comunicacién con las
distintas dependencias e integracién de un plan de apoyo a cada una de ellas.

Funciones: Responsable de proyectos y asesorias para las diferentes Dependencias del
Municipio

ARTE EN MADERA Y CONSTRUCCION, S.A.

Periodo: Nov-1999 a Nov-2000

Giro de la Empresa: Construccion en General — residencial, comercial e industrial

Cargo: Jefe de Costos y Presupuestos.

Experiencia: Control de Obra y Costos. Administracidn de obra

Jefe Inmediato: Ing. Raul Rodriguez. Director General

Funciones: Responsable de el costeo y control administrativo de proyectos tanto

habitacionales como proyectos comerciales y gubernamentales

DIRECCION DE SEGURIDAD PUBLICA DEL ESTADO

Periodo: Jul'a Nov -1999

Giro de la Empresa: Dependencia de Gobierno

Cargo: Proyectista

Experiencia: Disefio Arquitectdnico

Jefe Inmediato: Ing. Nemesio Aguirre

Funciones: Responsable en la colaboracién de Disefio Arquitecténico de proyectos

para la misma Direccién

GRUPO VILLACERO www.villacero.com.mx

Periodo: Mar a Jul-1999

Giro de la Empresa: Maquiladora de Acero

Cargo: Jefe de Costos y Presupuestos

Experiencia: Control de Obra y Costos. Administracion de la Construccién

Jefe Inmediato: Ing. Ricardo Salinas- Gerente General

Funciones: Responsable del costeo y control administrativo de proyectos inmobiliarios

GRUPO ACOSTA VERDE Y ASOCIADOS www.grupoav.com
AV. DESARROLLADORA, S.A. DE C.V.
Periodo: Ene-1998 a Mar-1999



Giro de la Empresa:

Cargo:
Experiencia:
Jefe Inmediato:

Funciones:

FIDEVALLE

Desarrolladora de proyectos

Jefe de Costos y Presupuestos.

Control de Obra y Costos. Administracion de obra
Arqg. Miguel Angel Reyes Vidales - Gerente

Responsable del costeo y control administrativo de proyectos inmobiliarios

CASETA DEL INSTITUTO DE INGENIERIA CIVIL, ZONA VALLE ORIENTE

Departamento de control de estimaciones

Periodo:

Cargo:
Experiencia:
Jefe Inmediato:

Funciones:

Sept a Dic 1997

Auxiliar en control de estimaciones.
Administracion

Arg. Maximiliano Garza

Responsable del control administrativo de proyectos del Complejo Vial de

Tunel de la Loma Larga, Paso a desnivel Diego Rivera, Puente vehicular Arq. Pedro Ramirez
Vazquez, conexidon de Av. Lazaro Cardenas hacia la Av. J. Vasconcelos, Garza Garcia y Mty. N.L.

JCP & ARQUITECTOS - TALLER DE ARQUITECTURA DE ARQ. JUAN CARLOS PEREZ GONZALEZ

Periodo:
Cargo:
Experiencia:

Jefe Inmediato:

Abr a Ago - 1997
Jefe de proyectos.
Disefio arquitectdnico

Arg. Juan Carlos Pérez Gonzalez

Funciones: Responsable en la Colaboracién de Disefio Arquitecténico
Cualidades
Resolucién de Conflictos Comunicacion Oral y Escrita

Trabajo Bajo Presién

Trabajo en Equipo

Actitud de Servicio

Facilidad de Relaciones Publicas
Buena Ortografia

Facilidad para Comunicarse

Administracion de Recursos Liderazgo

Analitico

Relaciones Interpersonales

Manejo de Compensaciones Manejo y Evaluacion de Desempefio

Proactivo

Toma de Decisiones





