Analisis de rentabilidad
en el diseno y evaluacion
de sistemas productivos

Octavio Francisco
Gonzalez Castillo

2

Casa abierta al tiempo .
UNIVERSIDAD AUTONOMA METROPOLITANA







Analisis de rentabilidad
en el diseno y evaluaciéon
de sistemas productivos

Octavio Francisco Gonzalez Castillo

AT\

Casa abierta al tiempo
UNIVERSIDAD AUTONOMA

METROPOLITANA
Unidad Iztapalapa



AT\

Casa abierta al tiempo
UNIVERSIDAD AUTONOMA

METROPOLITANA

RECTOR GENERAL
José Antonio De los Reyes Heredia

SECRETARIO GENERAL
Norma Rondero Lopez

UNIDAD IZTAPALAPA

RECTOR
Ver6nica Medina Bafiuelos

SECRETARIO
Juan José Ambriz Garcia

DIRECTOR DE LA DIVISION DE C. B. S.
José Luis Gomez Olivares

COORDINADOR DE EXTENSION UNIVERSITARIA
Federico Batiuelos Barcena

JEFE DE LA SECCION DE PRODUCCION EDITORIAL
Adrian Felipe Valencia Llamas

Andlisis de rentabilidad en el disefio y evaluacién
de sistemas productivos.

Primera edicién: 2022
© UNIVERSIDAD AUTONOMA METROPOLITANA-IZTAPALAPA

Av. Ferrocarril San Rafael Atlixco, Num. 186, Col. Leyes de Reforma
1 A Seccion, Alcaldia Iztapalapa, C.P. 09310, Ciudad de México

ISBN: 978-607-28-2728-8

Impreso en México / Printed in Mexico



A la memoria de mi profesor, compaiiero de trabajo y amigo Marco Antonio Gerardo
Ramirez Romero t, con quien tuve oportunidad de compartir interés por las temadticas
de la formulacién y evaluacién de proyectos, asi como la pasién de ser profesor.
Tantas conversaciones que sobre el tema sostuvimos, sin duda hacen que numerosas

ideas y reflexiones comunes quedaran plasmadas en esta obra.

Con especial carifio y esperanza para quienes son la razén de ser de esta obra...
A los estudiantes

Octavio Francisco Gonzalez Castillo






indice

indice

indice de tablas
indice de figuras
Prefacio
Agradecimientos

Introduccién

Sistemas productivos y evaluacién financiera

Diseno de sistemas productivos y evaluacién financiera
de proyectos

Estrategia para la evaluacién financiera de proyectos

Primera parte
Unidades monetarias y homogeneidad dimensional

Capitulo 1. El dinero como unidad de medida

1.1 El dinero: un invento humano
1.2 ;Precio o costo?
1.2.1 Mirada desde el fenémeno de la produccién
1.2.2 Mirada desde el fenémeno de la comercializacién

1.3 Naturaleza y propiedades atribuidas al dinero

XV
Xix
xxi

XXVii

15

15
19
20
20
21



Andlisis de rentabilidad en el diseflo y evaluacién de sistemas productivos

1.4 La inflacién
1.4.1 indices de precios
1.5 Conversidn entre diferentes unidades monetarias

1.6 Analisis de series de tiempo y prondsticos

Capitulo 2. Equivalencias del dinero a través del tiempo

2.1 La necesidad de trabajar con escenarios futuros
2.2 El requisito de la homogeneidad dimensional
2.3 Fundamentos y célculo de la generacién de intereses
2.3.1 Tasa de interés
2.3.1.1 Tasa de interés simple
2.3.1.2 Tasa de interés compuesto
2.3.2 Periodos de generacién y capitalizacion de intereses
2.4 Férmulas para calcular equivalencias del dinero en el tiempo
2.4.1 Valor futuro de una cantidad presente
2.4.2 Valor presente de una cantidad futura
2.4.3 Valor presente de una serie de pagos periédicos
2.4.4 Factores de recuperacién de capital
2.4.5 Valor futuro de una serie de pagos periédicos

2.4.6 Factores de fondo de amortizacién

Capitulo 3. Financiamiento de proyectos

3.1 Inversionistas y acreedores
3.2 Fuentes de capital
3.2.1 Fuentes internas
3.2.1.1 Aportaciones de capital
3.2.1.2 Utilidades no distribuidas

3.2.1.3 Fondo de depreciacién y amortizacién

Octavio Francisco Gonzalez Castillo

24
25
28
29

33

33
35
36
37
38
39
39
42
42
44
46
47
47
47

53

53
54
55
55
55
55



UAM-Iztapalapa / Division de Ciencias Biolégicas y de la Salud

3.2.2 Fuentes externas 55
3.2.2.1 Emisién de acciones y capital de riesgo 55
3.2.2.2 Obligaciones financieras 56
3.2.2.3 Fabricantes de bienes de capital 56
3.2.2.4 Proveedores de insumos 56
3.2.2.5 Bancos y fideicomisos 56

3.3 Condiciones y términos contractuales en la solicitud
de un crédito 59
3.3.1 Empresa elegible 59
3.3.2 Monto financiable 59
3.3.3 Garantias y otros requisitos 59
3.3.4 Plazo de pago 60
3.3.5 Periodos de gracia 60
3.3.6 Forma de pago 60
3.3.7 Tasa de interés 60
3.3.8 Comisiones 60
3.3.9 Mecanismo de disposicién 61
3.3.10 Informacién solicitada 61
3.4 Tablas para la amortizacién de crédito 61

3.4.1 Caso a) pago de capital constante
sin periodos de gracia 66

3.4.2 Caso b) pago de capital constante
con 2 periodos de gracia 67

3.4.3 Caso c) pago total constante
sin periodos de gracia 68

3.4.4 Caso d) pago total constante
con 2 periodos de gracia 69

fndice vil



Analisis de rentabilidad en el disefio y evaluacion de sistemas productivos

Segunda parte
Ingresos y egresos en los sistemas productivos

Capitulo 4. Ingresos y ciclo de vida de un sistema productivo 81

4.1 Ingresos durante la etapa operativa del sistema productivo 82

4.1.1 Ingresos derivados de las ventas
(productos, subproductos y residuos) 82

4.1.2 Ingresos derivados de los productos financieros 83

4.2 Ingresos durante la etapa del desmantelamiento

y liquidacién del sistema productivo 83
4.2.1 Ingresos derivados del valor de rescate 83
Capitulo 5. Egresos y ciclo de vida de un sistema productivo 85
5.1 Egresos en la etapa de disefio del sistema productivo 86
5.1.1 Inversién inicial 86
5.1.1.1 La inversién fija 87

5.1.1.2 El capital de trabajo 87

5.2 Egresos durante la etapa operativa del sistema productivo 91
5.2.1 Las reinversiones 91
5.2.1.1 Reinversiones en activos 92

5.2.1.2 Reinversiones en capital de trabajo 92

5.2.2 Egresos operativos 94
5.2.2.1 Costos de produccién 95

5.2.2.2 Gastos generales 101

5.3 Egresos durante la etapa del desmantelamiento
y liquidacién del sistema productivo 103

vIir Octavio Francisco Gonzalez Castillo



UAM-Iztapalapa / Division de Ciencias Biolégicas y de la Salud

Tercera parte

Estimacién de la magnitud de los movimientos financieros

a lo largo del ciclo de vida de un sistema productivo

Capitulo 6. Estimaciones para la etapa de disefio

6.1 Inversién fija

6.1.1 Estimacién del costo de los quipos principales
de proceso

6.1.1.1 Métodos graficos

6.1.1.2 Métodos de actualizacién por capacidad
y tiempo

6.1.1.3 Métodos que utilizan programas
computacionales

6.1.2 Método de factores de Lang para estimar
la inversion fija

6.2 Capital de trabajo
6.2.1 Inventario de producto en proceso
6.2.2 Inventario de producto terminado
6.2.3 Inventario de materias primas e insumos
6.2.4 Efectivo en caja
6.2.5 Cuentas por cobrar
6.2.6 Cuentas por pagar

6.3 Vinculo entre los egresos de operacién y la estimacién
del capital de trabajo

Capitulo 7. Estimaciones para la etapa de operacién

7.1 Ingresos operativos

7.1.1 Ingresos derivados de la venta
de productos, subproductos y residuos

7.1.2 Ingresos derivados de los productos financieros

fndice

113

113

114
116

116

118

119
123
123
125
126
126
127
128

129

131

131

131
131

X



Andlisis de rentabilidad en el diseflo y evaluacién de sistemas productivos

7.2 Egresos operativos
7.2.1 Costos de produccion
7.2.1.1 Materias primas y otros insumos de proceso
7.2.1.2 Servicios auxiliares
7.2.1.3 Regalias
7.2.1.4 Mano de obra de operacién y supervisiéon
7.2.1.5 Rentas
7.2.1.6 Depreciacién y amortizacién de activos
7.2.1.7 Mantenimiento y reparacién
7.2.1.8 Suministros de operacién
7.2.1.9 Impuestos sobre la propiedad
7.2.1.10 Seguros sobre la planta
7.2.1.11 Costos fijos de operacién
7.2.2 Gastos generales
7.3 Las reinversiones

7.3.1 Reinversiones en activos para ampliar la capacidad
productiva

7.3.2 Reinversiones en activos para remplazar a aquellos
que han terminado su vida 1til

7.3.3 Reinversiones en capital de trabajo

7.3.3.1 Reinversién en inventario de producto
en proceso

7.3.3.2 Reinversién en inventario de producto
terminado

7.3.3.3 Reinversidén en inventario de materias
primas e insumos

7.3.3.4 Reinversién en cuentas por cobrar
7.3.3.5 Reinversidén en efectivo en caja

7.3.3.6 Ejemplo: conformacién inicial y reinversiones
en el capital de trabajo

Octavio Francisco Gonzalez Castillo

135
135
136
137
139
139
142
143
144
146
146
147
147
147
149

149

150
150

151

151

152
152
152

153



UAM-Iztapalapa / Division de Ciencias Biolégicas y de la Salud

Capitulo 8. Estimaciones para la etapa de liquidacién

8.1 Ingresos derivados del valor de rescate
8.1.1 Recuperacién del valor residual de los activos

8.1.2 Plusvalia y recuperacién por el valor de reventa
del terreno

8.1.3 Recuperacién del valor acumulado en el capital
de trabajo

8.1.3.1 Recuperacioén del inventario de producto
en proceso

8.1.3.2 Venta del producto terminado resguardado
en el almacén

8.1.3.3 Venta de las materias primas e insumos
resguardados en el almacén

8.1.3.4 Recuperacioén de las cuentas por cobrar
8.1.3.5 Cancelacién de las cuentas por pagar

8.1.3.6 Cancelacién de la cuenta bancaria
y recuperacién del efectivo en caja

8.2 Egresos derivados del desmantelamiento y liquidacién

del sistema productivo

Cuarta parte
Anilisis de rentabilidad en proyectos de inversién

Capitulo 9. Integracién de los presupuestos de ingresos y egresos

9.1 Presupuesto de ingresos

9.2 Presupuesto de egresos
9.2.1 Egresos asociados a la etapa de disefio
9.2.2 Egresos asociados a la etapa de operacién

9.2.3 Egresos asociados a la etapa de desmantelamiento
y liquidacién

fndice

157

157
158

159

160

161

162

162
163
163

163

164

171

171
172
172
173

174

X1



Andlisis de rentabilidad en el diseflo y evaluacién de sistemas productivos

9.3 Ejemplo: presupuesto ingresos / egresos de una empresa

que elabora un bioinsecticida
9.3.1 Programa de produccién y ventas

9.3.2 Requerimiento de recursos de consumo variable

9.3.3 Prondstico del incremento en los precios de producto

Yy recursos

9.3.4 Estimacién de inversioén fija, capital de trabajo
y estructura financiera

9.3.5 Estimaciones asociadas a los costos fijos
de produccién

9.3.6 Estimaciones asociadas a los gastos generales
9.3.7 Estimacién de los productos financieros

9.3.8 Presupuesto de egresos operativos

9.3.9 Estimacioén del valor de rescate

9.3.10 Presupuesto de ingresos del sistema productivo
9.3.11 Presupuesto de egresos del sistema productivo

9.4 Diagrama de flujo de efectivo

Capitulo 10. Estados proforma

10.1 Estado de resultados proforma
10.1.1 Punto de equilibrio

10.1.1.1 El método analitico para el cédlculo
del punto de equilibrio

10.1.1.2 El método grafico para el célculo
del punto de equilibrio

10.2 Estado de flujo de caja proforma

Capitulo 11. Flujo neto de efectivo

11.1 Movimientos financieros durante la etapa de disefio

11.2 Movimientos financieros durante la etapa de operacién

xir Octavio Francisco Gonzalez Castillo

174
174
175

178

182

185
186
187
190
191
191
192
193

195

196

199

200

203
211

215

216
218



UAM-Iztapalapa / Division de Ciencias Biolégicas y de la Salud

11.3 Movimientos financieros durante la etapa
de desmantelamiento-liquidacién

11.4 Homogeneidad dimensional utilizando
la ecuacion P=F/ (1 + i)

11.4.1 Tasa minima aceptable de rendimiento
financiero

Capitulo 12. Indicadores financieros

12.1 Valor presente neto
12.2 Tasa interna de rendimiento financiero

12.3 Periodo de cumplimiento de las expectativas
del inversionista

12.4 Aproximacién porcentual al cumplimiento de las
expectativas del inversionista

12.5 Complementariedad de los diferentes indicadores
financieros

12.6 Uso de indicadores para jerarquizar proyectos alternos

Capitulo 13. Analisis de sensibilidad
Reflexiones finales para ampliar el panorama
Referencias bibliograficas

Glosario

fndice

219

221

222

225

225

227

230

232

233
237

241
247
251
261

xiil






Tabla 1.

Tabla 2.

Tabla 3.

Tabla 4.

Tabla 5.

Tabla 6.

Tabla 7.

Tabla 8.

Tabla 9.

Tabla 10.

Tabla 11.

indice de tablas

Resultados del estudio de mercado que influyen
en la evaluacién financiera

Resultados del estudio técnico que influyen
en la evaluacién financiera

Resultados del estudio tecnolégico que influyen
en la evaluacién financiera

Resultados del estudio financiero que influyen
en la evaluacién financiera

Generacidén de interés a través del tiempo
Generacién de interés al periodo n
Generacion de interés al afio 5

Tipos de créditos y sus caracteristicas
Tabla para la amortizacién de créditos

Tabla de amortizacién con pagos a capital
constante sin periodo de gracia

Tabla de amortizacién con pagos a capital
constante con periodo de gracia

40

42

43

58

66

67

68



Andlisis de rentabilidad en el diseflo y evaluacién de sistemas productivos

Tabla 12. Tabla de amortizacién con pagos totales
constantes sin periodo de gracia 69

Tabla 13. Tabla de amortizacién con pagos totales
constantes con periodo de gracia 70

Tabla 14. Tabla de amortizacién sin realizar ningin
tipo de pago hasta el final del plazo 71

Tabla 15. Activos tangibles e intangibles 87

Tabla 16. Precision de las estimaciones financieras
en los diferentes niveles de estudio 109

Tabla 17. Listado de activos tangibles e intangibles
del método de Lang 120

Tabla 18. Estado de cuenta para el calculo de los
productos financieros 132

Tabla 19. Costo anual de mantenimiento y reparacién

(% inversioén fija) 144
Tabla 20. Presupuesto de ingresos 171
Tabla 21. Presupuesto de egresos 172

Tabla 22. Formato del presupuesto de egresos asociados
a las actividades de operacién 173

Tabla 23. Ingresos por venta 175

Tabla 24. Requerimiento de recursos consumibles acorde
con el programa de produccién 176

Tabla 25. Matriz de costos unitarios asociados a los recursos
consumibles para la produccién 178

XUl Octavio Francisco Gonzalez Castillo



Tabla 26.

Tabla 27.

Tabla 28.

Tabla 29.

Tabla 30.

Tabla 31.

Tabla 32.

Tabla 33.

Tabla 34.

Tabla 35.

Tabla 36.

Tabla 37.

Tabla 38.

Tabla 39.

Tabla 40.

Tabla 41.

UAM-Iztapalapa / Division de Ciencias Biolégicas y de la Salud

Matriz de egresos anuales asociados a los recursos
consumibles para la produccién

Inversion fija de la planta

Amortizacién del crédito refaccionario
(pagos a capital constante por 60 meses)

Presupuesto de egresos asociado a los costos
fijos de produccién

Presupuesto de egresos asociado a los gastos generales
Egresos asociados al capital de trabajo

Productos financieros (60 meses con una tasa
de interés i = 1.17% mcm)

Presupuesto de egresos operativos

Presupuesto de ingresos

Presupuesto de egresos

Estado de resultados proforma (ganancias o pérdidas)

Estado de resultados proforma para una planta
productora de bioinsecticida

Flujo de caja o estado de origen y aplicacién
de recursos proforma

Diferencias entre la utilidad y el saldo
Determinacién del flujo neto de efectivo (FNE)n

Homogeneidad dimensional y célculos derivados
del flujo neto de efectivo (FNE)

indice de tablas

180

182

183

186

186

187

187

190

191

192

196

197

211

213

219

224

Xvii



Andlisis de rentabilidad en el diseflo y evaluacién de sistemas productivos

Tabla 42. Célculo del valor presente neto (VPN) 226

Tabla 43. Aproximacién porcentual al cumplimiento de las expectativas
del inversionista (APCEI) 232

Tabla 44. Registro de datos obtenidos para la determinacién
del analisis de sensibilidad 243

xviil Octavio Francisco Gonzalez Castillo



Figura 1.
Figura 2.
Figura 3.
Figura 4.
Figura 5.
Figura 6.

Figura 7.

Figura 8.

Figura 9.

Figura 10.

Figura 11.

Figura 12.

fndice de figuras

Fases del ciclo de vida de un sistema productivo
Ciclo de vida de un sistema productivo
Identificacién - formulacién - evaluacién - seleccién
Diagrama de flujo de efectivo

Diagrama de flujo de efectivo para 5 afnos

Diagrama de flujo de efectivo para pagos periédicos

Diagrama de flujo de efectivo para pagos
periédicos de una hipoteca

Diagrama de flujo de efectivo de pagos periédicos
para la compra de una maquina

Diagrama de flujo de efectivo de pagos periédicos
para reponer una maquina

Diagrama de amortizacién de un crédito

Ingresos y egresos en el horizonte de planeacién
de un proyecto

Componentes de los presupuestos de ingresos y egresos

44

45

46

49

50

51

64

77



XX

Figura 13.

Figura 14.
Figura 15.

Figura 16.

Figura 17

Figura 18.

Figura 19.

Analisis de rentabilidad en el disefio y evaluacion de sistemas productivos

Estructura de la inversion inicial en la etapa
de disefio (afio cero)

Egresos operativos
Estructura de los egresos operativos

Conformacién inicial y reinversiones en inventario
de materia prima

. Célculo de la utilidad de operacién

Diagrama de Flujo Neto de Efectivo (FNE)n

Representacién grafica de la sensibilidad
de un proyecto

Octavio Francisco Gonzalez Castillo

86

94

94

154

198

220

244



Prefacio

Imagine el lector el siguiente escenario: uno o varios inversionistas estan
considerando la posibilidad de arriesgar su capital financiero al invertirlo
en un nuevo sistema productivo. Conocedores de que una de cada tres nue-
vas empresas que inician actividades se ven en la necesidad de cerrar en
su primer ano de vida, los inversionistas deciden contratar a un despacho
de ingenieria para realizar la evaluacién financiera del proyecto. Teniendo
como marco este escenario, se aprecia mejor la relevancia del libro que tiene
usted entre sus manos, cuyo propédsito es responder a las preguntas:

/Queé es la rentabilidad?, ;cémo se calcula? y ;cémo se interpreta ésta,
al momento de orientar la decisién de los inversionistas sobre si invertir
0 no su capital en el sistema productivo?

Si bien, el libro estd dirigido a un publico amplio y diverso, originalmente
fue escrito teniendo en mente a estudiantes de licenciatura en las diversas
ramas de la ingenieria, que como parte de su formacion, estan aprendiendo
la técnica-arte de disefiar sistemas productivos y que, al entrar en contacto
con la metodologia de la evaluacién financiera de proyectos, se adentran en
campos del conocimiento que usualmente no le son tan familiares: el mundo
de los negocios, las finanzas y la economia.

Asi, esta obra se perfila como un libro de texto sobre el “andlisis de la
rentabilidad” dirigido a ingenieros que no necesariamente han recibido
una formacién previa en el campo del anadlisis financiero de los negocios,
pero que se han convencido de la necesidad de comprender esta tematica,
que sin dudarlo serd una, entre varias de las dimensiones del contexto
socioecondmico, en el que se desenvolveran los sistemas productivos que
llegue a disenar o bien en los que llegue a laborar.
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La naturaleza del propodsito descrito orienté los siguientes alcances
y premisas de este libro:

e La temadtica del andlisis financiero es un campo muy amplio que
abarca diversos ambitos de los negocios, este libro se centrard tan
sb6lo en el andlisis de la rentabilidad como un componente entre
otros (apalancamiento financiero, liquidez, eficiencia adminis-
trativa, etc.) de la evaluacién financiera y el andlisis de viabilidad
de proyectos de inversién en sistemas productivos.

e Muchosdelosconceptos,teoriasymetodologias que seranrevisados,
también podrian ser utilizadas para la evaluacién de proyectos de
modernizacién en empresas ya existentes, sin embargo, en este libro
el andlisis de rentabilidad serd presentado como una herramienta
metodolégica al servicio del disefio de nuevos sistemas productivos.

e Si bien, en este libro se centra la atencién sobre el andlisis
de la rentabilidad, se parte de la convicciéon de que, la evaluacion
de la viabilidad e impactos de un proyecto de inversién es un campo
de estudio y de la practica, complejo; en el que participan multi-
ples actores; bajo un contexto multipropdsito y multicriterio; donde
el desempeno financiero debe ser ponderado frente al balance de
impactos y equilibrios que el sistema productivo establezca en el
socioecosistema (contexto social, econdémico, politico y ambiental)
del cual forma parte.

e Ellibro se focaliza sobre aspectos del analisis de rentabilidad, pero
al hacerlo, continuamente se establecen conexiones con resultados
de los otros estudios de la identificacion, formulacién y evaluaciéon de
proyectos de inversion: analisis de necesidades, recursos, mercado,
aspectos técnicos, tecnoldgicos, ingenieria de procesos y de pro-
yectos, etc. Es asi como este libro se integra de manera sinérgica
como parte de una coleccién de libros de texto! cuyo proposito es

1 El primer libro de la coleccién gané el premio a los libros de texto y fue publicado por la Divisién de
Ciencias Bioldgicas y de la Salud (DCBS), Unidad Iztapalapa de la Universidad Auténoma Metropolitana
en 1996 (1° reimpresién en 2009) y lleva el titulo de “Identificacién de proyectos y andlisis de mercado”.
Ellibro que tiene usted en sus manos se integrara ahora como el 2° volumen de la coleccién. Actualmente
se cuenta con borradores de al menos dos libros mads, que se espera pronto estar también publicando en
la DCBS: “Ingenieria de Procesos” e “Ingenieria de Proyectos”.
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contribuir a formar ingenieros habilitados para integrarse a equipos
multi e interdisciplinarios que asuman el reto de disenar nuevos
sistemas productivos.

e De las diversas ramas en que se ha desarrollado la disciplina de la
Contabilidad, este libro se apoya en la Contabilidad Administrativa?,
la que, en contraste con la Contabilidad Fiscal y la Contabilidad
Financiera, estd mas orientada hacia el proceso de toma de decisio-
nes internas, bajo escenarios prospectivos, lo que caracteriza el tra-
bajo al disenar nuevos sistemas productivos. Ambas circunstancias
—decisiones internas y escenarios prospectivos— llevan a que la
orientacién y flexibilidad que ofrece la Contabilidad Administrativa
le venga bien a un andlisis de rentabilidad, en el que sera necesario
trabajar con lo que Sapag et al. (2014, p. 89) llama “costos no conta-
bles” y a asumir numerosos supuestos y simplificaciones.

e Se busca desarrollar en los ingenieros una plataforma teérico-me-
todolégica suficiente para realizar los cdlculos de la rentabilidad,
asi como la habilidad y el lenguaje para comunicar y compartir sus
resultados con fluidez, no sélo con los grupos inversionistas sino
también con colegas de las disciplinas econémico-administrativas.

e La formulacién y evaluacién de proyectos de inversioén en sistemas
productivos no es una ciencia exacta en la que se pueda aplicar
de manera mecanica los modelos de célculo. Si bien, en este libro
se presentan elementos tedrico-metodoldgicos asi como algunos
casos practicos, los proyectos nunca son iguales, siempre existen
peculiaridades, que necesariamente se deben considerar durante
su diseno. Es por ello, que este libro aspira a contribuir a formar
profesionales de la ingenieria conscientes de que los modelos de
calculo serdn como su “caja de herramientas” y que éstas ultimas
no hacen, ni definen al ingeniero, lo que lo que si lo define es su
capacidad para aplicar conocimientos, habilidades, razonamiento

Sistema de informacién al servicio de las necesidades de la administracién, con orientacién pragmatica
destinada a facilitar las funciones de la planeacién, y la toma de decisiones (Ramirez-Pradilla, 2008, pp. 11).

“Mientras que los costos contables son ttiles en ciertos campos de la administracién financiera de una
empresa o para satisfacer los requerimientos legales y tributarios, los costos no contables buscan medir
el efecto neto de cada decisién en el resultado” (Sapag et al., 2014, p. 89).

Prefacio

XXIiil



XXIv

Analisis de rentabilidad en el disefio y evaluacion de sistemas productivos

légico y experiencia... es decir, su ingenio al servicio del andlisis
yresolucién de problemas, siempre considerandolas particularidades
de cada caso.

México desarrollé por muchos anos una soélida tradicién en ingenieria.
Hoy es necesario recuperar la formacién de profesionales habilitados para
contribuir y no sélo asimilar los cambios tecnoldgicos. México necesita
urgentemente de ingenieros con la ambicién de participar en la titanica
tarea que marca la esencia de su profesién: jCrear sistemas que no existen
en la naturaleza!

Este libro se integra por 13 capitulos distribuidos en cuatro partes:
e PARTE 1. Unidades monetarias y homogeneidad dimensional.
e PARTE 2. Ingresos y egresos en los sistemas productivos.

e PARTE 3. Estimacién de la magnitud de los movimientos financieros
a lo largo del ciclo de vida de un sistema productivo.

e PARTE 4. Analisis de rentabilidad.

La PARTE 1 (capitulos 1 a 3) fue concebida como una introduccién para
ingenieros al mundo de la economia, las finanzas y las matematicas finan-
cieras. Asi, esta parte presentara los antecedentes necesarios, para aquellos
estudiantes o profesionales que no han recibido una formacién previa en
ambitos propios de las disciplinas econémico-financieras. En ella, se revisaran
temas generales como el dinero, el capital financiero, la inflacién, los indices
de precios, el andlisis de las series de tiempo.

La PARTE 2 (capitulos 4 y 5) introduce al lector en el lenguaje y los
conceptos utilizados para referirse a los diversos ingresos y egresos que
tienen lugar en un sistema productivo. Es importante indicar que para
escribir esta parte del libro, el autor encontrd apoyo en el marco que le ofrece
la Contabilidad Administrativa, aunque en ocasiones se recuperan también
descripciones y elementos de la Contabilidad Fiscal y la Contabilidad Finan-
ciera. Como ya se argument6 previamente, en buena medida esta decisién
encuentra su justificaciéon en dos hechos que caracterizan al andlisis de
rentabilidad de proyectos de inversion en sistemas productivos: a) el analisis
se realiza a partir de escenarios futuros por lo que en esencia se utilizan
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“costos no contables”, b) el andlisis se basa en multiples estimaciones,
lo que a su vez implica el considerar diversos supuestos y simplificaciones.
Ambas circunstancias orientan al uso mas flexible que hace de la parte con-
table la rama de la Contabilidad Administrativa.

La PARTE 3 (capitulos 6 a 8) retoma el marco tedrico-conceptual logrado
en la PARTE 2, para ahora avanzar proponiendo al lector un marco meto-
dolégico en que encontrara diversos métodos de estimaciéon que le permitan
dimensionar la magnitud de los movimientos financieros (ingresos y egresos),
pero ahora reorganizados bajo la logica de las tres etapas sucesivas del
ciclo de vida de los sistemas productivos: a) disefio, b) operacién y c) desmante-
lamiento-liquidacién.

Las primeras tres partes del libro encuentran justificacién al llegar a la
PARTE 4 (capitulos 9 a 13), en la que el lector revisara la dindmica de célculo
e interpretacién de importantes conceptos del andlisis financiero: utilidad,
punto de equilibrio, saldo, flujo de efectivo, para finalmente llegar a calcular
e interpretar tanto la tasa minima aceptable de rendimiento financiero (TMARF)
—que define la ambicién y expectativa de los inversionistas—, como algu-
nos de los indicadores de la rentabilidad mas utilizados: Valor Presente Neto
(VPN), Tasa Interna de Rendimiento Financiero (TIRF), Periodo de Cumplimiento
de la Expectativas de los Inversionistas (PCEI), Aproximaciéon Porcentual al Cum-
plimiento de la Expectativas de los Inversionistas (APCEI). Esta PARTE 4 cierra
el libro revisando uno de los temas del andlisis de riesgo, conocido como
Analisis de Sensibilidad, en el cual se determina el grado de sensibilidad que
los indicadores financieros tienen ante potenciales escenarios de incerti-
dumbre o aun de riesgo, lo que conllevara a variaciones en algunos de los
parametros o variables que, en una primera evaluacién fueron considerados
bajo condiciones de certeza.

Al final del libro se incluyen las secciones: “Reflexiones finales para am-
pliar el panorama”, “Referencias bibliograficas” y “Glosario”. Con ello se es-
pera apoyar a aquellos lectores que decidan profundizar y contextualizar las

tematicas revisadas en el libro.
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Introduccion

Sistemas productivos y evaluacién financiera

De acuerdo con Arteaga y Gonzalez (2003, 24), un sistema productivo es una
“unidad de accién capaz de materializar algin aspecto del desarrollo, a través
de la produccién de bienes y/o servicios, para lo cual se requiere de la inver-
sién de recursos”. Para lograr que los sistemas productivos sean eficientes y
efectivos es necesario sujetarlos a un cuidadoso proceso de administraciéon
a lo largo de todo su ciclo de vida, en el cual podemos identificar tres grandes
etapas: proyecto, empresa y menguante* (figura 1).

Sistema productivo

Fase I: Identificacién de proyectos

Fase II: Formulacién, Evaluacién y
Seleccion de proyectos Disefio del PROYECTO

Fase III: Gestién de recursos

Fase IV: Construccién y Arranque

Fase V: Operacién Operacién de la EMPRESA

Fase VI: Desmantelamiento-Liquidacion

del sistema productivo Liquidacién del MENGUANTE

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Arteaga y Gonzélez (2003, p. 26)
Figura 1. Fases del ciclo de vida de un sistema productivo

4 Los términos proyecto y empresa son reconocidos ampliamente en la literatura especializada. El término
“menguante” es una propuesta del autor que, en franca analogia con las fases de la luna (nueva, crecien-
te, menguante y llena) pretende llenar un vacio en la terminologia asociada al ciclo de vida de un sistema

productivo.
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El ciclo de vida de un sistema productivo (figura 2): en su etapa de proyecto,
aun no existe, se encuentra en proceso de disefio y materializacién. Es en
la etapa de empresa cuando cumple, por varios anos, su misiéon de producir
y comercializar bienes y servicios. Conforme transcurre su etapa productiva,
la empresa estard sometida a un proceso continuo de desgaste y obsolescen-
cia que tarde o temprano conducira al sistema productivo a su etapa de men-
guante, momento en el que serd necesario revisar la viabilidad de continuar
y tomar la decisién, ya sea para iniciar un proceso de desmantelamiento
y liquidacién, o bien, de reingenieria.

Afos

Etapa de operacion

Etapa de liquidacién
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Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Arteaga y Gonzéles (2003, p. 26)
Figura 2. Ciclo de vida de un sistema productivo

Los sistemas productivos pueden ser considerados como células de
desarrollo (bienestar, riqueza, consensos, cuidado ambiental, etc.), aunque
siempre traen aparejado un cierto grado de deterioro (iniquidad social
y concentracién del poder, externalidades, contaminaciéon y degradacion
ambiental, etc.). Su desempeno suele estar sujeto a un conjunto complejo
de reglas y costumbres, no todas explicitas, que conocemos como modelos
de desarrollo. En torno a dichos modelos, siempre existe un gran nimero
de diversos intereses involucrados: actores, agentes y grupos con afectaciones
(de forma positiva o negativa).

Bajo un esquema democratico y participativo, la evaluacién de proyectos
de inversion en sistemas productivos debe ser un instrumento de andlisis
abierto y transparente que considere y comprometa la participacién
de aquellos directamente involucrados, asi como de un equipo interdisciplinario
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de profesionales que orienten y faciliten la formulacién y evaluacién de sus
aspectos de mercado, técnico-tecnoldgicos, financieros, sociales, econémicos,
politicos y ambientales (figura 3).

Identificacién de proyectos
Analisis del producto

Andlisis de la plaza

Analisis del precio

Andlisis de la comercializacién
Tamarno de la planta
Localizacién de la planta
Programa de produccién
Organizacién industrial

Gestioén de tecnologia
Ingenieria de procesos
Ingenieria de proyectos
Estimacién de las inversiones
Estimacién de costos de operacién
Estructura financiera

Estados de proforma financieros
Indicadores financieros

Andlisis de sensibilidad

——Analisis-de-los impactos-d¢
——AR . 1 ] ( e

FOROZEFRTCIOmMMOO®

Fuente: imagen disefiada por Gonzélez, como portada para la coleccién de libros de texto de
la cual este volumen forma parte, utilizada por primera vez en Arteaga y Gonzélez (1996).

Figura 3. Identificacién-formulacién-evaluacién-seleccién

Asi, la Evaluacién financiera es sélo una de las modalidades de evaluacién de
proyectos que deben ser puestas en practica al momento de valorar integral-
mente un proyecto de inversién; sin embargo, es una de las mas difundidas
y desarrolladas, llegando a formar parte de los curriculos de formacién en
la mayoria de las licenciaturas en las ciencias econémico-administrativas
y las ingenierias. Esta modalidad de evaluacién asume las expectativas de
los inversionistas, es decir, aquel grupo de participantes que estan dispuestos
a arriesgar su capital financiero ($) e invertirlo en el disefio de un nuevo
sistema productivo. Esa predisposicién natural por arriesgar —o seria mejor
decir, apostar con conocimiento de causa— tiene fundamento financiero en
tres expectativas y una motivacion, todas ellas muy concretas:

e Expectativa 1: recuperar el capital invertido ($).

e Expectativa 2: ser compensado ($) por la pérdida del poder adquisitivo
(debido a la inflacién) del capital invertido.

Introduccién
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e Expectativa 3: ser compensado ($) por el riesgo de no recuperar
el capital invertido.

e Motivacién: obtener una ganancia adicional ($) que lo lleve a incre-
mentar su capital y con ello su influencia y poder dentro del mode-
lo de desarrollo.

El propésito de la evaluacién financiera de proyectos de inversién en sistemas
productivos serd justamente determinar el potencial que un proyecto mues-
tra para cumplir o no con estas condicionantes, mismas que usualmente
se agrupan y expresan como un porcentaje conocido como Tasa Minima
Aceptable de Rendimiento Financiero (TMARF)®, la cual es una caracteristica
particular de cada inversionista. En el caso de que el proyecto cumpla con
estas condiciones se podra concluir que, para el inversionista en cuestién,
la inversién en el proyecto resulta o no ser rentable.

Para llegar a la conclusién anterior, la evaluacién financiera debe antes
modelar y simular, desde el ano cero y hasta el ano “N” del horizonte de
planeacién (figura 2), el comportamiento financiero (entradas y salidas
de dinero) de un sistema productivo. Las entradas y salidas de dinero a las
que se ha hecho alusién son producto de las relaciones e intercambio que
el sistema productivo establece con sus principales interlocutores: inversio-
nistas, clientes, proveedores, gobiernos y competidores. Para ello, de una manera
por demas reduccionista, abstrae la realidad de estos interlocutores has-
ta reducirlos a meras “carteras”, es decir, recipientes capaces de acumular,
disponer y recibir dinero.

Diserio de sistemas productivos y evaluacién
financiera de proyectos
El disefio de sistemas productivos involucra un proceso de aproximaciones

sucesivas (figura 3) que inicia al momento de identificar una o varias alter-
nativas de proyectos; se continta a través de formular, evaluar y seleccionar

5 El término TMARF (tasa minima aceptable de rendimiento financiero) es equivalente a lo que en la lite-
ratura especializada se conoce como TMAR (tasa minima aceptable de rendimiento) o TREMA (tasa de
rendimiento minima aceptable). La intencién del autor es hacer evidente que se trata de un “rendimiento
financiero”. Esta puntualizacién puede resultar innecesaria en el campo de las ciencias econémico-admi-
nistrativas, pero resulta tutil en otras areas del conocimiento y campos profesionales.
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entre las varias alternativas identificadas, aquella que a través de estudios
cada vez mas detallados, (a saber: perfil, pre-factibilidad, factibilidad y nivel
definitivo) van revelando su potencial de convertirse en un sistema produc-
tivo eficaz, eficiente y efectivo.

Una vez que se ha tomado la decisién de materializar el proyecto, se con-
tintia con la gestién de recursos en la que se adquieren todos los elementos
tangibles e intangibles necesarios para construir y arrancar la infraestruc-
tura que en su etapa operativa dara soporte a la actividad empresarial del
sistema productivo.

Durante el proceso de disefio de un sistema productivo, la evaluacion
financiera depende de los resultados obtenidos en otros estudios del ana-
lisis de la viabilidad del proyecto. A continuacién, se ofrece un listado,
no exhaustivo, de algunos de los antecedentes obtenidos durante la for-
mulacién de los aspectos de mercado, técnico, tecnolégico y financiero,
resaltando como éstos impactan a la evaluacion financiera del proyecto.

e Costos de produccién
¢ Gastos de distribucién y ventas
¢ Capital de trabajo

Especificaciones
del producto

Especificaciones ¢ Costos de produccién
de materia prima ¢ Capital de trabajo

Programa de ventas
¢ Presupuesto de ingresos
Precio de ventas

Canales de ¢ Presupuesto de ingresos
comercializacién ¢ Gastos de comercializacion y ventas

Fuente: elaboracién propia
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e Inversioén fija
¢ Estructura financiera

Tamarfo de la planta

e Inversion fija
Localizacién de la planta e Costos de produccién
¢ Gastos generales

e Inversion fija
Programa de produccién e Capital de trabajo
e Costos de produccién

e Inversion fija
e Costos de produccién
¢ Gastos generales

Requerimientos de personal
y perfil de puestos

Tramites de apertura

— e Inversién fija

Fuente: elaboracién propia

¢ Balances de materia y energia e Inversioén fija
Ingenieria e Diagrama de Gantt e Capital de trabajo
de procesos e Sistemas de tratamiento de residuos ¢ Costos de produccién
e Calendario de arranque ¢ Gastos generales

* Bases de diseno

e Seleccién de equipo

e Distribucién de 4reas y equipos
e Especificaciéon de servicios

¢ Calendario de construcciones

e Inversion fija

e Capital de trabajo

e Costos de produccién
e Gastos generales

Ingenieria
de proyectos

Fuente: elaboracién propia
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Tabla 4. Resultados del estudio financiero que influyen en la evaluacién financiera.

Antecedente Impacto en la Evaluacién Financiera de Proyectos

Analisis de fuentes
de financiamiento

e Estructura y gastos financieros

Fuente: elaboracién propia

Es necesario insistir en que la evaluacién financiera de los proyectos sélo
responde a la pregunta: jresulta rentable para el inversionista comprometer
su capital con el sistema productivo? Una evaluacién integral, debera tam-
bién ofrecer respuestas a los siguientes cuestionamientos formulados por
Gonzalez (Arteaga y Gonzalez, 2003, p.34):

¢ /Es sumercado suficiente y satisfactorio?

e ;Técnicay tecnolégicamente el proyecto resulta factible
y eficiente?

e ;Socialmente contribuye al bienestar o calidad de vida?

e ;Econdémicamente, genera riqueza para la regién o pais?

e ;Politicamente, logra acuerdos y consensos entre los involucrados?
e ;Ambientalmente, mantiene equilibrios y relacién arménica?

Las respuestas a estas preguntas determinaran la sustentabilidad® del pro-
yecto y permitird a los involucrados tomar decisiones y acuerdos en torno
a la conveniencia o no de materializar el proyecto.

6 Si bien el término “desarrollo sustentable” tiene menciones previas en el reporte 1980 de la Unién
Internacional para la Conservacién de la Naturaleza (IUCN por sus siglas en inglés). Asi como en el libro
Ecologically Sustainable Development of the Biosphere (Clark y Munn, 1986), fue hasta 1987 que el termino
alcanzé gran visibilidad en el escenario mundial al ser utilizado en el informe Nuestro Futuro Comun,
publicado por la Comisién Mundial sobre el Ambiente y el Desarrollo de la ONU bajo el liderazgo de
Gro Harlem Brundtland. Desde entonces la definicién més difundida sobre el término es: “Desarrollo que
satisface las necesidades de las generaciones actuales sin comprometer la habilidad de las generaciones
futuras para satisfacer sus propias necesidades y aspiraciones”. Si bien la Real Academia Mexicana de la
Lengua indica que en México —y en general en América— suele darse preferencia al uso de los términos
sustentabilidad y sustentable, también resulta correcto utilizar los términos sostenibilidad y sostenible,
siendo estos ultimos los mas utilizados en Espaiia.
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Estrategia para la evaluacién financiera de proyectos

Como se mostrd en la seccién anterior, usualmente el analisis financiero
comienza cuando se han concluido los estudios de mercado, técnico y tecno-
légico (ingenieria de procesos e ingenieria de proyectos) en el nivel de estudio
en que se esté formulando y evaluando el proyecto.

Tomando como base los antecedentes del caso, se presenta a continuacién
una secuencia resumida de pasos que se seguird para la evaluacién financiera
de un proyecto.

e Se define la duracién (afios cero a “N”) del horizonte de planeacién’
del sistema productivo, asi como de sus etapas de [liasls (proyecto),

(@i N ddesmantelamiento-liquidacionfisstS ViR

e Se integra un listado de equipos principales de proceso y con base
en sus hojas de datos se procede a cotizar, o bien, estimar la inversién
necesaria para adquirir cada uno de ellos (seccién 6.1.3).

e Tomando como base de calculo la sumatoria del monto necesa-
rio para comprar los equipos principales de proceso, se utilizara
el método de Lang para estimar el monto de la inversion fija,
es decir, el capital financiero necesario para comprar los activos
tangibles e intangibles y con ellos construir la infraestructura del
sistema productivo (seccion 6.1.4).

e Como parte de la inversién del ano cero, también serd necesario
considerar la inversién en el capital de trabajo, mismo que permitira
a) arrancar por primera vez la infraestructura y b) considerar una
serie de previsiones o salvaguardas para evitar que la planta, una
vez que ha arrancado, tenga que parar por falta de algin recurso
(seccién 6.2).

7 Sibien en la préctica, el horizonte de planeacién no tiene un nimero de afios preestablecido —éste puede
ajustarse de acuerdo con la naturaleza del proyecto, las expectativas de los inversionistas o incluso los
requerimientos de las instancias que otorgan el financiamiento del proyecto—, en esta obra, con fines
ilustrativos y salvo que se indique algo en contrario, se asumira que estd conformado por doce afios, con
la siguiente distribucién: un afio para el disefo del proyecto, diez para la operacién de la empresa y uno
para el desmantelamiento-liquidacién del menguante.
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e Con base en el proceso disefiado, asi como sus balances de
materia y energia, se estimardn los costos de produccién
(seccién 7.2.1) y los gastos generales (seccidén 7.2.2) para cada uno de
los anos operativos de la futura empresa.

e Integrar, para todos los anos del horizonte de planeacién,
el diagrama de flujo de efectivo (DFE) del sistema productivo. En este
diagrama se representaran como flechas, hacia arriba (ingresos)
y hacia abajo (egresos), los diferentes movimientos financieros del
sistema productivo a saber: inversion fija, capital de trabajo, ingresos
por venta, productos financieros, costos de produccién, gastos generales,
valor de rescate.

e Con base en la informacién del DFE, se integrara:

o El estado de resultados proforma: para estimar la utilidad
financiera para cada uno de los anos de operacién de la
empresa, asi como el pago del impuesto sobre la renta (ISR)
y la participacién de los trabajadores en las utilidades (PTU).
Con base en el Estado de Resultados Proforma también se calcu-
laran los puntos de equilibrio (Xeq), mismo que para cada ano
de operaciéon determinaran el volumen minimo que la em-
presa debera producir y vender para garantizar un escenario
anual en el que no se presenten pérdidas (seccién 10.1).

o El Flujo de caja proforma: en el que se restard al total de
entradas, el total de salidas de dinero para determinar el saldo
o dinero que el sistema productivo podra transferir a la cartera
de los inversionistas en cada uno de los anos del horizonte de
planeacién (seccién 10.2).

e A partir de los saldos se integrard ahora el diagrama de flujo neto
de efectivo (FNE), mismo que representa los movimientos netos
anuales de entradas y salidas de dinero que el inversionista podria
esperar —como consecuencia de haber invertido en el proyecto—
que suceda en su “cartera” a lo largo del horizonte de planeacion
(capitulo 11).
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e Con base en la determinacién de las tasas de inflacién, riesgo y
ganancia financiera esperada por los inversionistas, se determina-
ra la tasa minima aceptable de rendimiento financiero (TMARF), la
cual posteriormente serd utilizada para descontar los valores anua-
les del flujo neto de efectivo (FNE) para cada uno de los anos del
horizonte de planeacién del proyecto para asi obtener sus valores
equivalente en el afio “0” o flujos netos de efectivo descontados
(FNED) (capitulo 11).”.

e Calcular, a partir de los FNED, los diversos indicadores financieros,
como el valor presente neto (VPN), la tasa interna de rendimien-
to financiero (TIRF), el periodo de cumplimiento de las expectativas
de los inversionistas (PCEI) y la aproximacién porcentual al cumpli-
miento de las expectativas de los inversionistas (APCEI), entre otros
que permitirdn concluir si el desempeno financiero del sistema pro-
ductivo cumple, o no, con las expectavias del inversionista (capitulo
12).

e TFinalmente se realizard un andlisis de sensibilidad para determinar
la variabilidad esperada en los indicadores de rentabilidad ante
un potencial cambio en alguno de los pardmetros o variables de
diseno —mercado, técnico y tecnolégico (ingenieria de procesos
e ingenieria de proyectos)— que se fueron definiendo durante la
formulacién del proyecto del sistema productivo (capitulo 13).

e Para concluir el andlisis financiero se retomaran los resultados del
estudio para generar una recomendacién argumentada® sobre la
conveniencia, o no, de invertir en el proyecto en cuestién, asi como
sobre aquellos factores y variables a los que se recomienda dar un
seguimiento mas puntual debido a su impacto en el proyecto.

8 Es fundamental que el analista de proyectos se comprometa no sélo a realizar los célculos y obtener los
resultados (utilidad, saldo, Xeq, FNE, TMAREF, VPN, TIRF, PCEI, APCEI), sino a tomar éstos como base de una
sola argumentacién que permita a los inversionistas comprender plenamente su significado e implicaciones.

Octavio Francisco Gonzalez Castillo



Primera parte
Unidades monetarias y homogeneidad
dimensional






En un esfuerzo por orientar la toma de decisiones de los inversio-
nistas, cuando ellos se encuentran frente a la oportunidad de inver-
tir su capital financiero en un proyecto, el andlisis de rentabilidad en la
evaluacién financiera de proyectos lleva a cabo una serie de operacio-
nes de reduccién analitica que preparan los escenarios para el analisis
econémico-financiero. Sin pretender ser exhaustivos, mencionaremos entre
otras las siguientes reducciones:

e Reduce la compleja realidad inherente en la que los sistemas pro-
ductivos forman parte de un socio-ecosistema, hasta representarla
como una “realidad simplificada”, que cumple con las caracteristi-
cas necesarias y convenientes para el analisis econémico-financiero.

e Reduce la compleja red de actores que definen el accionar de un
sistema productivo, hasta representarla como una “red simplificada”
de agentes econémicos, sobre los que se asume que siempre actuaran
bajo una racionalidad econémica determinada.

e Se reduce la complejidad de las relaciones e interacciones entre
actores a meros intercambios entre agentes econdémicos, que tasan
el valor de bienes y servicios, fijando sus precios, es decir estable-
ciendo sus equivalencias monetarias para ser vendidos y comprados
en el mercado.

Asi, al concretar la operacién de reduccién analitica, toda la complejidad
asociada al diseno, operacién y desmantelamiento-liquidacién de un
sistema productivo sera reducida hasta quedar representada tan sélo por
un flujo de efectivo, es decir, a aquella secuencia de entradas y salidas de
“dinero” que se estima sucederdn (usualmente acumuladas en periodos
anuales) a lo largo del horizonte de planeaciéon que se haya fijado para
el andlisis de su “ciclo de vida”.
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Este esfuerzo de “monetizacién” actia como un “lente” que filtra y es
capaz de reducir al sistema productivo a la mera representaciéon econémica
de su “flujo de efectivo”, eliminando con ello muchas otras dimensiones
y miradas que le son pertinentes; es un requisito que impone el analisis
de rentabilidad, cuyo unico propésito es evaluar anticipadamente
—YV proponer estrategias para maximizar— el potencial, que un sistema
productivo pudiera llegar a tener, para incrementar la “riqueza” y el “poder
econ6émico” de los inversionistas.

Una vez reducido el sistema productivo a su flujo de efectivo
y expresado este Ultimo en convenientes unidades monetarias, el escenario
ha sido preparado para llevar a cabo el andlisis de la rentabilidad, bajo una
légica que le es inherente al modelo econémico dominante.

Asi, las unidades monetarias son pieza esencial para el funcionamiento
y evaluacién de todo sistema productivo y la politica monetaria sera un
componente estratégico por desplegar en todo modelo que pretenda orientar
y dirigir el desarrollo econémico de una regién o Estado.

Si bien, a lo largo del libro se va a profundizar en el conocimiento del
dinero, sus unidades monetarias y su dindmica a través del tiempo, en esta
primera seccién del libro se ofrece una introduccién para ubicar al dinero,
que al transformarse en capital financiero se ha convertido en laregla,norma,
acuerdo, patrén..., es decir, las unidades de medicién definidas y acordadas
por convencién o por ley para expresar el valor econdémico, fijar los precios
y establecer las equivalencias en los intercambios de bienes y servicios.

Octavio Francisco Gonzalez Castillo



Capitulo 1
El dinero como unidad de medida

1.1 El dinero: un invento humano

Comencemos por recordar que el dinero es un invento del ser humano,
asociado en sus inicios a la necesidad econdémica de facilitar el intercambio
de bienes y servicios. A muy grandes rasgos podriamos describir el meca-
nismo de intermediacién del dinero en el proceso de comercializaciéon de
mercancias, de la siguiente manera:

Una persona en su caracter de productor (o bien algin inter-
mediario de venta) llega al mercado y genera una oferta del
producto X. Otra persona en su caracter de consumidor llega
al mismo mercado movido por una necesidad —capaz de ser
satisfecha por el producto X—, que al ser acompanada por su
poder y voluntad de compra genera una demanda del producto X.
De esta manera en el mercado se retinen multiples productores y
compradores generando lo que se conoce como una demanda
y una oferta agregada. Inicia entonces en el mercado una ne-
gociacién entre oferentes y demandantes, para determinar el
valor de intercambio que se asignara al producto X. Con base en
el valor que cada uno de ellos le asigne, los oferentes buscaran
negociar un valor de intercambio que maximice sus ganancias
por la venta, mientras que los demandantes buscaradn negociar
uno que minimice su costo de adquisicién. Finalmente, bajo el
supuestoidealizado de una economia de mercado libre y perfecta,
el precio representard el acuerdo sobre el valor de intercambio que
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en el equilibrio se establezca a partir de las negociaciones entre
oferentes y demandantes. Acto seguido, se produce el intercambio:
el oferente transfiere la propiedad del producto X al demandan-
te y a cambio recibe de éste una cantidad de dinero equivalente
al precio pactado. Al concluir el acto de compraventa, el deman-
dante ha adquirido un producto capaz de satisfacer la necesidad
que lo llev6 al mercado, al tiempo que el oferente incrementa su
propio poder de compra, para ahora concurrir de nuevo al mer-
cado, pero en esta ocasién en su caracter de consumidor, para
generar una demanda y repetir el ciclo anterior hasta adquirir
alglin otro producto que le permita satisfacer sus propias nece-
sidades. Al paso del tiempo, la repeticién y propagacién de este
ciclo llevé a consolidar al dinero como un instrumento de inter-
mediacién til para facilitar el comercio de bienes y servicios en
el mercado.

A lo largo de la historia, el dinero ha sido asociando a multiples denomi-
naciones o unidades de intercambio (granos de cereales o frutos como el
café, minerales preciosos, monedas y billetes fisicos o virtuales de diversas
denominaciones) siempre acordes y adaptado a la evolucién de un proceso
econémico, cada vez mas complejo y sofisticado.

Al paso del tiempo, el poder de compra del dinero derivd en otro tipo de
poder, el econémico, con el potencial para detonar el desarrollo de las per-
sonas, las organizaciones y las regiones. Este nuevo atributo, que va mas
alld de su uso para el intercambio de mercancias, doté al dinero de valor
en si mismo, lo que al paso del tiempo deriv6 en la creacién de un mer-
cado especifico para su intercambio como mercancia (mercado de dinero).
Con ello se desperto6 el interés y la ambiciéon por acumularlo como una for-
ma de continuar escalando en la pirdmide del poder (social, politico, militar)
en una sociedad que llego a idolatrar y convertir al capital en el motor del
crecimiento econémico.

Conforme la humanidad y con ella el proceso econdémico fue
creciendo y expandiéndose, se necesitd asociarle marcos normativos y legales
que regularan el proceso, asi como el desempeno cada vez mas complejo, de sus
protagonistas. Fue asi como poco a poco fueron emergiendo, desarrollandose
y compitiendo entre si diversas escuelas econémicas y modelos de desarrollo,
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cada uno respaldado por un conjunto de supuestos, creencias y valores
(enfoque), asi como por un conjunto de teorias y metodologias (paradigmas)
que al paso del tiempo y una practica expansiva, fueron consolidando un
conjunto de principios, normas, politicas y reglas escritas y no escritas para
promover, guiar y normar el pensamiento y las practicas de actores, agentes
y grupos afectados, en un mercado globalizado.

En su articulo electrénico Hdgase el dinero: cémo funciona el sistema moneta-
rio publicado por Javier Gémez en la pagina web El Orden Mundial se afirma
(Gémez, 2019):

El dinero que usamos hoy estd muy lejos de ser lo que fue: no tiene nin-
gtin valor, solamente se basa en la creencia de que nos lo van a aceptar.
Como dijo el empresario Henry Ford: “Esta claro que la gente no entien-
de el sistema monetario, porque, si lo entendiese, creo que habria una
revolucién maiiana por la maiana”.

Para apoyar la afirmaciéon anterior Gémez despliega una interesante
crénica sobre el origen y evolucién del dinero, misma de la que a continuacién
reproducimos algunos fragmentos:

Desde que el ser humano se hizo sedentario y comenzara a labrar la
tierra... se hizo posible pasar de una economia basada en la recoleccién
de alimentos a otra que los producia... esto supuso para las sociedades
mds primitivas no sélo la capacidad de autoabastecerse, sino la posibi-
lidad de tener excedentes y poder alimentar a aquellas personas que no
se dedicaban a cultivar... [Bajo esta novedosa dindmica econémica,]...
para intercambiar dos productos se necesitaba encontrar una persona
que tenga lo que yo quiero y que ella quiera lo que yo poseo. La revolu-
cién neolitica acababa de crear el trueque y, con éste, el comercio.

Del trueque a la moneda: Buscando aquellos productos mds fdciles de
intercambiar,... [emergid]... lo que comunmente conocemos como dine-
ro. Ahora bien, scudles son las mejores opciones...? No ha habido una
sola respuesta... se han [utilizado]... desde minerales (obsidiana, oro,
plata, etc.) ...hasta alimentos (cacao, café, té, sal, etc.), ...[todos ellos]...
con caracteristicas que los hacian proclives para el intercambio: estar
extendidos entre la poblacién y permitir la acumulacién de riqueza...

Capitulo 1. El dinero como unidad de medida
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Para garantizar la calidad y peso de metales como el oro y la plata,
diferentes reyes, caballeros y mercaderes importantes crearon sus pro-
pias monedas. Acuiiar monedas estaba intimamente relacionado con
tener un monopolio, ya que una autoridad controlaba el suministro de
monedas; asi, dinero y poder politico quedaron unidos y centralizados,
lo que favorecia la estabilidad y el crecimiento.

De las monedas al papel dinero: ... [dos circunstancias propiciaron el
cambio: i) pérdida de confianza en las casas de moneda y ii) riesgo que

suponia transportar monedas para el comercio entre ciudades-estados.
Durante la Edad Media]... muchas casas de moneda empezaron a uti-
lizar metales baratos para tener con qué sufragar las guerras... [lo que
derivé en que]... los precios subian y se perdia capacidad adquisitiva...
Pero, si las autoridades traicionaban sus propios estdndares... ;qué se
podia hacer?... sustituir las monedas... [, para ello se] ...fundé el Banco
Medici, una de las primeras casas de cambio: si un mercader tenia que
ir de Florencia a Venecia, dejaba en Florencia 50.000 florines; a cambio,
recibia un papel que indicaba la cantidad que habia depositado, la cual
podria reclamar en Venecia... [con ello]... se acaba de descubrir al sus-
tituto de la moneda: el papel dinero.

Del papel dinero al patrén oro: Con la llegada del Estado-Nacién,
a finales del s. XVIII, los paises empezaron a establecer el valor de su
moneda en funcién de la cantidad de oro y plata que poseia. El prime-
ro... Gran Bretana: Isaac Newton, director de la Real Casa de La Mone-
da de Inglaterra, establecié en 1717 que el valor de una libra esterlina
equivalia a unos 73 gramos de oro puro, valor que se mantuvo estable
hasta 1931, con la excepcién de las guerras napolednicas y la 1¢ Guerra
Mundial, que supusieron una depreciacién para poder pagar los costes
de la guerra. Los bancos centrales —controlados por los gobiernos—
de cada pais... [fueron los]... encargados de acumular reservas de oro
y a cambio emitir billetes de manera proporcional... Si se puede ga-
rantizar estabilidad monetaria, ...[entonces,] ...los precios y el tipo de
cambio también se mantendrian estables y... el comercio internacional
se incrementaria.

Octavio Francisco Gonzalez Castillo



UAM-Iztapalapa / Division de Ciencias Biolégicas y de la Salud

Del patrén oro al dinero fiduciario: Los aflos dorados del patrén oro
llegaron a su fin con la Gran Depresién de 1929 y la 2* Guerra Mundial.
Como consecuencia del endeudamiento... era imposible asegurar la
equivalencia en oro de las monedas nacionales. En 1944 un grupo de
44 paises se reunieron a dilucidar sobre el orden econémico mundial.
EE.UU. propuso y consiguié sustituir el patrén oro por un patrén délar
vinculado al oro de su Sistema de Reservas Federales (Acuerdos de
Bretton Woods)... Este nuevo dinero fiduciario ya no se basaba en un
bien real y tangible, sino en la confianza sobre el crecimiento econémico
de EE.UU. Tan sdlo 27 afios después habia mds moneda en circulacién
que reservas equivalentes en oro, debido en parte al financiamiento
de la guerra de Vietnam a través de la devaluacién del ddlar. En 1971
Richard Nixon declard la salida de EE.UU. del patrén oro.

¢Del dinero fiduciario al... ;2: ...[con el dinero fiduciario ya no era
posible]... reclamar el pago en oro... Siendo asi, spor qué lo sequimos
utilizando? ...el dinero son las venas, arterias y capilares de nuestro
sistema financiero actual... cuando se pasé de un sistema a otro, la
gente no not6 diferencia alguna entre pagar con un billete respaldado
o0 no por el patrén oro, porque lo importante era que lo aceptaran...
En nuestro sistema monetario actual... todo depende de la capacidad de
buena gestién que lleven a cabo los bancos centrales de cada pais y el
tipo de relacién que establezca con los Gobiernos y los bancos privados...
Las criptomonedas nacieron con el propésito de arrebatar el monopolio
del dinero a los bancos centrales, sin embargo, la falta de su uso extendido,
debido a su inestabilidad y problemas de seguridad, la han hecho caldo
de cultivo para servir sélo como mero capital especulativo.

1.2 ;Precio o costo?

Si revisamos el Diccionario de la Real Academia Espafola encontraremos
varias definiciones, pero las que parecen mas pertinentes para aproximar
una respuesta a la pregunta anterior son las siguientes (REAL ACADEMIA
ESPANOLA: Diccionario de la lengua espafiola, 23° ed., [versién 23.5 en
linea]. https://del.rae.es [21 julio 2022]):

Capitulo 1. El dinero como unidad de medida

19



20

Analisis de rentabilidad en el disefio y evaluacién de sistemas productivos

e Precio: Valor pecuniario ... (perteneciente o relativo al dinero efectivo)
.... que se sefiala a una mercancia.

e Costo: Cantidad que se da o se paga por algo.

En este punto, parece pertinente aclarar que el significado y uso de las
palabras suele depender de la intencién y el contexto desde el que se esta
observando el fenémeno.

1.2.1 Mirada desde el fenémeno de la produccién

Si asumimos por un momento la mirada de un productor de bienes y
servicios, notaremos que los términos costo y precio tienen la siguiente
connotacién:

e Costo de produccion = Costo de producir un bien o servicio.

e Precio = Costo de produccién + Ganancia o Beneficio.

1.2.2 Mirada desde el fenémeno de la comercializacion

Ahora bien, si cambiamos el contexto y ahora observamos ya no el
fenémeno de la produccién, sino el de la comercializacién de mercancias,
lo primero que notaremos es que al menos son dos las miradas pertinentes:
la del vendedor que asiste al mercado a ofertar su mercancia y la del com-
prador —nédtese que este podria ser una persona fisica o bien una persona
moral— que asiste al mercado a demandar productos y servicios que satis-
fagan sus requerimientos.

Ambos, vendedor y comprador, se encontraran en el mercado e, implicita
o explicitamente, comenzaran una negociaciéon para fijar el valor monetario
(precio) por el que se intercambiardn las mercancias. El vendedor tratara de
fijar el “mejor” precio al cual pueda vender su mercancia, mientras el compra-
dor tratard de fijar el “mejor” precio al cual pueda comprar dicha mercancia”.

Desde luego, ambos personajes llegan al mercado con sus propios
intereses y seguramente sostendran nociones muy diferentes de los que
significa lograr el “mejor” precio en la negociaciéon: por lo general el vendedor
buscard incrementar sus ganancias al maximizar los ingresos asociados a
la venta de la mercancia, mientras que el comprador buscara hacer rendir

Octavio Francisco Gonzalez Castillo



UAM-Iztapalapa / Division de Ciencias Biolégicas y de la Salud

mas su gasto, minimizandolos egresos asociados ala compradelamercancia.
De llegar a un acuerdo satisfactorio para ambas partes, se habra establecido
el precio de la mercancia.

Unavez queelactode compra/venta se ha consumado, dicho precio se trans-
formara automaticamente en un ingreso unitario para el vendedor, y un egreso
o costo unitario para el consumidor. Asi, desde este contexto de mercado,
el precio es un instrumento de negociacién entre oferentes y demandantes
de una mercancia, que pretende fijar el valor monetario de su intercambio.

En sintesis, desde la mirada del fendmeno de comercializacion:

e El precio es un instrumento de comunicacién (sujeto a negociacién)
en un acto comercial que ain no se ha consumado, mientras que el
costo, a menos que se especifique otra cosa, es un elemento contable
de un acto comercial ya consumado.

e El precio hace referencia a un valor de intercambio unitario y si se
quiere comparar con un costo se tendria que hacer contra un costo
unitario, mientras que el costo, a menos que se especifique otra
cosa, hace referencia al pago total de una compra, pudiendo ésta
involucrar a uno o mas articulos.

Para concluir podemos afirmar que, en el fenémeno de la comunicacién,
el lenguaje ofrece una gran flexibilidad en el uso de las palabras y nos
obligan a continuamente estar “leyendo entre lineas” para averiguar ;cudl
es la intencién y el contexto de la comunicacién, ya que muchas veces de
este contexto dependerd la interpretacién de su significado.

1.3 Naturaleza y propiedades atribuidas al dinero

En este punto conviene recordar que el dinero fue creado con el propésito
de servir al proceso econémico, por lo que es de esperar que se le atribuyan
aquellas propiedades que mejor se adapten y sirvan al modelo del desarrollo
en turno.

En su pagina web sPara qué sirve el dinero?, el Banco Santander (Santander,
2020) distingue tres funciones principales del dinero:

e Como moneda de cambio para adquirir bienes y servicios.

Capitulo 1. El dinero como unidad de medida
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e Como unidad de cuenta para fijar precios.

e Como depédsito de valor (ahorro), que implica que el dinero puede
guardarse para ser usado posteriormente.

De la mano de esta ultima funcién y justificindose a partir del concepto
econémico “costo de oportunidad”, al dinero se le ha asociado la posibilidad
de generar riqueza, es decir, de convertirse en un capital. En la pagina web
“Diferencia entre dinero y capital” (Gerencie, 2021) se afirma:

Segtin la conceptualizacién de autores como Karl Marx, el dinero como
simple medio o elemento de intercambio de mercancias seqguird siendo
dinero en su forma mds simple, pero cuando ese dinero permite obtener
una ganancia o utilidad en el intercambio de mercancias, se convierte
en capital.

El dinero se utiliza para comprar bienes y o servicios. Cuando este pro-
ceso es desarrollado por los consumidores, estamos hablando de sim-
ple dinero. Pero si este proceso es realizado por empresarios o comer-
ciantes, se obtiene una ganancia, es decir, un dinero adicional, el cual
se convierte en capital.

De acuerdo con Marx, el dinero se convierte en capital cuando con éste,
ademds de comprar mercancias, se compran factores de produccién
de riqueza, como la mano de obra. Son esos factores los que generan
valor agregado a la mercancia inicialmente comprada, y precisamente
por eso se puede vender a un valor superior... Es a partir de esta con-
cepcién que surge la plusvalia, como aquella parte de capital generado
por el trabajador y que el capitalista nunca paga completa, sino que se
queda con una parte para capitalizar y aumentar su riqueza.

Se podria concluir que el dinero que no genera mds dinero sequira sien-
do simple dinero, pero si genera mads dinero, serd capital.

En un mundo sin dinero un terreno sigue siendo capital, mientras que
un mundo lleno de dinero no siempre se puede convertir éste en bienes
de capital, pues de llegar a poderse, todo se solucionaria imprimiendo
mads dinero para adquirir estos bienes, pero ello sélo generaria inflacién
debido a que el capital es finito en la misma medida en que los recursos
naturales también lo son.
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El capital representado en los medios de produccién es el elemento
principal que permite generar riqueza, y el dinero no es mds que un
medio de pago o una representaciéon monetaria de esa riqueza generada
o representada por el capital.

Haciendo uso de una analogia con un ser vivo, a continuacioén, se describira
una interpretacién sobre la dindmica que sigue el dinero cuando éste se
encuentra en el mercado de capitales, en el que se le han atribuido las
siguientes propiedades reproductivas:

e Fertilidad (se reproduce a si mismo = genera intereses).

e Longevidad (mientras se mantenga en el mercado, éste no envejece
ni pierde capacidad reproductiva).

e Inmortalidad (mientras permanezca en el mercado, éste se
reproduce).

e Fertilidad heredada (capitalizacion interés = los intereses se capitali-
zan para a su vez generar interés).

e Madurez instantdnea (el interés -los hijos del dinero- nacen siendo
maduros para la reproduccién).

La suma de estas propiedades condiciona a que las unidades monetarias
—consideradas para medir los movimientos de dinero entre el sistema pro-
ductivo, sus actores, agentes y grupos afectados— no sean estables, como si
lo son la mayoria de las unidades de medida (metro, kilo, litro, etc.) a las que
recurrimos para dimensionar el mundo natural.

En el mundo econ6émico, aunque la denominacién peso mexicano ($ MXN)
se mantenga al paso del tiempo, cuando fijamos nuestra atencién en su valor,
es decir, en su capacidad para comprar —ser intercambiado por bienes y ser-
vicios que se venden en el mercado— nos damos cuenta de que al paso del
tiempo 1 $ MXN tiende a valer menos, es decir, pierde progresivamente en el
tiempo su valor de intercambio.

Este deterioro en su poder de compra, conocido como inflacién, condi-
ciona un fenémeno al que nos hemos habituado, en el que para comprar el
mismo bien o servicio se necesita intercambiar en el presente mas $ MXN
de los que se necesitaron en el pasado y menos de los que se necesitaran
en el futuro.

Capitulo 1. El dinero como unidad de medida
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Esta falta de estabilidad en el poder de compra que caracteriza a las uni-
dades monetarias complicard de manera significativa la evaluacién finan-
ciera de proyectos que requiere simular y comparar los movimientos de
dinero del sistema productivo a lo largo del horizonte de planeacién definido.
;Como se puede comparar o realizar operaciones matematicas con canti-
dades monetarias que no mantienen homogeneidad dimensional al paso
del tiempo ($ MXN del ano cero = $ MXN del ano uno = $ MXN del afio cinco #
$ MXN del ano “N”)? Para dar respuesta a este cuestionamiento serd necesa-
rio revisar el concepto de inflacién (secc. 1.4), asi como metodologias para
calcular equivalencias entre diferentes unidades monetarias (secc. 1.5) y del
valor del dinero en el tiempo (secc. 1.6 y cap. 2).

1.4 La inflacién

En el portal de Internet de BANXICO educa (Banco de México, s.f.) se ofrecen
las siguientes nociones sobre la inflacién y la forma de medirla:

La inflacién es el aumento sostenido y generalizado de los precios
de los bienes y servicios de una economia a lo largo del tiempo®...,
[lo que conlleva a una disminucién en el poder adquisitivo del dinero].

La inflacién es una de las variables macroeconémicas mds importantes
y consultadas por diferentes sectores de la sociedad... otras variables
econdmicas de gran importancia son afectadas por lo que ocurre con la
inflacién, tales como las tasas de interés, los salarios y las rentas, entre
muchas otras.

Ante la imposibilidad de dar seguimiento a todos los precios de la eco-
nomia, se selecciona una canasta de productos representativos que
consumen los hogares de una sociedad. Con base en dicha canasta
y a la importancia relativa de sus productos, se calcula un indicador
que representa a los precios de todos los productos y servicios de una
economia. A este indicador se le conoce como indice de precios, cuya
variacién porcentual sirve para medir la inflacién.

9 De acuerdo con Indacochea (1992, p.4): ... en sentido estricto, el alza de precios es la consecuencia de la inflacién,
y no la inflacién misma. La inflacién es el aumento del circulante (cantidad de dinero que maneja el pais) sin un
crecimiento correspondiente de bienes y servicios). Es el resultado del desequilibrio entre lo que una sociedad produce
y lo que ella exige”.
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1.4.1 Indices de precios

Los indices de precios son numeros que nos permiten relacionar el
costo de algin tipo de producto en cualquier momento al compararlo con
el costo de ese mismo tipo de producto en un periodo de referencia. De
esta manera los indices permiten determinar el crecimiento en los
precios (inflaciéon entre dos periodos dados) para diversos tipos de bien
o0 servicio.

Retomando un par de citas del portal de Internet de BANXICO educa
(Banco de México, s.f.)

Para el cdlculo de un indice de precios se requiere definir un grupo de
producto... [canasta]... a... [los que se le dard]... sequimiento en sus
precios, ...[se] ...determinard la importancia relativa de cada compo-
nente en el total de la canasta, asi como la manera mds apropiada
de promediar las variaciones de sus precios. Existen diferentes tipos
de indices de precios entre los que se encuentran los indices de precio
al consumidor, al productor, de materias primas, de importacion, etc.
A los indices de precios se les suele asignar el valor de 100 en un
periodo de referencia, y los valores del indice en los periodos siguientes
se compararan contra... [el de referencia o entre si]... para obtener el
cambio porcentual en la inflacion.

El Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) es un indicador
econdémico diseiiado especificamente para medir el cambio promedio de
los precios en el tiempo, mediante una canasta de bienes y servicios...
(283 conceptos) representativa del consumo de las familias urbanas
(46 ciudades) de México. Dada la gran importancia que tiene el gasto
familiar en el gasto agregado de la economia, las variaciones del INPC
se consideran una buena aproximacién de las variaciones de los precios
de los bienes y servicios comercializados en el pais.

Cuando se utilizan indices para la actualizacién de costos, en realidad
se estd considerando una serie de datos histéricos sobre el precio o costo de
un bien o servicio, para que con base en ellos se pueda interpolar o extrapolar
el precio o costo que tendra dicho producto en diversos periodos.

Capitulo 1. El dinero como unidad de medida
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Existen varias colecciones de datos histéricos para ayudar a actualizar
el costo de diversos agregados de articulos.

La ecuacién general que utiliza indices para actualizar el valor de algin
producto en el tiempo es:

$ periodo “y” = $ periodo “x”* [ Indice del periodo “y”/ Indice del periodo “x”] - - - - Ec. 1.1

Si comparamos la formula anterior, con la formula que relaciona un valor
presente con su equivalente en el futuro F=P(1+i)" se llegaria a la conclusién
de que:

Indice del periodo “y”/ Indice del periodo “x” = (1+i) - - - - Ec. 1.2

)
1

Y si se despeja la “i” se obtendria la siguiente igualdad:

i = [ [ Indice del periodo “y”/ Indice del periodo “x” ]“»] -1 - - - - Ec. 1.3

En cuyo caso se podria afirmar que “i” representa la tasa de inflacién que
en promedio ha registrado el costo del activo en cuestién durante los “n”
periodos considerados.

Para obtener valores futuros para el Indice del periodo “y” o bien valores
para la tasa inflacionaria “i”, serd necesario realizar algun tipo de extrapo-
lacién a partir de un modelo de ajuste (linea, exponencial, polinomial, etc.)
que toma como base una serie de tiempo que reporta los valores histéricos
de dichos parametros.

A continuacién, se describen tres aproximaciones utiles para proyectar
en el tiempo el valor de aquellos parametros o variables que muestran un
comportamiento que es funcion del tiempo:

1. Método de analisis de correlaciéon y extrapolaciéon de una serie
de tiempo.

a. Conseguir series histéricas, es decir un conjunto de datos
anuales del valor de las variables, de ser posible de 10 anos
atras.

b. Probar diversos tipos de curvas (linea recta, parabola,
crecimiento exponencial, polinomio de diversos grados, etc.)
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y realizar un ajuste de datos histéricos a las curvas tedricas
hasta determinar los pardmetros del ajuste y su respectivo
coeficiente de correlacién.

c. Elegir aquel modelo de curva tedrica que mejor ajusta los
datos de la serie de tiempo utilizada.

d. Corroborar que el modelo elegido pronostique un compor-
tamiento légico para el periodo de extrapolacién buscado.
En caso contrario elegir el siguiente modelo con mejor coefi-
ciente de correlacién y corroborar su comportamiento légico...
seguir asi hasta seleccionar el modelo de ajuste adecuado.

e. Utilizar el modelo seleccionado para extrapolar los valores
buscados a futuro.

2. Se puede utilizar la férmula F=P(1+i)*» —o cualquier otro razona-
miento légico para incrementar los precios en un escenario infla-
cionario—, utilizando un valor de inflacién sectorial “i” especifico
para el sector (alimentos, bebidas, industria quimica, textiles, etc.)
en el que clasifica aquel bien o servicio cuyo precio o costo intentan
proyectar a futuro.

a. Claro que ese método sélo aplicaria si la inflacién sectorial “”
se mantiene constante en digamos los dltimos 10 anos.

b. En el caso de que la “i” varie en los Gltimos 10 anos tendriamos
que regresar al método 1 para primero proyectar el valor de
la inflacién sectorial “i” para los periodos esperados y luego
seguir alguno de los siguientes caminos:

1. Con los “N” valores extrapolados a futuro calcular un
promedio para utilizar directamente la formula F=P(1+i)".

ii. Realizar el pronéstico, periodo tras periodo, de cada uno de
los “N” valores futuros de la variable en cuestién, utilizando
la férmula F=P+Pi 0 lo que es lo mismo F=P(1+i), donde “P” es
el valor presente de la variable; “F” es el valor de la variable
e “i” es el valor de la inflacién sectorial para ese periodo en
especifico.

Capitulo 1. El dinero como unidad de medida
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3. Se puede utilizar la férmula F=P(1+i)» —o cualquier otro
razonamiento légico para incrementar los precios en un escenario
inflacionario—, utilizando un valor de inflacién nacional “i”.

()
1

a. Claro que ese método sélo aplicaria si la inflacién nacional
se mantiene constante en digamos los tltimos 10 anos.

b. En el caso de que la “i” varie en los Gltimos 10 anos tendriamos
que regresar al método 1 para primero proyectar el valor de la
inflacién nacional “i” para los periodos seleccionados y luego
seguir alguno de los siguientes caminos:

i. Con los “N” valores extrapolados a futuro calcular un
promedio para utilizar directamente la férmula F=P(1+i)".

ii. Realizar el prondstico, periodo tras periodo, de cada uno de
los “N” valores futuros de la variable en cuestion utilizando
la F=P+Pi 0 lo que es lo mismo F=P(1+i), donde “P” es el valor
presente de la variable; “F” es el valor de la variable e “i”
es el valor de la inflacién nacional para ese periodo en
especifico.

1.5 Conversidon entre diferentes unidades monetarias

Recurriendo de nuevo al articulo de Gémez (2019), su autor afirma que el
dinero fiduciario:

... cumple todas, menos dos, de las caracteristicas requeridas para ser
considerado una unidad monetaria estable: i) no se puede estandarizar
y ii) no tiene prdacticamente valor por si mismo. No es posible estanda-
rizarlo porque, al no poder sequir un patrén mundialmente aceptado,
su valor respecto a otras divisas cambia constantemente. Tampoco tiene
valor por si mismo por el hecho de que no estd limitada su oferta: puede
haber infinito ntimero de moneda en la economia, lo que hace que su
valor caiga.

En la actualidad, el dinero circula por todo el mundo en muy diversos
formatos (billetes, monedas, tarjetas, cheques, electrénico, etc.) y cada pais
define sus propias unidades monetarias, por ejemplo, en USA es el dolar
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americano, en los paises de la Unién Europea es el euro, en Japén en el yen,
en México es el peso mexicano, etc. El hecho de que el cambio de valor de la
moneda en cada pais, este sujeta a la dindmica econémica y a un fenémeno
inflacionario particulares, hace que la paridad o valor de intercambio entre
distintas monedas cambie también con el tiempo.

En el c6digo IS0 4217 (International Organization for Standardization [ISO],
s.f.) se reconoce y asigna un cédigo de estandar internacional de tres letras
a 180 monedas. Por su parte, en el portal del proyecto “Datos Mundiales”
publicado por la compaiiia alemana Eglitis-media (Eglitis-media, s.f.),
se afirma que en la actualidad circulan en el mundo 162 monedas oficiales
y ante el cuestionamiento ;cémo se crean los tipos de cambio?, ofrece la
siguiente explicacion: “A grandes rasgos, un tipo de cambio es siempre el precio
de una moneda... [expresado]... en otra. Como todas las... [relaciones]... en una
economia de mercado, la demanda y la oferta regulan este precio...”.

Con frecuencia en el analisis de rentabilidad de proyectos de inversién
en sistemas productivos es necesario cotizar en el extranjero el precio
de algin equipo de proceso o bien de algin otro activo o insumo, razén
por la cual para realizar las conversiones pertinentes se deberd contar
— hoy en dia se pueden encontrar estos datos en multiples paginas
de la Internet— con el valor vigente de la paridad entre las monedas
respectivas. Cuando la compra se prevé realizarla en el futuro, serd nece-
sario ademads contar con la serie histérica (se recomiendan 10 afios atras)
de dicha paridad y realizar el andlisis de la serie de tiempo con miras
a extrapolar el valor que se estima tendra dicha paridad en el futuro.

1.6 Anadlisis de series de tiempo y prondsticos

Como parte de la evaluacién financiera de proyectos de inversion, el anali-
sis de rentabilidad busca apoyar, en el presente, la toma de decisién de un
grupo de inversionistas que estad considerando invertir, una cantidad signifi-
cativa de su capital, en un sistema productivo del cual esperan que a futuro
—en un horizonte de planeacién que usualmente integra varios anos—
tenga un desempeno financiero tal que los lleve a: i) recuperar el capital
invertido, ii) ser compensados por la pérdida del poder adquisitivo (infla-
ci6én) de su inversion, iii) ser compensado por el riesgo asumido y iv) obtener
una ganancia adicional que incremente su riqueza y poder econémico.

Capitulo 1. El dinero como unidad de medida
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De esta manera, el andlisis de rentabilidad busca predecir, frente a las
exigencias de un grupo inversionista, la eficacia y eficiencia que
caracterizard el desempeno financiero futuro —a lo largo del horizonte de
planeacion del proyecto— de un sistema productivo en potencia.

Resulta entonces evidente la relevancia que para un analista de proyectos
tiene el conocer y estar familiarizado con el uso de las diversas estrategias
y técnicas existentes para la elaboracién de prondsticos (tendenciales,
alternos o normativos), creacién de escenarios y simulacién de negocios.

En su libro Estadistica para negocios y economia, Anderson, Sweeney y Williams
afirman (Anderson et al., 2012, pp. 785-786):

Los métodos de elaboracién de prondstico se pueden clasificar como
cualitativos o cuantitativos. Los primeros implican la necesidad del
criterio de expertos para obtener los pronésticos. Dichos métodos son
apropiados cuando los datos histéricos de la variable a pronosticar no
apliquen o no estén disponibles. Los métodos cuantitativos se pueden
utilizar cuando 1) la informacién del pasado acerca de la variable que
se desea pronosticar esté disponible; 2) la informacién pueda cuantifi-
carse, y 3) sea razonable suponer que el patrén contintie en el futuro.
En estos casos, los prondsticos se pueden obtener mediante un método
de series de tiempo o un método causal.

Por su parte, Garcia Diaz Juan Carlos en la introduccién de su libro
Predicciones en el dominio del tiempo. Andlisis de series temporales para ingenieros,
indica (Garcia 2016):

Una serie temporal es una secuencia cronolégica de observaciones
sobre una variable en particular. Por lo general, las observaciones se
realizan a intervalos requlares (horas, dias, meses, afios) ... Un andlisis
de series de tiempo se compone de dos pasos: (1) la construccion de un
modelo que representa una serie de tiempo, y (2) utilizacién del modelo
para predecir los valores futuros de dicha variable (p. vii).

Predecir es estimar, en presencia de incertidumbre, los valores futuros
de una variable temporal conociendo sus valores pasados (p. viii).
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El primer paso en el andlisis de series temporales siempre ha de ser
un andlisis descriptivo del comportamiento pasado de la misma.
Todo andlisis de series temporales ha de iniciarse con una
representacién grdfica de la misma, utilizando los ejes cartesianos,
de forma que en el eje de abscisas representaremos el tiempo y en el
de ordenadas, la serie observada Zt. Obtendremos una serie de puntos
(t, Zt) que, al unirlos, nos dan una visién del patrén de comportamiento
de la serie de la que se pueden sacar unas primeras conclusiones de la
evolucién histérica de la misma (p. 1).

El estudio descriptivo de series temporales se basa en la idea de descom-
poner la variacién de la serie en varias componentes bdsicas (pp. 1-2):

e Tendencia (7): refleja su evolucién a largo plazo...

e Ciclica (C): recoge oscilaciones peridédicas de amplitud superior
a un ano...

e Estacional (E): recoge oscilaciones periddicas de amplitud iguales
0 menores a un aro...

e Aleatoria o irregular (J): recoge fluctuaciones debidas a la ocurrencia
de eventos imprevisibles...

Al momento de realizar prondsticos es necesario, ademdas de conocer
modelos y metodologias matematicas, se tenga un conocimiento razonable
del fenémeno estudiado, s6lo asi se puede tener el criterio para interpretar
con sentido critico los resultados arrojados por los modelos matematicos.

Conviene enfatizar que los modelos y métodos matematicos son tan
s6lo herramientas, y que serd el analista de proyectos quien deba asumir
la responsabilidad sobre sus resultados, por lo que sera necesario que utilice
con criterio las herramientas matematicas en que se apoye, considerando
siempre la informacién del contexto asi como un marco de razonamiento
légico, a partir del cual comprenda la pertinencia, légica y alcance de los
métodos empleados.

Capitulo 1. El dinero como unidad de medida

31






Capitulo 2
Equivalencias del dinero a través del tiempo

2.1 La necesidad de trabajar con escenarios futuros

El hecho de que el andlisis de rentabilidad se realice sobre un escenario
de movimientos financieros que se prevé tendran lugar a futuro —entradas
y salidas de dinero a lo largo del llamado un horizonte de planeacién del
proyecto— ubica al analista de proyectos ante la necesidad de considerar
el cambio de valor que experimentan las unidades monetarias al paso del
tiempo, asi como a conocer y utilizar variados modelos de las matematicas
financieras que le permitan establecer equivalencias del dinero cuando este
es erogado en diferentes periodos.

En la introducciéon de su libro Matemadticas financieras para las ciencias
administrativas, Carlos Herndndez da la siguiente definicién de las
matematicas financieras (Hernandez, 2021 pp. 1-2):

La matemadtica financiera es un tipo especial de las matematicas apli-
cadas que estudia el valor del dinero en el tiempo... no es lo mismo
tener cierta suma de dinero que se invierta o se ahorre hoy a lo que
se tendrd posteriormente a la fecha del vencimiento de la operacién.
La rentabilidad es lo que se busca en una inversion, ya que el dinero sin
movimiento pierde su valor adquisitivo conforme pasa el tiempo ya sea
por inflacién o devaluacién.
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Sobre el valor del dinero en el tiempo, Ramirez Molinares et al. (2009) afirman:

Es el concepto mds importante en las matemdticas financieras.
El dinero como cualquier otro bien, tiene un valor intrinseco, es decir,
SU USO No es gratuito, hay que pagar para usarlo (p. 20).

El dinero cambia de valor con el tiempo por el fenémeno de la inflacién y
por el proceso de devaluacién. El concepto del valor del dinero dio origen
al interés. Ademds, el concepto del valor del dinero significa que sumas
iguales de dinero no tendran el mismo valor si se encuentran ubicadas
en diferentes periodos en el tiempo (pp. 20-21).

El concepto de equivalencia juega un papel importante en las
matemadticas financieras... significa que diferentes sumas de dinero
en tiempos diferentes pueden tener igual valor econémico, es decir,
el mismo valor adquisitivo... (p. 23).

El concepto de equivalencia es la base de los modelos de matematicas
financieras que permiten, con fines de comparacion, trasladar a una misma
fecha cantidades de dinero que originalmente fue erogado en diferentes
periodos en el tiempo. En dicho proceso resulta de gran utilidad utilizar
diagramas de tiempo, al respecto Ramirez Molinares et al. (2009, p. 23) opinan:

Los diagramas de tiempo, también conocidos con los nombres de diagrama
econémico o diagrama de flujo de caja... son una de las herramientas
mas utiles para la definicién, interpretacion y andlisis de los problemas
financieros. Un diagrama de tiempo es un eje horizontal que permite
visualizar el comportamiento del dinero a medida que transcurren los
periodos de tiempo, perpendicular al eje horizontal se colocan flechas
que representan las cantidades monetarias, que se han recibido o des-
embolsado (flujo de fondos o de efectivo). Por convencion los ingresos
se representan con flechas hacia arriba y lo egresos con flechas hacia
abajo... En dichos diagramas hay que indicar la tasa de interés que
afecta los flujos de caja, la cual, debe ser concordante u homogénea con
los periodos de tiempo que se estan manejando.

Un diagrama de tiempo tiene un principio y un fin, el principio es conocido
como el hoy (ubicado en el cero del diagrama), y alli se encontrara el pre-
sente (B), mientras que en el fin, se ubicarad el futuro (F)... Hay que tener
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en cuenta que en un diagrama econémico se contemplan presentes y
futuros intermedios, es decir, un periodo de tiempo puede ser el presente
de uno o varios flujos de caja o el futuro de uno o varios flujos de caja,
todo depende de la ubicacién del periodo versus los flujos de caja.

[Por convencidn, si las unidades temporales son afios, se]... valoran los
flujos de caja (ingresos y/o egresos) como ocurridos al final del periodo...
31 de diciembre...

Es importante anotar que en las matemadticas financieras: sélo se
permiten... [principio de homogeneidad dimensional]... sumar, restar
o comparar flujos de caja (ingresos y/o egresos) ubicados en los mismos
periodos del diagrama econémico.

2.2 El requisito de la homogeneidad dimensional

De igual manera que en el mundo de la fisica y la ingenieria se cuenta con
métodos para realizar conversién de unidades de medida hasta lograr la
homogeneidad dimensional, en el mundo de la economia también se cuenta
con métodos equivalentes, pero que consideran la dindmica exponencial
del valor o potencial de compra del dinero.

Si bien regresaremos (secc. 2.4.1, p. 42) a revisar y demostrar el siguiente
modelo, baste por lo pronto con presentar la siguiente expresién de las ma-
tematicas financieras como aquella que nos permitira calcular el valor equi-
valente de unidades monetarias al paso del tiempo.

F
F=P(1+)" o bien, su equivalente = (74" ----Ec.2.1

En donde:
F =Valor monetario a futuro
P =Valor monetario en el presente

i =Tasa de interés (velocidad a la que se “reproduce” el dinero) misma que
pude considerar el efecto combinado de una, varias o el conjunto de 3
componentes: inflacién, riesgo y ganancia real)

n = Numero de periodos que separan el “presente” del “futuro”

Capitulo 2. Equivalencias del dinero a través del tiempo
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A partir de estos modelos es posible convertir cualquier “valor presente” del
dinero a su equivalente en “valor futuro” y viceversa. De esta manera esta-
remos habilitados para realizar las conversiones necesarias hasta lograr la
homogeneidad dimensional, antes de aplicar operadores aritméticos (suma,
resta, multiplicacién, divisién, etc.) con la intencién de agregar, dividir, com-
parar... cantidades de dinero, ya sea que entren o salgan del sistema produc-
tivo en diferentes anos del horizonte de planeacién.

2.3 Fundamentos y calculo de la generacién
de intereses

Si bien el marco conceptual, tedérico, metodolégico y aun filoséfico en torno
a la generacion de intereses es sumamente complejo, y aiin mas, sujeto en el
presente y el pasado a controversias y debates entre las diversas escuelas
del pensamiento y la practica econémica, en esta seccién nos limitaremos
a recuperar los fundamentos y modelos de cdlculo méas elementales del
interés compuesto, es decir de aquel que en la actualidad se utiliza para
calcular la generacioén de intereses.

Para comprender el concepto de interés hay que partir del hecho de que el
dinero, en su faceta de capital financiero es un recurso escaso, y por lo mismo
tiene como todo factor de produccién un “costo”. Dicho costo es relativo ya
que varia en funcién a la importancia que se otorgue al capital en cada caso.

Asi se puede decir que el interés es el costo del capital o la renta que se paga
por utilizar dinero o capital prestado. Aunque una inversién sea financiada
s6lo por fondos internos, es de reconocer que el capital tiene un costo de
utilizacién, ya que alguna utilidad podria recibirse de éste. Es asi, que el
interés puede definirse como:

“Cantidad de dinero adicional que se paga por acceder al mercado
del mismo. Desde el punto de vista del usuario lo podriamos
visualizar como ganado si el usuario posee el capital financiero
y lo presta o invierte, o pagado si el usuario es quien los recibe
en préstamo”.
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Matematicamente:

Interés Ganado = Monto final recibido — Monto inicial prestado

Interés Pagado = Monto final pagado — Monto inicial recibido en préstamo
Que se puede resumir a:

Interés (1) = Monto final (F) - Monto inicial (P) - - - - Ec. 2.2

Salazar (1992, p. 197) menciona:

...es posible definir la rentabilidad de una inversién como aquella
tasa de interés que obtendrian los inversionistas como premio por
abstenerse de consumir en el momento presente el capital acumulado
en el pasado (costo de oportunidad), con la intencién de incorporarlo
en alguna actividad productiva que, en algiin momento en el futuro,
les devuelva su inversién mds un rendimiento.

Salazar (1992, p. 197) también afirma que es posible expresar, en términos
de interés, el problema de la homogeneidad dimensional: “.. debido a
que el dinero potencialmente es capaz de generar un interés al paso del tiempo,
dos cantidades iguales (numéricamente) de dinero no tendran el mismo valor si son
evaluadas en puntos diferentes en el tiempo”.

2.3.1 Tasa de interés

Una forma habitual para expresar el costo del dinero es como aquel
porcentaje que se obtiene al dividir el interés generado entre la cantidad
original prestada, es decir:

Monto final - Monto inicial

Tasa de interés (%) = ( —
Monto nicial

)-100 - - - - Ec.2.3

Ejemplo 1: Por un préstamo de $3,000, se paga al cabo de un ano $4,200, scual es
el monto de interés generado y cudl la tasa de interés aplicada al préstamo?

Utilizando las ecuaciones 2.1y 2.2 obtenemos:
I=$4,200 - $ 3,000 = $ 1,200

. $ 1,200
I=(—2"—") 100 = 40% anual
($3,000 )
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De acuerdo con la manera en como se calcula y utiliza el interés devengado
por un capital, es posible catalogarlo como interés simple o interés com-
puesto.

2.3.1.1 Tasa de interés simple

La tasa de interés simple se aplica, durante los “n” periodos del plazo
acordados para el préstamo, siempre sobre el mismo monto de capital.
Con fines ilustrativos se puede pensar que el interés pagado al prestatario
es retirado el mismo dia en que es pagado. De esta manera al especificar
una tasa de interés simple es necesario indicar el porcentaje que representa,
asi como su base temporal de generacién (usualmente meses o anos).

Ejemplo 2: Se solicita un préstamo a 6 meses, por $1,300 con una tasa de
intereses del 40% anual. ;Cudl es el monto de intereses generado?

Se utiliza la siguiente ecuacién:
I=P-1-n----Ec.24
donde:

I: interés generado = [$]

P: monto del préstamo = [$]
7: tasa de interés = [%]

n: periodo = [meses]

Para mantener homogeneidad dimensional en el célculo, serd necesario
primero convertir la tasa de interés de base anual a base mensual:

. 40 % 1 ario
I=(——)

arno 12 meses
iz 3.33%

mes

.33 %
)

1=$1,300 - 6 meses - (3
mes

1=$260
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Siademas consideramos que se estd obligado a devolver el préstamo original,
el monto que finalmente debera pagarse al acreedor sera:

Monto final = Monto inicial + Intereses
Monto final = $1,300 + $260
Monto final = $1,560

2.3.1.2 Tasa de interés compuesto

La tasa de interés compuesto se aplica, durante los “n” periodos del plazo
acordados para el préstamo, sobre un monto de capital que puede aumen-
tar conforme transcurren los periodos. Esto sucede asi debido a que si al
final de cada periodo el interés no es pagado el mismo dia que es generado,
éste se capitaliza, es decir, se suma al monto de capital originalmente
prestado y es capaz de generar a su vez nuevos intereses. De esta manera
al especificar una tasa de interés compuesta es necesario indicar no sélo el
porcentaje que representa y su base temporal de generacién, sino también
su periodo de capitalizacién (usualmente meses o anos).

La base temporal de generacién del interés indica el lapso de tiempo que
debera transcurrir antes de asumir que se ha generado el interés, de acuerdo
con el porcentaje que especifica su tasa. Cabe mencionar que mientras mas
corta sea la base temporal de generacién del interés mayor sera el interés
acumulado por una suma al paso del tiempo.

Por ejemplo, en la expresion i = 35% aca, la primera “a” nos indica que la
base temporal de generacién del interés es anual. Si ahora la tasa de interés
fuera expresada como 35% mca la “m” indica que la base temporal de gene-
racién del interés ahora seria mensual.

2.3.2 Periodos de generacion y capitalizacion de intereses

En el caso del interés compuesto es necesario especificar el lapso de tiempo
que debe pasar antes de asumir la capitalizacién, es decir, sumar aquellos
intereses no pagados durante el periodo al capital o monto de la deuda.
Es precisamente esta propiedad de capitalizacién la responsable de que
para el siguiente periodo los intereses de jprimera generacién! ahora capi-
talizados se reproduzcan y den lugar a una nueva generacién de intereses

Capitulo 2. Equivalencias del dinero a través del tiempo
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inietos de la generacién original! Debe quedar claro que mientras mas corto
sea este periodo de capitalizacién mayor serd el interés acumulado por una
suma al paso del tiempo debido a que ahora se encuentra activa jmayor
numero de generaciones con capacidad reproductiva!

Utilizando las mismas expresiones anteriores, en i = 35% aca, la com-
ponente “ca” de la nomenclatura “aca” complementa la informacién al
indicar que también la base temporal de capitalizacion del interés es anual.
Si ahora la tasa de interés fuera expresada como 35% mca la componente
“ca” de la nomenclatura “mca” nos indica que, si bien la base temporal de
generacion del interés es mensual, la de capitalizacién es anual.

Un ejemplo de cdlculo de interés compuesto seria el siguiente:

Ejemplo 3: se invierten $3,000 durante 2 anos a una tasa del 3.00 % aca
de interés compuesto. ;A cudnto ascenderd el capital invertido al terminar
el plazo?

Datos:

P = 3,000 (que por convencién se asume que son depositados al final del P = 0)
1=3.00 % aca
n =2 anos

Para resolver este ejemplo utilizaremos una estrategia que dara seguimiento
al dinero a través del tiempo, para lo cual nos apoyaremos en una tabla que
calculard la generacién de interés (1), asi como los saldos de inicio (So) y final
(Sy) para cada periodo. De esta manera daremos seguimiento a la cuenta y
podremos observar cémo el capital depositado originalmente genera cada
ano intereses (se reproduce), y éstos a su vez se capitalizan (se vuelven fértiles)
y se reproducen cada que se cumple un ano.

Tabla 5. Generacién de interés a través del tiempo

n So=P I S¢=F

0 - - $ 3000.00
1 $ 3000.00 $ 90.00 $ 3090.00
2 $ 3090.00 $92.70 $3,182.70

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)
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La crénica de la dindmica seguida por esta cuenta podria ser narrada de la
siguiente manera: al final del ano “0” se depositan en la cuenta $3,000.00;
al terminar el ano 1 se generaron intereses a una tasa del 3.00% aca,
lo cual deriva en $90.00 que al ser capitalizados y no existir ni retiros ni
depésitos adicionales dejaron un saldo al final para el ano 1 = $3,090.00;
al transcurrir un afio mas, nuevamente se generan intereses a la misma tasa,
lo que deriva ahora en $92.70 adicionales de interés —$90.00 provenientes a
partir de los $3,000.00 del depésito original que siguen generando intereses
y $2.70 a partir de los $90.00 de interés de primera generacién, ahora capitali-
zados—; al no existir retiros ni depésitos adicionales se cierra el ano 2 con
saldo final = $3,182.70. Utilizando una analogia poblacional se podria
afirmar que de los $3,182.70: $3,000.00 corresponderian a los padres
fundadores, que tuvieron oportunidad de reproducirse por dos periodos;
$180.00 serian los hijos que al capitalizarse tuvieron a su vez la oportuni-
dad de reproducirse por un periodo y finalmente $2.70 seria los nietos que,
al ser retirados inmediatamente de la cuenta, no pudieron cumplir el plazo
estipulado para reproducirse.

Con la intencién de comparar resultados, se calculard ahora que hubiera
sucedido si la tasa de interés aplicada fuese simple en lugar de compuesta:

I=P-1-n----Ec.24
I=$3000-0.03-2

I=$180.00

y el monto final seria:

Monto final = $ 3,000+ $ 180 = § 3,180.00

Podemos concluir que la diferencia de $2.70 es debida a que en el caso de
la tasa de interés compuesta, se generaron intereses, jde sequnda generacion!
con base en los $90.00 de interés que se gener6 al final del primer periodo.
Es decir, se gener6 un interés sobre el interés = $90- 0.03 = $2.70

Capitulo 2. Equivalencias del dinero a través del tiempo
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2.4 Férmulas para calcular equivalencias
del dinero en el tiempo

2.4.1 Valor futuro de una cantidad presente

Con base en lo aprendido y haciendo uso del &lgebra se comprobard la
férmula general para calcular el valor futuro equivalente de una cantidad
presente:

F=P-(1+17)----Ec.25
Donde:

F = valor equivalente en un futuro de una cantidad P en el presente
P = valor presente de una cantidad monetaria

1= tasa de interés compuesto a la que se “reproduce” el dinero

n = numero de periodos que separan a F de P

Tabla 6. Generacién de interés al periodo n

n So=P I S¢=F
0 - - P

1 P P-i P - (1+)
2 P (1+) P (1+)- i P (1+i)
3 P (1+i) P (1+)- i P (1+)
4 P - (1+) P (14+) - P - (1+)*
n P (1+)™ P - (14)

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

Lo que nos lleva a concluir que dadas una i y una n, para toda cantidad
en el presente (P), existe una cantidad equivalente en el futuro (F) y viceversa.
Esta relacion queda expresada en la ecuacién:

F=P-(1+1])
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Resulta conveniente detenerse por un momento a reflexionar sobre el
significado de cantidades equivalentes que el operador “=” le confiere a “F” con
respecto a “P”, siempre y cuando se cumpla la relacién indicada con “i” y “n”.
La igualdad propuesta por la ecuacion anterior podria leerse: “me da lo mismo
recibir la cantidad de dinero “P”en el presente o bien esperar “n” periodos para re-
cibir la cantidad “F”en el futuro, siempre y cuando se mantenga constante la tasa
de interés ‘7”. Asi, el signo “=” mas que establecer una “igualdad absoluta”,
establece una relacién de “equivalencia subjetiva” ya que la nocién “me da
lo mismo” se encuentra sujeta a la apreciacién subjetiva que depende de la
ambicién financiera de cada actor econémico.

Ejemplo 4: ;qué cantidad de dinero se acumulard en una cuenta bancaria
en los préximos cinco anos si el dia de hoy se realiza un depésito por $5,000.00
y se considera una tasa de interés compuesto = 37.00% aca?

Utilizando la Ec. 2.5 rapidamente llegamos a la conclusién de que:
P=$5,000.00

1= 37.00% aca

n=>5arnos

F=$5000.00- (1.37)*

F=$24130.86

Para ganar confianza en la Ec. 2.5, en la siguiente tabla se dara seguimiento,
ano tras ano, a la dindmica de la cuenta hasta cumplirse el plazo establecido
y poder corroborar asi el resultado.

Tabla 7. Generacion de interés al afio 5

n So=P I S¢=F

0 - - $ 5,000.00
1 $ 5,000.00 $ 1,850.00 $ 6,850.00
2 $ 6,850.00 $2,534.50 $9,384.50
3 $9,384.50 $3,472.27 $12,856.77
4 $12,856.77 $4,757.00 $17,613.77
5 $17,613.77 $6,517.09 $ 24,130.86

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

Capitulo 2. Equivalencias del dinero a través del tiempo
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Al célculo del valor futuro de una cantidad actual, se le conoce como
capitalizacion de una suma, y se representa de la siguiente manera: F/ P i, n
que se lee: calculo del valor futuro equivalente dado el valor presente,
la tasa de interés y el plazo de duracién.

2.4.2 Valor presente de una cantidad futura

SienlaEc.2.5 se despeja ahora P se obtendra una ecuacién analoga, util para
calcular el valor presente a partir de una cantidad esperada a futuro.

F

P=
1+

----Ec.26

Al célculo del valor presente de una cantidad futura, se le llama descuento
de una suma, y se representa asi:P/Fi,n.

La situacién implicita en ambas expresiones de la misma ecuacién, pueden
ser representados a través de los siguientes diagramas de flujo efectivo:

1 1 1 1 TVF 1 1 1 1 T VE =7
I I I I I I I I
n n
l VP =" l VP

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzdlez (2020)
Figura 4. Diagrama de flujo de efectivo

Al resolver problemas que impliquen el calculo de equivalencias del valor del
dinero en el tiempo, siempre resulta conveniente elaborar este tipo de repre-
sentaciones graficas, ya que se gana claridad, tanto en el planteamiento del
problema, como en la construccién de estrategias para resolverlos.

Ejemplo 5: ;cudnto habrd que depositar ahora en el banco para garantizar
que el ahorro de aqui a 5 anos alcanzara los $5,000, si la tasa de interés
vigente es del 35% aca?
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El diagrama de flujo de efectivo seria:

s

$ 5,000
— i i
n=>5
(oo

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)
Figura 5. Diagrama de flujo de efectivo para 5 afios

Utilizando la Ec. 2.6:

F

pP=_—"—
(1+9"

»_ $5000
(1.35)5

P=$1,11507

Ejemplo 6: una sociedad anénima planea iniciar una microempresa dentro
de 4 anos. Para entonces estima que deberd contar con un capital de
$2,787,470 ;Qué cantidad deben invertir ahora, si el banco les ofrece una tasa
de interés del 36% aca?

Respuesta.

Al utilizar la Ec. 2.6:

P= il -
(1+"
po $2787,470
(1.36)"

P =$814,806.66

Capitulo 2. Equivalencias del dinero a través del tiempo
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2.4.3 Valor presente de una serie de pagos periédicos

Un problema frecuente que se presenta es el determinar la cantidad
presente equivalente a una serie de pagos periédicos e iguales en el tiempo,
denotados comunmente como (PP).

El diagrama de flujo de efectivo de este caso seria el siguiente:

=7 . .
VP =: 1 (conocida) n-2 n-1 n

1 2 3 45

PP

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzdlez (2020)
Figura 6. Diagrama de flujo de efectivo para pagos periédicos

Este problema se resuelve descontando al valor presente cada uno de los
pagos periddicos iguales:
PP PP PP PP PP
= — + — + —+ ...+ — + -
(1+9" (1+97 (1+))° (1+9" (1+))"

A través de reducciones algebraicas la expresién se reduce a la equivalencia:

PP [[(1+1)- 1]

P= : ' ----Ec27
fi-(1+97
. fqr+y -1 .
Al término iy S¢ le conoce como factor de valor presente de una serie

de pagos periddicos, su denominacién simbdlica es: P/ PP, i, n.
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2.4.4 Factores de recuperacion de capital

Si de la ecuacién anterior se despeja el término PP se obtiene lo siguiente:

[i-(1+9"]

=p.- 74 ____fc28

Hr+97-1

| término 7 oy d i6n de capital
A termino [[(1+I)’y-]/ se le conoce como faCtO]’ e recupemcmn e Caplta

(PP/ B i, n).

2.4.5 Valor futuro de una serie de pagos periédicos

Recuperando la relacién F= P- (1 + 1), se multiplicara ahora ambos lados de la
Ec. 2.7 por el factor (7 + )7, con el propésito de determinar una ecuacién para
calcular el valor futuro equivalente a una serie de pagos periédicos:

F:PP-[M]- ---Ec.29

1

[a+y-1

Al término/ /se le conoce como factor de valor futuro o cantidad

compuesta de una serie de pagos periédicos (F/ PP, i, n).

2.4.6 Factores de fondo de amortizacion
Si de la ecuacién anterior se despeja el término PP se obtiene lo siguiente:
7

Hlaiyy

/- ---Ec.2.10

;
Al término / m/ se le conoce como factor de fondo de amortizacién

(PP/F, i, n).
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47



Analisis de rentabilidad en el disefio y evaluacién de sistemas productivos

Ejemplo 7: ;qué cantidad equivalente en el futuro corresponde a serie de
pagos mensuales constantes por $2,700 que se realizaran durante los préximos
5 anos, si la tasa de interés de referencia es igual a 24% acm?

Datos:
PP=$2700.00
1= 24.00% acm
n=>5 aros
F=;7?

Conversion de unidades para lograr homogeneidad dimensional:

I=24% acm - (ﬂ ) = 2% mcm
12 meses
- 12
n =5 arnos - (ﬂ) = 60 meses
1 arno
Calculos:
Utilizando la Ec. 2.9 ---------- F=PP. [Mj
!

F=$2700-[/[102%]-1]/0.02]

F=$307939.16

48 Octavio Francisco Gonzalez Castillo



UAM-Iztapalapa / Division de Ciencias Biolégicas y de la Salud

Ejemplo 8: para comprar una casa de $2,000,000 se solicita un enganche de
$750,000 y el saldo se pagara a 10 anos con una hipoteca al 15.00% anual sobre
saldos insolutos capitalizados mensualmente. ;Cudl sera el monto de los
pagos mensuales?

Una vez que hemos restado el enganche del precio de venta de la casa,
quedard una hipoteca por $1,250,000, cuya equivalencia en pagos periédicos
se representa en el siguiente diagrama de flujo de efectivo:

X 15% acm
I=(——)=125% mcm
(12 meses )

P =$ 1,250,000 n =120

CEEEED T e

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)
Figura 7. Diagrama de flujo de efectivo para pagos periédicos de una hipoteca

Sustituyendo en la Ec. 2.8 se tendra:

. 120
pp— ¢ 1250000 100125 (1+001290] 4,000 o)
J[(1 +0.0125)9 - 1]

Ejemplo 9: para poder estudiar el doctorado en ciencias, dentro de 4 anos,
voy a requerir $200,000, si la tasa de interés en depésito a plazo fijo es del
36% acm, ;qué cantidad debo depositar mensualmente?

Utilizando la Ec. 2.10 se tiene:

Y B
et //(zﬂ)"-z//

_ , 0.03
FP=35200000-/ J(1 +0.03)%- 1//

PP =$191555
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Ejemplo 10: para comprar una maquina cuyo precio se cotizé en $3,750,000
es necesario dar un enganche de $1,000,000 y el saldo pagarlo en 36 mensua-
lidades con un interés del 14.00% anual capitalizable mensualmente.

a) ¢Cudl serd el monto de los pagos mensuales?

b) Si se decide crear un fondo para reponer esa maquina dentro de 3
anos y se deposita mensualmente en el banco una cantidad igual al
monto del pago mensual del inciso anterior, ;qué capital se tendra
disponible al momento del reemplazo de la maquina?

Resolucioén del inciso a)

Datos:

Precio maquinaria = $ 3,750,000

Enganche = $ 1,000,000

n = 3 arios = 36 meses

1= 14% amc = 1.16666% mcm

Remanente por pagar = $ 3,750,000 - $ 1,000,000 = $ 2,750,000
El diagrama de flujo sera entonces:

R 14% acm
I=(—)=116% mcm
(12 meses )

P =$ 2,750,000 n=736

PP =7

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

Figura 8. Diagrama de flujo de efectivo de pagos periédicos
para la compra de una maquina

Recurriendo a la Ec. 2.8 se tiene:

PP =$ 2 750,000 - [0.0116666 - (1 + 0.0116666)

. $93,988.48
Jl(1 + 0.0116666)% - 1]
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Resolucién del inciso b)

Datos:
PP=$9398848
1= 1.16666% mcm
n= 36 meses

En este caso, el diagrama de flujo de efectivo seria:

. 14% acm A
I=(—)=1.16% mcm
(12 meses )

| resmimas |17

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)
Figura 9. Diagrama de flujo de efectivo de pagos periédicos
para reponer una maquina

Utilizando la Ec. 2.9

popp. L0291,
1

/11+0011666)* - 1]
0.011666

F=$9398848 -

F=$4175179.82
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Capitulo 3
Financiamiento de proyectos

Tan pronto hayamos estimado la inversién total, es decir la cantidad de
capital financiero necesario para disenar y arrancar el sistema productivo,
de manera natural surgird la pregunta: ;de dénde provendra el dinero
necesario para cubrir dicha inversién total? Una primera respuesta eviden-
temente apuntaria a buscar inversionistas como la fuente de dicho capital,
pero ;y si los inversionistas no cuentan con las condiciones para reunir
por ellos mismos todo el que es necesario?, ;cudles serian otras fuentes de
financiamiento para el proyecto?

3.1 Inversionistas y acreedores

Antes de dar respuesta a la pregunta anterior, conviene aclarar las dife-
rencias radicales que existen entre las motivaciones que impulsan a los
inversionistas y aquellas que impulsan a los acreedores al momento de
pensar en comprometer su capital financiero con un sistema productivo.
Los inversionistas al “invertir” su capital en el sistema productivo asumiran de-
rechos y obligaciones legales como “socios”, es decir como duefios de éste y
de cierta manera se convierten en corresponsables (para bien y para mal) de
los hechos y consecuencias que como persona moral caractericen al sistema
productivo. Por su parte, los acreedores pueden ser vistos como un proveedor
mas del sistema productivo. Se trata de un proveedor que ofrece el servicio
de “uso temporal de capital financiero”'°. De esta manera un acreedor se parece
a alguien que a cambio del pago de una “renta peridédica”, le va a permitir al

10 Pensemos en el dinero o capital financiero como un recurso mas, necesario para el accionar del sistema
productivo. Al igual que otros recursos, es posible rentarlo, para su uso temporal.
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sistema productivo el uso temporal de un recurso (dinero). En este acuerdo
comercial, el sistema productivo recibe en calidad de préstamo una cantidad
de dinero, mismo que estd obligado a devolver, al tiempo que, mientras lo
mantenga en uso estara también obligado al pago de una renta (interés)
por el servicio recibido. Como cualquier proveedor del sistema productivo,
el acreedor no asume ningin derecho de propiedad ni obligacién alguna con
respecto a los hechos y consecuencias, que como persona moral caracteri-
cen al sistema productivo. Su relacién se limita al acto de brindar el servicio
de prestarle (rentarle) un recurso (dinero) que le es necesario para su fun-
cionamiento. En resumen los inversionistas arriesgan su capital y asumen
derechos y obligaciones legales al invertir en el sistema productivo, mientras
que los acreedores sélo establecen, con este Ultimo, una relacién comercial,
en la cual no arriesgan su capital, sélo lo prestan, al amparo de un contrato
que le garantiza el cumplimiento de dos compromisos por parte del sistema
productivo: a) devolver el monto recibido en préstamo, y b) que mientras eso
sucede, pagara al acreedor una renta (interés) proporcional al saldo insoluto,
es decir, el monto de dinero que aun le deba. De esta manera cuando la
deuda es saldada (pagada por completo), el acreedor tendra en su poder una
cantidad equivalente a la suma del dinero prestado mas los intereses acu-
mulados al paso del namero de periodos que fueron necesarios para saldar
la deuda. Para el sistema productivo y por lo mismo para sus inversionistas
esto significa que, en cierta manera y al final del ciclo de vida del sistema
productivo, les fue necesario compartir los beneficios obtenidos durante
su fase operativa, con aquellos acreedores que les ofrecieron, al inicio del
proyecto, los servicios de rentarles el uso del dinero para completar la inver-
sién necesaria para disenar, construir y arrancar el sistema productivo.

3.2 Fuentes de capital

Herndndez (1992) menciona dos fuentes para financiar a los sistemas
productivos: internas y externas.

11 La seccién se desarrolla con base en las notas del curso impartido por Hernandez (1992, pp. 101 a 107)
para el Diplomado El Ciclo de Vida de los Proyectos de Inversién. Nacional Financiera - Organizacién de
los Estados Americanos.
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3.2.1. Fuentes internas

3.2.1.1. Aportaciones de capital

En este caso, los socios fundadores aportan capital comun para poder generar
la empresa, siendo esto algo intrinseco a la constitucién de cualquier negocio.
El capital propio se aporta al proyecto sin condiciones de plazos o retiros.

3.2.1.2. Utilidades no distribuidas

Sidurante su etapa operativa el sistema productivo genera mas ingresos que
egresos, el remanente (saldo) podra ser distribuido en forma de dividendos
entre los socios inversionistas o bien convertirse en una fuente de recursos
para nuevas inversiones o renovacién de activos.

3.2.1.3. Fondo de depreciacién y amortizacion

Esta fuente de capital es poco factible, pues salvo excepciones, estos fondos
no estan disponibles, ya que la mayoria de las empresas las consumen antes
de que se logre la acumulacién. Sin embargo, estos fondos son relevantes
para el andlisis de rentabilidad, ya que al ser considerados un origen de
capital financiero afectardn positivamente el flujo neto de efectivo del
sistema productivo.

3.2.2. Fuentes externas

3.2.2.1. Emisién de acciones y capital de riesgo

Esta relacionada con el mercado de capitales y depende en gran medida del
prestigio que tenga la empresa que las emite, por lo que para un proyecto
nuevo no es una fuente muy accesible. El capital de riesgo es un capital ac-
cionario. Se capta a través de terceros, ya sean fondos de fomento o sociedades
de inversion, que estan dispuestos a arriesgar en el proyecto, generalmente
exigiendo acciones preferentes por sus aportaciones. Para acceder a este
financiamiento se tiene que ofrecer una alta tasa de rendimiento la cual se
convierte en una funcién proporcional al riesgo del proyecto.

El costo de este financiamiento estd dado por la parte de los saldos que
hay que repartir a los socios, generalmente minoritarios y temporales, mas
los cargos iniciales de emisién, ya sea a un intermediario, el fondo o a la
sociedad de inversion.
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3.2.2.2. Obligaciones financieras

Estd relacionada con el mercado de dinero, el financiamiento proviene de la
emisién de instrumentos de renta fija de corto plazo (30, 60 y 90 dias),
como son bonos, papel comercial y aceptaciones bancarias. Principalmente
estas dos ultimas representan fuentes de recursos para las empresas,
los bonos y certificados son instrumentos mas bien del gobierno. Dichos
recursos son validos para empresas en operacién que cotizan en bolsa de
valores o que operan al amparo de un banco.

3.2.2.3. Fabricantes de bienes de capital

Los fabricantes de maquinaria y equipo pueden ser fuentes de crédito a
largo plazo. Por lo general se solicita un enganche de entre el 10 y el 50%,
quedando el resto para pagar a plazos. En este caso los bienes adquiridos
suelen quedar en garantia del pago y las tasas de interés que se cobran son
similares a las que se encuentran en el mercado.

3.2.2.4. Proveedores de insumos

Se trata de las cuentas por pagar del capital de trabajo. Este tipo de cuentas
suelen ser una fuente de crédito a corto plazo, en el que el tema de las
garantias es menos riguroso. En época de crisis econdémica, en el cual
las tasas de inflacién aumentan, este tipo de financiamiento deja de operar
debido a la incertidumbre que se genera. Por el contrario, ante la estabilidad
econdémica se convierte en una fuente de financiamiento comun y atractiva
para la empresa.

3.2.2.5. Bancos y fideicomisos

Puede ser a través de banca multiple o de banca de desarrollo, esta Gltima
normalmente opera como banca de segundo piso (sin ventanilla de aten-
cién directa al publico) y ofrecen condiciones preferenciales de crédito,
pero teniendo que operar a través de alguna banca comercial (banca de
primer piso) como intermediario. Existen muchos tipos de crédito, los mas
comunes utilizados para proyectos nuevos son:
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Préstamos Prendarios

Este crédito se destina por lo regular para financiar inventarios, ya que
éstos quedan en prenda depositados en almacenes generales de deposito,
su monto no excede el 70% del valor de la prenda. También los valores de
renta fija o variable de facil realizacién se pueden constituir como prendas.

Crédito de habilitacién o avio

Es el crédito que con mayor frecuencia se contrata para cubrir el capital de
trabajo. Se garantizan usualmente con los bienes tangibles, con los productos
a obtener o con fiadores y avales. Salvo en el caso de programas especiales,
los bancos no suelen otorgar este tipo de créditos por arriba del 30-40% de
los requerimientos totales del capital de trabajo.

Créditos refaccionarios

Este crédito se destina a cubrir las inversiones en activos tangibles e
intangibles del proyecto, siendo créditos a largo plazo acordes con la
vida de los activos adquiridos, con el objeto de fomentar la produccién
o expansion de la planta productiva. Las garantias son los mismos bienes
adquiridos u otro patrimonio de la empresa, asi como el de los avales y
fiadores. De manera similar al caso de los créditos de avio, los bancos no
suelen otorgar este tipo de créditos por arriba del 30-40% de los requeri-
mientos totales de la inversion fija.

Préstamo Hipotecario Industrial

Este crédito se puede destinar a la compra de activos tangibles diversos o a la
consolidacién de pasivos, quedando como garantia (parcial o total) el terreno,
las construcciones y el equipamiento de la unidad industrial. Se trata de un
crédito que puede ser pactado ya sea a mediano o bien a largo plazo.

Otro tipo de créditos

Los créditos simples, préstamos quirografarios, etc., que no tiene un destino
especifico, salvo que las instituciones otorgantes y los acreditados lo con-
vengan expresamente, se emplean para financiar a corto plazo diversas
necesidades econémicas de las empresas. Generalmente este tipo de créditos,
aunque pueden ser renovados a su vencimiento, no se conceden para finan-
ciar inversiones fijas.

Capitulo 3. Financiamiento de proyectos

57



Analisis de rentabilidad en el disefio y evaluacién de sistemas productivos

El llamado crédito puente es normalmente de corto plazo, que se concede
mientras se formalizan operaciones definitivas. Otras fuentes de financia-
miento muy comunes son las que estdn relacionadas con transacciones
comerciales; tal es el caso de los créditos prendarios, de los descuentos
y aquellos documentados con carta de crédito.

La siguiente tabla resume las caracteristicas principales de los diferentes
tipos de créditos:

Tabla 8. Tipos de créditos y sus caracteristicas

Tipo de crédito

Refaccionario

Habilitacién o avio
Hipotecario industrial

Simple y en cuenta
corriente

Préstamo quirogra-
fario

Préstamo prendario

Descuento comercial

Créditos comerciales
(cartas de crédito)

Principal uso o destino

Adquisicién de activos
tangibles productivos

Materias primas, gastos de
produccién, capital de trabajo

Pago de pasivos bancarios

Sin destino especifico,
salvo condiciones expresas

Sin destino especifico,
salvo condiciones expresas

Sin destino especifico,
salvo condiciones expresas

Sin destino especifico

Financiamiento de
operaciones comerciales
de importacién, internas

Garantias habituales

Las propias del crédito
y adicionales

Las propias del crédito
y adicionales

La unidad industrial

Sin garantia real; con aval
o segunda firma; con garantia
de crédito en libros

Con garantia real o con aval
o segunda firma

Mercancias o bienes
con certificado de depésito
y bono de prenda

Documentos comerciales;
titulos, otras garantias colaterales

Depésito bancario; documentos
negociables; titulos

Fuente: adaptacién propia a partir de Hernandez (1992)
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3.3 Condiciones y términos contractuales
en la solicitud de un crédito

Cuando el proyecto pretende complementar las inversiones con créditos
de cualquiera de las opciones vistas anteriormente, los acreedores (institu-
ciones que otorgan el crédito) van a imponer determinadas condiciones
para otorgar los préstamos, las cuales se deben conocer de antemano
e incorporar en el estudio financiero. Las condiciones mas importantes que
es necesario conocer se incluyen a continuacion:

3.3.1 Empresa elegible

En el manual de proyectos de la extinta Secretaria de Programacion y Presu-
puesto se indicaba que las condiciones de elegibilidad para el otorgamiento
de créditos y de garantias constituyen la funcién selectiva de apoyo finan-
ciero para aquellas empresas y organizaciones que realicen actividades
econémicas cuyo desarrollo es prioritario para el pais.

En primer lugar, es necesario contar con un proyecto de inversion,
o estudio técnico econémico que demuestre viabilidad y factibilidad de realiza-
cién, con expresion concreta de las necesidades de crédito. El planteamiento
técnico econémico no siempre es elaborado por los solicitantes del crédito;
pues técnicos de la banca o de los fideicomisos, asi como de dependencias de
gobierno y otros organismos o instituciones, pueden apoyar a las empresas
para formular concretamente y de manera fundamentada sus peticiones.

3.3.2 Monto financiable

Normalmente se maneja como un porcentaje del monto total de la inversién
o como un porcentaje del valor de la garantia.

3.3.3 Garantias y otros requisitos

En términos de ley, los créditos o préstamos de las instituciones bancarias
requieren de una garantia. En aquellos casos en que los acreditados no
puedan acreditar la propiedad de los bienes suficientes para respaldar
el pago de los créditos otorgados, las instituciones suelen requerir la
presentacién de avales o garantias colaterales que complementen aquellas
presentadas por los acreditados.
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La gran mayoria de los fideicomisos de fomento del Gobierno Federal,
ademas de las operaciones de descuento de los créditos a la banca, otorgan
garantias a esta ultima para favorecer el acceso al crédito a las empresas.

3.3.4 Plazo de pago

Debe especificarse el numero de periodos (normalmente meses o afnos) en
que se deberd amortizar el crédito.

3.3.5 Periodos de gracia

Permite un determinado numero de periodos iniciales, en los que Unica-
mente se pagaran intereses, difiriendo asi el pago del capital, de tal forma
que se puedan hacer pagos mas bajos al inicio y dejar la amortizacién de
crédito para el momento en que la empresa se encuentre mas consolidada.

Asi, los periodos de gracia reducen la exigencia de “pagos a capital”
al inicio de un crédito, lo que representa una ventaja para aquellos sistemas
productivos que tienen problemas de “liquidez” (disponibilidad de efectivo)
al inicio de su operacién. Sin embargo, dicha ventaja tiene su costo ya que
finalmente el crédito se verd encarecido al tener que mantener el monto
de la deuda inicial durante mas periodos, lo que redunda en un mayor pago de
intereses al inicio del crédito.

3.3.6 Forma de pago

Es necesario especificar la moneda, la periodicidad, y el sistema de pagos
a utilizar. Con respecto a éstos ultimos, las modalidades més comunes son:
“pagos de capital constante” y “pagos totales constantes” (seccién 3.4).
3.3.7 Tasa de interés

Se especifica el valor (porcentaje), la base y el periodo de capitalizacién
de la tasa de interés que se aplicara al crédito (capitulo 1).

3.3.8 Comisiones

Normalmente se especifican como un porcentaje sobre el préstamo
y cubre gastos por apertura de crédito y otros gastos.
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3.3.9 Mecanismo de disposicion

Es necesario definir el tiempo que tardardn los tramites y la forma
de ministrar el crédito.

3.3.10 Informacion solicitada

Si la empresa es nueva, el estudio de formulacién y la evaluacién
del proyecto a nivel factibilidad es lo mas importante.

Todas estas condiciones deberan quedar claras y asentadas en el contrato
del crédito solicitado.

3.4 Tablas para la amortizacién de créditos

Comencemos por recordar que la inversion total tiene dos componentes,
la inversion fija y el capital de trabajo, lo que lleva a considerar dos tipos
de crédito para los proyectos: el crédito refaccionario para compra de activos
tangibles e intangibles asociados a la inversién fija y el crédito de avio para
elementos asociados al capital de trabajo.

De acuerdo con lo expuesto en la seccién anterior, son muchos los deta-
lles que es necesario cuidar al momento de contratar un crédito, sin embargo,
una vez que se han completado los tramites administrativos y se recibe la
cantidad solicitada en préstamo, la pregunta que queda es: scudl va a ser
la dindmica de pagos o ministracion que se seguira hasta cancelar el crédito?

Existen varias modalidades para ministrar o pagar un crédito, sin embargo,
las dos mas comunes en la evaluacién financiera de proyectos son: a) pagos
a capital constantes y b) pagos totales constantes. En ambos casos es posible
acordar, o no, periodos de gracia. De esta manera en esta seccién del libro
revisaremos y contrastaremos cuatro esquemas de pago:

a) Pagos de capital constante sin periodos de gracia.
b) Pagos de capital constante con periodos de gracia.
c) Pagos totales constante sin periodos de gracia.

d) Pagos totales constante con periodos de gracia.
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Bajo la modalidad de pagos de capital constante (PCC) la idea central es
devolver el monto de lo prestado realizando pagos a capital por la misma
cantidad en cada periodo. En ese caso PCC se calcula con la siguiente ecuacién:

P
PCC={( )----Ec.31
n-pg

Donde:

P = monto del préstamo

PCC = pagos a capital constante

n = numero de periodos para terminar de pagar la deuda
pg = numero de periodos de gracia

En la modalidad de pagos totales constantes (PTC) lo que se mantendra cons-
tante es el pago total, esto es la suma del pago asociado a la devolucion del
capital prestado (pagos a capital) mas el pago asociado a la renta por utilizar
un dinero que no es propio (pago de intereses). Para determinar el monto
del pago total se recurrird a la Ec. 2.8, expuesta en la seccién 2.4.4 “Factor de
recuperacién de capital”, con la variante de haber incluido la posibilidad
de contar con periodos de gracia. La ecuacién resultante permitird
determinar el monto de los pagos peridédicos equivalentes a una cantidad
presente, es decir el monto de los PTC.

[i- (14079
1 +9re-1]
Donde:
P = monto del préstamo
PP = PTC = Pago periddico = pago total constante
1= tasa de interés
n = periodos acordados para terminar de pagar la deuda

pg = periodos de gracia
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[l" (1 + y(n-pg)/

Al  término Ji+)rm-1 S€ le conoce como factor de recuperacién de capital
(PP/ P,i,n, pg).

Como ya se ha expuesto (secciones 3.3.5 y 3.4), al contratar cualquiera de
estas modalidades de ministracion del crédito es posible acordar un cierto
numero de periodos de gracia, es decir periodos iniciales en que, considerando
su casi nula solvencia financiera, se le permite al deudor aplazar el pago del
capital, sin que esto lo exima del pago de los intereses. Si bien, en el largo
plazo esta consideracién encarecera el préstamo, a cambio disminuira los
pagos totales que el sistema productivo tendrd que enfrentar al inicio de
operaciones, etapa en la que podra concentrar su esfuerzo en posicionarse
en el mercado hasta consolidar sus ventas y con ello mejorar paulatina-
mente su solvencia financiera.

Las tablas para la amortizacién de créditos son una herramienta financiera
muy util ya que, independientemente de la modalidad de ministracién que
se aplique, permiten anticipar y dar seguimiento a la dindmica de pago de
cualquier préstamo, hasta dar por terminado éste. A través de esta herra-
mienta se conocerd, para cada periodo, la siguiente informacién:

e Periodo (n): mes o afio en cuestién.
e Saldo inicial (So): smagnitud de la deuda al inicio de “n”?
e Interés generado (GI): smagnitud que alcanzard la renta en “n”?

e Interés pagado (PI): smagnitud de la renta efectivamente pagada

en unn?
e Pago a capital (PC): magnitud del préstamo devuelto en “n”?

e Saldo final (Sy): ;smagnitud de la deuda al final de “n”?
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El siguiente diagrama permite entender mejor que pasa con cualquier
deuda en cualquier periodo (n):

+ ND i ($)
+GL: (9)
-PI:i ($)
“rc i)
So ($) ,e Si(9)
Primer dia n Ultimo dia
del periodo “n” del periodo “n”

St ($) = So ($) + ND ($) + GI ($) - PI ($) - PC ($)

Fuente: elaboracién propia
Figura 10. Diagrama de amortizacién de un crédito

La crénica de la dindmica seguida por la deuda durante el periodo “n”
seria como sigue: el primer dia del periodo “n” el monto de la deuda es S,.
El ultimo dia del mismo periodo “n” se podrian dar los siguientes movi-
mientos: a) jcontratar nueva deuda ND? lo que incrementaria el saldo
b) generar intereses GI, que al capitalizarse incrementarian también el saldo,
c) realiza el pago PI, lo que contrarrestaria parcial o totalmente el efecto de GI,
disminuyendo asi el saldo y d) realizar el pago PC, que al devolver parcial
o totalmente el monto adeudado disminuye/elimina el saldo. Como una
consecuencia agregada de los movimientos que incrementan o disminuyen
el saldo, el Gltimo dia del periodo “n” el monto de la deuda cambio a S-.

La crénica anterior nos lleva a proponer una analogia entre la amortizaciéon
de una deuda y los balances de materia o energia que le son tan familiares
a los ingenieros, con un par de diferencias: a) en esta ocasién no se trata
de materia o energia, sino de “dinero” y b) en la dindmica impuesta por la
economia de mercado, la nocién de “consumo”, como propiedad opuesta a
“generacién”, no tiene un equivalente cuando de dinero se trata!%

Sy=Spy+ND + GI - PI - PC es andlogamente equivalente a Agna = Ainicial + E+ - S -C

12 Se sugiere revisar la publicacién electrénica: Paz-Viruet M.A. (22 abril 2015). El dinero se crea y no
se destruye, sélo cambia de manos y de activos. Recuperado el 28 de mayo 2020 de inBestia Sitio web:
https://inbestia.com/analisis/el-dinero-se-crea-y-no-se-destruye-solo- cambia-de-manos-y-de-activos.
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Es posible entonces establecer la siguiente analogia entre la dindmica
de una deuda y la dindmica en un balance de materia o energia.

a) Contratar en “n” nueva deuda (ND), equivaldria
a una nueva “E” = entrada.

b) La generacién de interés (GI) al final de “n”,

i}

equivale a “g” = generacion.
c) El pago de interés (PI) al final de “n”, equivale a “S” = salida.

d) El pago de capital (PC) al final de “n”, equivale a una
segunda “S” = salida.

e) El pago total (PT) al final de “n”: PT = PI + PC

f) S¢—S, define una acumulacién (A) en “n”, que es equivalente
a aquella de A;— A,

g) En el caso de dinero que circula en el mercado no existe
una nocién equivalente de “consumo”.

Las tablas de amortizacién de créditos (tabla 9) son instrumentos de las
matematicas financieras que permiten extender la dindmica arriba descrita
para un periodo de una deuda cualquiera, hasta el namero de periodos
necesarios para saldar, es decir, terminar de pagar dicha deuda.

Al utilizar estas tablas es necesario cerciorarse de que los valores de las
tasas para el calculo de los intereses se encuentran expresada en la misma
base de generacién y capitalizacién en que son expresados los periodos (n).
Es practica comun en los bancos utilizar periodos mensuales en sus tablas
de amortizacién de créditos, razén por la que serd necesario expresar las
tasas de generacién de intereses sobre una base porcentual de generacién
y capitalizaciéon mensual es decir i [=] % (mcm).

Capitulo 3. Financiamiento de proyectos

65



Analisis de rentabilidad en el disefio y evaluacién de sistemas productivos

Tabla 9. Tabla para la amortizacién de créditos

n So GI PI PC PT ND St

Fuente: elaboracién propia

A continuaciéon se hard uso de estas tablas para revisar y contrastar,
para las cuatro modalidades de ministracién arriba descritas, la dindmica
de un crédito por $1,200,000.00 a pagar en 1 afio con una tasa de interés del
12% acm, considerando, o no, 2 periodos de gracia.

3.4.1 Caso a) pago de capital constante sin periodos de gracia

Datos:
P=$1,200,000.00
= 12.00% acm = 1.00% mcm
n=1arno= 12 meses
pg=0
Aplicando la Ec. 3.1
P

PCC=(——)
n-pg
PCC = (“ZL'OOOO'OO) = $ 100,000.00
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Tabla 10. Tabla de amortizacién con pagos a capital constante sin periodo de gracia

n So
0
1 $1,200,000
2 $1,100,000
3 $1,000,000
4 $900,000
5 $800,000
6 $700,000
7 $600,000
8 $500,000
9 $400,000
10 $300,000
11 $200,000
12 $100,000

GI

12,000
11,000
10,000
9,000
8,000
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000

1,000

PI

12,000
11,000
10,000
9,000
8,000
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000

1,000

PC

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

PT

$112,000
$111,000
$110,000
$109,000
$108,000
$107,000
$106,000
$105,000
$104,000
$103,000
$102,000

$101,000

ND
$1,200,000

$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0

St
$1,200,000
$1,100,000
$1,000,000

$900,000
$800,000
$700,000
$600,000
$500,000
$400,000
$300,000
$200,000
$100,000
$0

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

3.4.2 Caso b) pago de capital constante con 2 periodos de gracia

Se parte de los mismos datos del caso “a”, salvo que ahora pg = 2 meses,
lo que ocasiona que sélo se cuenten con 10 meses para devolver el capital,
por lo que aplicando la Ec. 3.1

pcc=(—L
n-pg

)

$ 1,200,000.00

PEC=("1,75

)

PCC = $ 120,000.00
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Tabla 11. Tabla de amortizacién con pagos a capital constante con periodo de gracia

n So Gl PI PC PT ND St

0 $1,200,000 $1,200,000
1 $1,200,000 12,000 12,000 $0 12,000 $0 $1,200,000
2 $1,200,000 12,000 12,000 $0 12,000 $0 $1,200,000
3 $1,200,000 12,000 12,000 $120000 132,000 $0 $1,080,000
4 $1,080,000 10,800 10,800 $120000 130,800 $0 $960,000
5 $960,000 9,600 9,600 $120000 129,600 $0 $840,000
6 $840,000 8,400 8,400 $120000 128,400 $0 $720,000
7 $720,000 7,200 7,200 $120000 127,200 $0 $600,000
8 $600,000 6,000 6,000 $120000 126,000 $0 $480,000
9 $480,000 4,800 4,800 $120000 124,800 $0 $360,000
10 $360,000 3,600 3,600 $120000 123,600 $0 $240,000
11 $240,000 2,400 2,400 $120000 122,400 $0 $120,000
12 $120,000 1,200 1,200 $120000 121,200 $0 $0

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

3.4.3 Caso c) pago total constante sin periodos de gracia
Se parte de los mismos datos del caso “a” pero ahora utilizaremos la Ec. 3.2:

En las tablas 12 y 13, el PTC aparece redondeado, sin embargo, para garantizar
el “cero” al final de la tabla y con fines del célculo, fueron considerados todas
las cifras decimales.

ppop. LD
[+ - 1]

PP = $ 1,200,000.00 - 1001 (1 +0.0)"]
(1 +0.01)4] - 1]

PP = $ 106,618.54641401 ~ $ 106,618. 55
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Tabla 12. Tabla de amortizacién con pagos totales constantes sin periodo de gracia

n So GI PI PC PT

1 $1200000 = $12,00000  $12,00000 = $94,61855 = $106,618.55
2 $1,10538145  $11,05381  $11,05381 | $9556473  $106,618.55
3 $1,00981672 $10,098.17  $10,098.17 = $96,520.38  $106,618.55
4 | $91329634  $913296  $9,132.96 $97,485.58 | $106,618.55
5  $815810.76 = $8158.11  $8,158.11 $98,460.44  $106,618.55
6 $717350.32 | $7,17350  $7,173.50 $99,445.04 | $106,618.55
7 $617,90528  $6179.05  $6179.05  $100439.49  $106,618.55
8 | $51746578  $517466  $517466 | $10144389  $106,618.55
9 $416021.90 = $416022  $4160.22  $102458.33  $106,618.55
10 $31356357 | $3135.64  $313564 | $10348291 = $106,618.55
11 $210,080.66 = $2,100.81  $2,100.81 | $104517.74  $106,618.55

12 $105,562.92 $1,055.63 $1,055.63 $105,562.92  $106,618.55

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

ND
$1,200,000

$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0

St
$1,200,000

$1,105,381.45
$1,009,816.72

$913,296.34
$815,810.76
$717,350.32
$617,905.28
$517,465.78
$416,021.90
$313,563.57
$210,080.66
$105,562.92

$0.00

3.4.4 Caso d) pago total constante con 2 periodos de gracia

Se parte de los mismos datos del caso “c”, salvo que ahora pg = 2 meses,
lo que ocasiona que durante los primeros dos meses sélo se pague intereses,
mas no capital, quedando tan sélo 10 meses de PTC por lo que ahora al aplicar

la Ec. 3.2:

pP=p- /"'(1"”)("'”)/
1+ )m#-1]

[0.01 - (1 +0.01)09)]
/(1 +0.01)09 - 1]

PP = $ 126,698.491861405 ~ $ 126,698.49

PP = $ 1,200,000.00 -

Capitulo 3. Financiamiento de proyectos
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Tabla 13. Tabla de amortizacién con pagos totales constantes con periodo de gracia

n So GI PI PC PT ND St

0 $1,200,000  $1,200,000.00
1 $1,200,00000  $12,000.00  $12,000.00 $0.00 $12,000.00 $0 $1,200,000.00
2 $1,200,000.00  $12,000.00  $12,000.00 $0.00 $12,000.00 $0 $1,200,000.00
3 $1,200,00000  $12,00000 = $12,000.00 = $114,698.49 = $126,698.49 $0 $1,085,301.51
4 $1,085301.51  $10,853.02 = $10,853.02 = $115,84548 | $126,698.49 $0 $969,456.03

5 $969,456.03 $9,694.56 $9,69456  $117,003.93 = $126,698.49 $0 $852,452.10

6 $852,452.10 $8,524.52 $8,524.52 | $118,173.97 = $126,698.49 $0 $734,278.13

7 $734,278.13 $7,342.78 $7,34278  $119,355.71 = $126,698.49 $0 $614,922.42

8 $614,922.42 $6,149.22 $6,149.22  $120,549.27 = $126,698.49 $0 $494,373.15

9 $494,373.15 $4,943.73 $494373  $121,754.76 = $126,698.49 $0 $372,618.39

10 $372,618.39 $3,726.18 $3726.18  $122,972.31 = $126,698.49 $0 $249,646.08

11 $249,646.08 $2,496.46 $2,496.46  $124202.03 = $126,698.49 $0 $125,444.05

12 $125,444.05 $1,254.44 $1,254.44 | $125,444.05 = $126,698.49 $0 $0.00

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

Al comparar la dindmica de ministracién del crédito en los cuatros casos
destacan las siguientes observaciones:

e Total de pagos por el servicio de deuda en el caso a: $1,278,000.00

e Total de pagos por el servicio de deuda en el caso b: $1,290,000.00

» Total de pagos por el servicio de deuda en el caso c: $1,279,422.56

e Total de pagos por el servicio de deuda en el caso d: $1,290,984.92

e Total pagos a capital: $1,200,000.00 en los 4 casos (como se esperaba).
e Total pago intereses @PCC: caso a = $78,000.00 y caso b = $90,000.00

e Total pago intereses @PTC: caso c = $79,422.56 y caso d = $90,984.92

Octavio Francisco Gonzalez Castillo



Lo que demuestra que, si bien los periodos de gracia aligeran la carga
financiera en los primeros pagos, acaban por encarecer el crédito. Esto es
debido a que los saldos finales durante estos periodos de gracia se mantienen

UAM-Iztapalapa / Division de Ciencias Biolégicas y de la Salud

elevados, lo que ocasiona que el siguiente pago de intereses sea mayor.

Como conclusién general podriamos anotar que aquellas ministraciones
que, por un mayor numero de periodos, mantengan saldos insolutos elevados
derivaran en un servicio de la deuda que resultara también mas elevado.
Para ilustrar este punto realizaremos un ejercicio final en el cual, con las
mismas condiciones de los ejercicios anteriores, se dejard correr la deuda

sin realizar pago alguno hasta que venza el plazo acordado.

Tabla 14. Tabla de amortizacién sin realizar ningun tipo de pago hasta el final del plazo

n

u S~ W N =B, O

N O

11

12

So

$1,200,000.00
$1,212,000.00
$1,224120.00
$1,236,361.20
$1,248,724.81
$1,261,212.06
$1,273,824.18
$1,286,562.42
$1,299,428.05
$1,312,422.33
$1,325,546.55

$1,338,802.02

GI

$12,000.00
$12,120.00
$12,241.20
$12,363.61
$12,487.25
$12,612.12
$12,738.24
$12,865.62
$12,994.28
$13,124.22
$13,255.47

$13,388.02

PI

$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$13,388.02

PC

$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$1,338,802.02

PT

$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$1,352,190.04

Capitulo 3. Financiamiento de proyectos

ND
$1,200,000
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

St
$1,200,000.00
$1,212,000.00
$1,224,120.00
$1,236,361.20
$1,048724.81
$1,261,212.06
$1,273,824.18
$1,286,562.42
$1,299,428.05
$1,312,422.33
$1,325,546.55
$1,338,802.02

$0.00
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En este caso extremo se observa:
e Total pago capital: $1,352,190.04 ($152,190.04 capitalizacién interés).
e Total pago intereses: $13,388.02
e Total pagado: $1,352,190.06

Cabe hacer notar que en este Ultimo caso se pudo haber calculado direc-
tamente el total pagado (F) utilizando la Ec. 25 - - - - F= P- (1 + 7)» donde
P =1,200,000.00, i = 1% mcm y n = 12 meses.

F=$1,200,000.00 (1+ 0.01)*
F=$1,352190.06

Octavio Francisco Gonzalez Castillo



Segunda parte
Ingresos y egresos en los sistemas
productivos






La primera parte de este libro se ha orientado para introducir y familiarizar
al lector en un conjunto de tematicas y metodologias econémico-financieras
que le son necesarias, como antecedentes, para adentrarse en el andlisis de
la rentabilidad, estudio que forma parte de la evaluacion financiera de proyectos
de inversién.

En el capitulo 1 se introdujo al lector en la tematica del dinero como unidad
de medida. Se destaca su naturaleza, origen y evolucién como instrumento
econémico, inventado y moldeado por el ser humano y se describen breve-
mente las caracteristicas y consecuencias de aquellas propiedades —sobre
todo su capacidad para reproducirse o generar intereses— que el modelo
econ6émico dominante le ha atribuido. La relevancia y dificultad expositiva
del propésito anterior no resultan triviales, no obstante, el hecho de que en
nuestra realidad cotidiana, en todo momento se estd utilizando el dinero.
Nos hemos acostumbrado tanto a este recurso —incluso enajenado con su
manejo mecanico—, que ha llegado a convertirse practicamente en el inico
medio para realizar las transacciones econémicas de las cuales depende
nuestro bienestar e incluso nuestra subsistencia como personas, familias y
sociedades “civilizadas”. Frente a esa cotidianidad —que en todo momento
nos mantiene pre y ocupados en la vital tarea de resolver ;cémo ganar u
obtener el tan preciado recurso?, ;como manejarlo? y sen qué... e incluso
como gastarlo?— pocas veces nos detenemos a reflexionar y mucho menos
a cuestionar la base de la cual el dinero es tan sélo la punta del iceberg... es
decir, aquellos conceptos, valores, principios, fundamentos, marcos norma-
tivos y programaticos, usos y costumbres con los que —ya sea mediante
letras grandes o pequenas— el modelo de desarrollo en turno ha estableci-
do las reglas del juego, las politicas, los mecanismos de control y ejerce su
poder para mantener la dindmica y crecimiento del sistema econémico y el
statu quo.
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En el capitulo 2 se ubicé al analista de proyectos de inversién frente a una
realidad econémica que, siendo una consecuencia de las propiedades que le
han sido atribuidas al dinero (su capacidad de reproduccién o de generacién
e intereses), resulta en principio desconcertante para todo aquel que no ha
sido formado en las tematicas econémico-financieras:

A diferencia de lo que sucede al medir y dimensionar los sistemas
y fenémenos fisicos, en el que las unidades de medicién
(por ejemplo: kelvin, candela, newton, julio, amperio, mol, gramo,
litro, metro, hectarea, segundo, etc.) son estables, es decir, su valor
como unidad o patrén de medicién permanece constante y no
es funcién del tiempo; las unidades monetarias de medicién
(por ejemplo: délar estadounidenses, euro, yen japonés, libra
esterlina, franco suizo, délar hongkonés, délar canadiense,
yuan chino, délar australiano, real brasilefio, rublo ruso, peso
mexicano, etc.) utilizadas para dimensionar los fenémenos
econ6émico-financieros, no son estables, es decir su valor cambia
en funcién del tiempo.

Asi, aunque dos cantidades iguales se denoten en la misma unidad monetaria
(por ejemplo, pesos mexicanos), la informacién sobre su valor de cambio
no podra ser determinada con precisién hasta que se indique la fecha
—en el andlisis de rentabilidad suele ser suficiente con indicar el aho—
en que dichas cantidades fueron o se piensa serdn erogadas. De esta
manera, jpesos mexicanos del 2000 no resulta ser la misma unidad de
medida que pesos mexicanos del 2020! ... y en consecuencia no resulta
correcto sumarlos, restarlos o realizar cualquier otra operacién matematica,
sin antes llevar a cabo un procedimiento de conversiéon de unidades. Frente
a esta necesidad de cumplir con el principio de la homogeneidad dimen-
sional en los célculos que involucran unidades monetarias que cambian de
valor al paso del tiempo, el capitulo 2 presenta un conjunto de modelos
de las matematicas financieras que permiten realizar las conversiones
necesarias, es decir calcular, bajo ciertos supuestos, las equivalencias del dinero
a través del tiempo.

En el capitulo 3 se ofrecié al lector una introducciéon al tema del
financiamiento y la ministracién del pago de éste, apoyandose en las tablas
para la amortizacién de un crédito, comenzando con una breve reflexién sobre
la diferencia que existe entre ser inversionista y ser acreedor de un sistema
productivo. Posteriormente se presentaron las fuentes de financiamiento
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(internas y externas) a las que comunmente se recurre para capitalizar los
proyectos de inversién, asi como los conceptos y términos contractuales
bésicos que son necesarios conocer al momento de solicitar un crédito ban-
cario. Finalmente se fundamenté e ilustr6é con algunos ejemplos el uso de
las tablas de amortizacion que permitiran planificar y dar seguimiento a la
evolucién de la ministracién y pago de cualquier crédito, tematica que sera
de gran utilidad al momento de estimar los gastos financieros (seccién 7.2.2),
mismos que forman parte de los gastos generales y por lo tanto de los egresos
de operacion anuales de un sistema productivo.

Con estos antecedentes se dard inicio a la SEGUNDA y TERCERA PARTE del
libro. Una de las primeras tareas a realizar en el andlisis la rentabilidad de
un sistema productivo serd identificar (capitulos 4 y 5) y dimensionar en
unidades monetarias la magnitud (capitulos 6 y 7) de los movimientos fi-
nancieros de entrada (ingresos) y salidas (egresos) que se estima estaran
asociadas respectivamente a las etapas de disefio, operacién y desmante-
lamiento-liquidacién de un sistema productivo (figura 11). La magnitud de
dichos movimientos financieros sera una consecuencia directa del conjunto
de decisiones que se vayan tomando durante la formulacién de los estudios
de mercado, técnico, tecnoldgico (ingenieria de procesos e ingenieria de
proyectos) y aun financieros.

A Presupuesto
A de ingresos
A :
P ] 5
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 Anos .\
v l l
Presupuesto
v de egresos

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzdlez (2020)
Figura 11. Ingresos y egresos en el horizonte de planeacién de un proyecto

Segunda parte. Ingresos y egresos en los sistemas productivos
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Al aumentar el nivel de detalle de la figura anterior, se hardn evidentes
(hgura 12) aquellos elementos que componen respectivamente los presupuestos
de ingresos y egresos del sistema productivo.

4 Presupuesto
4 de ingresos (§)

Ingresos por venta

Valor de
rescate

\

_ Inversion
~ fija
————
<+ N P
G W P

(9]
o
~
00
©
5
=

Anos

Presupuesto
de egresos ()

Egresos de operacién

Inversién inicial

<t >4
e
- -
<
Costos de
Generales produccién

Gastos

2

g v A 4
o \
B v

Capital de

Reinversiones v v

&
<

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)
Figura 12. Componentes de los presupuestos de ingresos y egresos

En el capitulo 4 se describird y ubicara la importancia que para el analisis
de rentabilidad del sistema productivo tiene cada uno de los elementos de su
presupuesto de ingresos:

e Ingresos durante la etapa de operacién (seccion 4.1).
o Ingresos derivados de las ventas.
o Ingresos derivados de los productos financieros.

e Ingresos durante la etapa de desmantelamiento y liquidacién
(seccion 4.2).

o Ingresos derivados del valor de rescate.
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En el capitulo 5 se hard lo propio con cada uno de los elementos de su
presupuesto de egresos:

e Egresos durante la etapa de diseno (seccién 5.1).
o Inversién fija.
o Capital de trabajo.
e Egresos durante la etapa de operacién (secciéon 5.2).
o Reinversiones.
o Costos de produccién.
o Gastos generales.

e Egresos durante la etapa de desmantelamiento y liquidacién
(seccién 5.3).

Segunda parte. Ingresos y egresos en los sistemas productivos
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Capitulo 4
Ingresos y ciclo de vida
de un sistema productivo

Como su nombre lo denota, los ingresos representan entradas de dinero,
por lo que en un diagrama de flujo de efectivo seran representados mediante
flechas hacia arriba. El que un sistema productivo en operacién genere
ingresos, es una condicién necesaria para dar continuidad a su ciclo operativo,
en el que continuamente deberd adquirir con sus proveedores —mediante
el pago respectivo— aquellos recursos que le son indispensables para su
operacién, garantizando asi la produccién, también continua, de aquellos
bienes y servicios que al ser comercializados en el mercado generaran los
ingresos necesarios para dar inicio, de nuevo, al ciclo operativo.

Retomando la figura 12 se pueden identificar los siguientes ingresos asociados
al ciclo de vida de un sistema productivo:

e Durante su etapa de diseno, el sistema productivo atin no existe,
salvo como un proyecto, razén por la que no le es posible llevar
a cabo accién alguna para generar ingresos.

e Durante la etapa de operacién del sistema productivo:
o Venta (producto, subproductos, residuos).
o Productos financieros.

e Durante la etapa de desmantelamiento y liquidacién del sistema
productivo:

o Valor de rescate.
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4.1 Ingresos durante la etapa operativa
del sistema productivo

4.1.1 Ingresos derivados de las ventas (productos,
subproductos y residuos)

Para que un sistema productivo (privado, publico o social) genere aquellos
beneficios —financieros, sociales, econdémicos, politicos o ambientales—
para los cuales fue creado, es necesario que produzca un bien o servicio,
orientado a satisfacer la demanda agregada de un grupo de usuarios, la cual
en ultima instancia tiene su origen y es la manifestacién explicita de una
necesidad no satisfecha.

Desde su concepcién y hasta su liquidacién, los sistemas productivos
emprenden una serie de actividades, que inevitablemente conllevan
un conjunto de erogaciones (inversiones, costos y gastos), mismas que
—a menos que el sistema productivo reciba un patrocinio o una subvencién—
se espera sean cubiertos a partir de los ingresos que se generen al vender
sus productos. Si ademads, estd orientado por la ambicién de obtener un
rédito o ganancia financiera, la diferencia entre los ingresos por venta
y los egresos necesarios para operar el sistema productivo, debera dejar,
a lo largo del horizonte de planeacién, utilidades tales que deriven en un
flujo de efectivo que, al retornar a la cartera de los inversionistas, cumpla con
las cuatro expectativas que ellos tienen: a) recuperar el capital invertido;
b) ser compensados por la inflacién o pérdida del poder adquisitivo
de su dinero; c) ser compensados por su disposicién para arriesgar su capital
y d) obtener una plus o ganancia adicional que incremente su riqueza
o poder de compra.

Asi, la venta del producto suele ser la principal fuente de ingresos de un
sistema productivo, aunque en ocasiones, éstas pueden ser complementadas
por la venta de subproductos®® o aun de residuos valiosos.

13 Materiales o energia que habiéndose obtenido como consecuencia colateral del proceso que transforma
materias primas en productos terminados, tienen un valor en si mismos y pueden ser valorados y vendidos
en el mercado.

Octavio Francisco Gonzalez Castillo



UAM-Iztapalapa / Division de Ciencias Biolégicas y de la Salud

4.1.2 Ingresos derivados de los productos financiero

Los productos financieros corresponden a la suma anual [$/afio] de los intereses
con que el banco retribuye al sistema productivo por mantener un capital
financiero depositado en una cuenta de inversion. Para los fines del analisis
de rentabilidad, se suele considerar que dicha cuenta bancaria es contra-
tada por el sistema productivo al final del ano de disefio y que el monto
del depésito original es aquel que corresponde al elemento del capital de
trabajo que se denominarad “efectivo en caja” (secciones 5.1.1.2 y 6.2.6).
Una vez abierta la cuenta, esta se mantendra vigente y generando inte-
reses (productos financieros) durante todos los anos operativos del sistema
productivo, cuidando que el saldo de ésta mantenga siempre un margen de
liquidez acorde con las politicas de proteccién o salvaguarda establecidas
para el capital de trabajo del sistema productivo (seccién 6.2).

4.2 Ingresos durante la etapa de desmantelamiento
y liquidacion del sistema productivo

Durante la etapa de desmantelamiento-liquidacién del sistema productivo,
ya no se va a elaborar mas producto que se pueda vender, sin embargo,
es una etapa en la que se puede obtener ingresos derivados de la venta
de todo aquello que aun le quede algo de valor en el sistema productivo.
A dicho ingreso se le conoce como valor de rescate.

4.2.1 Ingresos derivados del valor de rescate

El valor de rescate [$/afio] representa el Gltimo ingreso del sistema productivo.
Este tiene lugar en el ano del desmantelamiento-liquidacién y se compone
de los siguientes elementos:

e Recuperacién del valor residual en los activos del sistema productivo.
e Recuperacion del valor de reventa del terreno.

e Recuperacién del valor acumulado en los elementos del capital
de trabajo.

o Si el producto en proceso se lleva hasta producto terminado,
se podra vender como tal.

Capitulo 4. Ingresos y ciclo de vida de un sistema productivo
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Venta del producto terminado acumulado en el almacén.
Venta de la materia prima acumulada en el almacén.
Recuperacién de las cuentas por cobrar.

Cancelacién de las cuentas por pagar.

Cancelacién de la cuenta bancaria y recuperacion del efectivo
en caja.
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Capitulo 5
Egresos y ciclo de vida
de un sistema productivo

Los egresos representan salidas de dinero, por lo que en un diagrama de flujo
de efectivo seran representados mediante flechas hacia abajo. La funcién de
los egresos es adquirir con los proveedores respectivos —a cambio del pago
correspondiente— aquellos recursos que le son indispensables al sistema
productivo para mantener de forma continua sus operaciones, y asi cumplir
con su propésito de producir y comercializar aquellos bienes y servicios
que al ser vendidos en el mercado le generaran los ingresos necesarios para
iniciar, de nuevo, su ciclo operativo.

Retomando la figura 12 se pueden identificar los siguientes egresos asociados
al ciclo de vida de un sistema productivo:

e Durante la etapa de diseno del sistema productivo (Inversién inicial):
o Inversion fija.
o Capital de trabajo.
e Durante la etapa de operacién del sistema productivo:
o Egresos de operacién.
e (Costos de produccion.

e Guastos generales.
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o Reinversiones.
e Ampliacion de capacidad.
e Renovacion de la infraestructura.

e Ampliacion de cobertura de las salvaguardas asociadas al capital
de trabajo.

e Durante la etapa de desmantelamiento-liquidaciéon del sistema
productivo

o Gastos de liquidacién y disolucién.

5.1 Egresos en la etapa de diseno del sistema productivo

5.1.1 Inversion inicial

La inversién inicial comprende aquellos desembolsos que tienen lugar antes
de que la empresa formalmente exista y opere, es decir, aquellos desembolsos
que son necesarios durante la parte del ciclo de vida de un sistema productivo
(CVSP) en que éste aun es considerado un proyecto. Dicha inversién inicial sera
la suma de lo que se conoce como inversion fija y el llamado capital de trabajo
(figura 13). Sera precisamente dicha inversion inicial la que va a permitir montar
y arrancar un nuevo sistema productivo, el cual se espera que al entrar en
operacién vaya generando las utilidades que en primera instancia recuperen
la inversién para luego permitir acumular una ganancia que premie a los
inversionistas por arriesgar su capital en el nuevo sistema productivo.

- Activos tangibles

Inversion fija Infraestructura

- Activos intangibles

- Inventario de producto en proceso ————>» Arranque
- Inventario de materia prima e insumos
Capital - mver'ltarlo de 'pro‘ducto tef'mma(?o
de trabaj o - Efectivo en caja (inventario de dinero) Salvaguardas
- Cuentas por cobrar

- Cuentas por pagar

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)
Figura 13. Estructura de la inversién inicial en la etapa de disefio (afio cero)
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5.1.1.1 La inversién fija

La inversién fija es una cantidad importante de capital financiero erogado
durante la etapa de disefio del sistema productivo con el propésito de
montar la infraestructura que dard sustento a la operacién de la futura
empresa. La flecha apunta hacia abajo, por ser egreso, y su tamano sera una
representacién de la magnitud del desembolso necesario para materializar
la infraestructura del proyecto.

Esta infraestructura a su vez se puede clasificar en activos tangibles, cuya
naturaleza material permite sean tocados y activos intangibles, cuya naturaleza
es inmaterial (tabla 15).

Tabla 15. Activos tangibles e intangibles

Activos tangibles Activos intangibles
Maquinaria y equipo Investigaciones y estudios previos
Instalacién de la maquinaria y equipo Acta constitutiva de la sociedad
Obra civil Licencias y permisos

Compra de patentes y conocimientos técnicos
especializados

Instalaciones asociadas a los servicios auxiliares
Instalaciones complementarias Disefo del proyecto
Concesiones de explotacién de recursos naturales

Ingenieria, supervisién y administracién de la
instalacién

Intereses durante la realizacion del proyecto

Imprevistos

Fuente: elaboracién propia

5.1.1.2 El capital de trabajo

La etapa final del disefio del sistema productivo llega con el “arranque de la
planta” y la “conformacién de las salvaguardas” (inventarios y cuentas)
necesarias para evitar que, una vez que ha arrancado, el sistema productivo
tenga que parar por falta de algin recurso. El capital de trabajo, también
conocido como activo circulante, representa aquella cantidad de dinero que

Capitulo 5. Egresos y ciclo de vida de un sistema productivo



Analisis de rentabilidad en el disefio y evaluacion de sistemas productivos

se estima serd necesaria para llevar a cabo estos dos importantes procesos
con los que se concluye la etapa de diseno.

Usualmente el capital de trabajo estd conformado por los siguientes
elementos:

e Inventario de productos en proceso (arranque).

e Inventario de materias primas e insumos (previsién o salvaguarda).
e Inventario de productos terminados (prevision o salvaguarda).

e Cuentas por cobrar (previsién o salvaguarda).

e Cuentas por pagar (prevision o salvaguarda).

e Efectivo en caja (previsién o salvaguarda).

Si bien esta tltima etapa de disefno atin no forma parte de la etapa operativa
del sistema productivo, la integraciéon de los seis elementos del capital de
trabajo implica la compra de recursos y el pago de servicios que practi-
camente son los mismos que a partir del inicio de la etapa operativa se
clasificardn como costos de produccién y gastos generales. Por eso a los costos
y gastos realizados durante los procesos de arranque y formacién de salva-
guardas se les conoce como “costos y gastos pre-operativos”.

Sélo con fines ilustrativos es posible imaginar que, en el marco del
horizonte de planeacién del proyecto, el proceso de arranque pudiera tener
lugar al iniciar del dltimo trimestre del periodo “0” (digamos en octubre),
mientras que la formacién de las salvaguardas sucedera entre los meses de
noviembre y diciembre.

Inventario de producto en proceso (IPP)

Un producto en proceso podemos visualizarlo, como aquellos estadios
intermedios que resultan por la transformacién secuencial de las materias
primas e insumos en su transito hasta convertirse en un producto terminado,
con caracteristicas plenas para ser comercializado.
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El inventario de productos en proceso es una consecuencia inevitable en todo
proceso de transformacién y cobra relevancia particular en dos casos:

e En el momento de arrancar por primera vez y poner a punto
la infraestructura de un sistema productivo.

e En aquellos casos en que los productos requieran de un periodo
largo de elaboracién.

Inventario de producto terminado (IPT)

Este inventario tiene la funcién de garantizar la venta continua del producto
terminado, aun en circunstancias en las cuales el sistema productivo reciba
pedidos particularmente grandes. De no contemplarse este inventario se
corre el riesgo de perder clientes ante la imposibilidad de satisfacer
sus demandas.

La cantidad de producto terminado que se debe almacenar depende
fundamentalmente del ritmo de las ventas de la empresa, por lo que este
inventario estd en funcién de factores tales como: las caracteristicas del
producto, las fluctuaciones del nivel de ventas, la capacidad tanto de pro-
duccién como financiera del sistema productivo, el costo de almacenamiento
y el costo del lote minimo de elaboracién. Ahora bien, cuando estos pardmetros
no estan bien definidos, Soto et al. (1981, p. 174) recomiendan mantener el
inventario de producto terminado en un nivel suficiente para cubrir un mes de
las ventas y, en consecuencia, estimar la inversiéon necesaria para formarlo
con base en lo que costara producir la cantidad de producto equivalente.

Inventario de materia prima e insumos (IMPI)

La conformacién de este inventario busca que, durante la etapa operativa, la
produccién no se detenga por falta de materia prima e insumos (MPI), ya que
esto acarrearia consecuencias operativas y financieras no deseadas para el
sistema productivo.

El tamano de este inventario depende fundamentalmente de la capacidad
de produccién de la planta, asi como de las caracteristicas, disponibilidad,
costo de almacenamiento y volimenes econdémicos de compra de la
materia prima.

Capitulo 5. Egresos y ciclo de vida de un sistema productivo
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Efectivo en caja (IEC)

El efectivo en caja es una especie de inventario de dinero, disponible por
algin medio de pago, que le otorga liquidez o poder de compra inmediato al
sistema productivo. En ocasiones se le conoce como caja chica y sin ésta,
el sistema productivo quedaria paralizado e incapaz de llevar a cabo
transacciones financieras en los diferentes mercados a los que concurre,
ya sea para comprar o vender: pago a proveedores, pago sueldos y salarios,
servicios, imprevistos, impuestos, etc.

Para administrar su efectivo en caja, el sistema productivo suele contratar
con algiin banco una cuenta de inversiones, misma que puede incrementar
su monto o saldo a través de nuevos depésitos realizados por el sistema
productivo o bien por la generacién de intereses (productos financieros) que
una vez pagados por el banco no sean retirados de la cuenta.

Cuentas por cobrar (CXC)

Las cuentas por cobrar son una consecuencia natural de una politica de
comercializacién que otorga crédito (meses sin intereses) a los clientes.
Si bien esta politica en sus inicios buscaba consolidar las ventas —sobre
todo en aquellas circunstancias en que los clientes del sistema productivo
no contaban con liquidez financiera—, con el tiempo se volvi6 una estrategia
para competir con otros oferentes que también concurren en el mercado
buscando atraer y “ganar” la preferencia de los clientes potenciales,
independientemente de si éstos cuentan o no con la liquidez necesaria para
realizar un pago en efectivo.

Asi, las “cuentas por cobrar” buscan otorgar crédito a los clientes del
sistema productivo, con la intencién de que éstos puedan llevarse el producto
sin tener que pagar inmediatamente por éste. Mediante esta estrategia
de comercializacion, el sistema productivo busca obtener los siguientes
beneficios: a) la venta se asegura, independientemente de la liquidez financiera
(capacidad de pago inmediato) que en el momento exhiba el cliente y
b) el cliente se siente favorecido, es decir siente que recibe un trato preferencial
por parte del sistema productivo, con lo que se espera influir para que el
consumidor prefiera su producto al de la competencia.
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Cuentas por pagar (CXP)

Las cuentas por pagar siguen la misma légica comercial de las cuentas por
cobrar, pero consideran ahora al sistema productivo como el cliente que se
beneficia con condiciones preferenciales al comprar sus insumos a otros
sistemas productivos que compiten para convertirse en sus proveedores.

De esta manera serd ahora el sistema productivo el que reciba el
beneficio de sus proveedores (usualmente de las materias primas e insumos)
para adquirir la mercancia y disponer de un plazo, sin cargo de intereses,
para realizar el pago. Es asi como los proveedores se convierten en una
fuente de financiamiento de corto plazo. Debido al ahorro temporal que este
crédito representa, las cuentas por pagar llevaran implicito un signo negativo
(-) por lo que disminuye, en esa cantidad, el monto de la inversién necesaria
para el capital de trabajo.

5.2 Egresos durante la etapa operativa
del sistema productivo

5.2.1 Las reinversiones

Las reinversiones en anos operativos se refieren al capital financiero que
serd necesario para:

e Compra de activos tangibles e intangibles para ampliar la capacidad
de la planta.

e Compra de activos tangibles e intangibles para reponer aquellos
otros cuya vida tutil ha terminado.

e Ampliar el nivel de cobertura de los elementos que conforman
el capital de trabajo (CT) para garantizar que, bajo la dindmica
creciente del programa de produccién, éstos siempre mantengan el
nivel de salvaguarda definido.

Los tres casos referidos pueden suceder de manera aislada o conjunta en
cualquiera de los periodos operativos del sistema productivo. La reinversion
total serd siempre la suma de la compra de activos tangibles e intangibles,
—a la que podriamos referirnos como una reinversion fija— y las reinversiones
asociadas al total de los elementos del capital de trabajo.
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Asi, con fines practicos podriamos afirmar:
e Para el periodo cero: Inversién Total = Inversién Fija + Capital de Trabajo.

e Para cualquier periodo operativo: Reinversién total = reinversién
en activos + reinversion en CT.

5.2.1.1 Reinversiones en activos

Son dos las circunstancias que podrian llevar a un sistema productivo que
ya se encuentre en plena etapa operativa a tener que realizar reinversiones
en activos tangibles o intangibles: a) ampliaciones de su capacidad productiva
y b) renovar activos que han concluido su periodo de vida 1util.

Es asi como, sibien la estimacién de la inversion fija esta asociada inicial-
mente a la etapa de diseno, es posible que en la etapa operativa se requiera
volver a realizar estimaciones asociadas con la infraestructura del sistema
productivo, es decir, “reinversiones en activos en los periodos operativos”.

Los equipos de proceso suelen tener una vida util de 10 anos, por lo que,
a menos que el horizonte de planeacién que se haya definido sea mayor a
dicho periodo, no parece necesario el plantear su renovacién. Lo que si llega
a ser comun, en la formulacién de los proyectos, es la idea de incrementar
la capacidad de produccién en alguno de los anos operativos del sistema
productivo, lo que puede derivar en la necesidad de realizar una reinversién
para comprar equipo principal de proceso adicional.

En el caso de los autotransportes, sera necesario considerar que en la Ley
del Impuesto sobre la Renta se define que este tipo de activo tiene una “vida
util” de 4 anos, por lo que transcurrido dicho periodo, debera plantearse su
renovacién, es decir la compra de un nuevo autotransporte que sustituya al
primero y mantenga asi cubiertos los requerimientos del sistema productivo.

5.2.1.2 Reinversiones en capital de trabajo

Al disenar un sistema productivo se suele considerar un programa dindmico
(usualmente ascendente) para la produccién y venta de producto, lo que a
su vez conlleva a costos y gastos crecientes asociados a la compra
de materias primas, insumos y demadas recursos necesarios para la
operacién de la empresa. Debido a ello, el capital de trabajo también debera
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seguir una dindmica ascendente en el nivel de sus previsiones (inventarios
y cuentas), manteniendo en todo momento el potencial de salvaguarda
preestablecido. Esto requerira de la estimacion de fondos adicionales para
incrementar las previsiones asociadas a los elementos del capital de trabajo.

Como sera revisado mas adelante, en el estado financiero llamado “Flujo de
Caja Proforma” (seccién 10.2) se cuenta con un concepto de aplicacién
de recursos denominada “Capital de Trabajo” en el que, al igual que el
monto de su inversiéon inicial, deberdan también ser registradas
—especificamente en el periodo correspondiente al momento en que fueron
erogadas— las reinversiones en el capital de trabajo.

De esta manera, el capital de trabajo se conforma inicialmente en la etapa
de diseno (fase pre-operativa), pero una vez que comienza a operar el sistema
productivo serd necesario realizar reinversiones para actualizar sus niveles
de salvaguarda y que asi siga protegiendo al sistema productivo contra un
paro indeseable por falta de alguno de sus elementos (materias primas e
insumos, producto en proceso, producto terminado, liquidez o preferencia
por parte de los clientes y dinero en efectivo).

Las reinversiones en capital de trabajo dan cuenta del dinero que periodo
tras periodo serd necesario erogar con el propésito de alcanzar el nivel de
salvaguarda que ofrecen sus seis elementos, bajo una dindmica del sistema
productivo que considera un programa de produccioén con incrementos pe-
riédicos debido tanto a los requerimientos de un programa de produccién
y ventas creciente, como al impacto de la inflacién en el nivel de precios de
SUS recursos.

Es necesario considerar que los niveles de salvaguarda que ofrecen los
elementos del capital de trabajo se deben revisar y ajustar al final de cada
periodo operativo del sistema productivo, para garantizar la proteccién
esperada para el periodo que le sigue. Dicho proceso de definicién o ajuste
tendra lugar desde el final del periodo 0 (etapa pre-operativa) y hasta el
penultimo periodo (N-1), ya que en éste se ajustara por ultima vez, ahora
para garantizar la proteccién esperada para el ultimo ano operativo (N).
El incremento asociado al Ultimo ano operativo siempre serd nulo o igual
a cero. Esto es asi debido a que un dia después el sistema operativo
entra en etapa de desmantelamiento y liquidacién, por lo cual al ya no haber
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procesos productivos y operativos que proteger, no tendria sentido
incrementar los niveles de salvaguarda que representa el capital de trabajo.

5.2.2 Egresos operativos

A diferencia de las inversiones, que suceden principalmente durante la etapa
de diseno del sistema productivo (proyecto) y se destinan a la compra de
bienes de capital o duraderos, los costos y gastos son una serie de desem-
bolsos periddicos (figura 14) que suceden a lo largo de la etapa operativa del
sistema productivo (empresa) y que se destinan a la compra de articulos
consumibles que como su nombre lo dice “se consumen” durante la operacién
continua del sistema productivo.
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Egresos operativos
Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

Figura 14. Egresos operativos

Los egresos de operacion se conforman al sumar los costos de produccién
(asociados a la funcién de produccién) y los gastos generales (figura 15),
estos Ultimos destinados a respaldar toda una serie de funciones comple-
mentarias a la de produccién (comercializacién y ventas, administracién,
investigacién y desarrollo, finanzas, entre otros), y sin las cuales la empresa
no podria cumplir con su propésito.

Egresos operativos

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

Figura 15. Estructura de los egresos operativos
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En esta secciéon consideraremos como costos a aquellos desembolsos
asociados al departamento de produccién y gastos a aquellos otros asociados
a cualquier otro departamento del sistema productivo.

5.2.2.1 Costos de produccién

Los costos de produccion (CP) se dividen en costos variables, fijos y semifijos.
El desembolso en los costos variables (CV) crece en proporcién directa a la
cantidad de producto generado (p. ej. el desembolso en materias primas
e insumos crece linealmente como una funcién del volumen de produccién).
Los costos fijos (CF) son independientes de la cantidad de producto generado
(p. €j. el desembolso en rentas se mantiene constantes con independencia
del volumen de produccién). Finalmente, los costos semifijos (CSF) crecen de
manera escalonada conforme se genera mas producto (p. €j. el desembolso
en mano de obra se comporta de manera creciente pero discontinua en
funcién del volumen de produccién).

A continuacién, se presenta una lista con los costos de producciéon mas
comunes en las empresas, indicando en cada caso si su comportamiento
corresponde al de un costo variable, fijo o semifijo:

Costos variables de produccién

e Materias primas y otros insumos de proceso.
e Servicios auxiliares.
e Regalias.

Costos fijos de produccién

e Costos fijos de inversién (se les asocia con la infraestructura del
sistema productivo).

o Rentas.

o Depreciaciones y amortizaciones.
o Mantenimiento y reparacion.

o Suministros de operacién.

o Impuestos sobre la propiedad.

o Seguros de la planta.
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* Costos fijos de operacién (se les asocia con la atencién y seguridad
del personal).

Costos semifijos de producciéon

e Mano de obra de operacién (fijo en cada ano/ variable a lo largo CVSP).
e Personal de supervision (fijo en cada ano / variable a lo largo CVSP).

Esta distincién entre costos variables o fijos serd retomada mas adelante
cuando revisemos el tema punto de equilibrio (secc. 10.1.1). Por lo pronto
concentraremos la atencién en describir y ubicar el destino de estos costos
de produccion. Posteriormente, en la tercera seccién del libro, se revisara los
métodos para estimar el monto asociado a cada uno de estos costos
de produccioén.

Materias primas e insumos

Se trata de uno de los costos variables asociados al departamento de
produccién. La determinacién del requerimiento anual de este elemento
suele implicar un proceso laborioso que se basa en los balances de materia
y energia que se realizan en la ingenieria de procesos y proyecto.
Dichos balances a su vez tendran entre sus requerimientos de cédlculo varios
elementos del disefio del proyecto como son la formulacién del producto,
la eficiencia de transformacién de los equipos de proceso y el programa de
produccién anual para los anos operativos. Asi mismo, sera necesario realizar
una investigacién econdémica para determinar la variacién de los precios
de las materias primas e insumos a lo largo del horizonte de planeacién
establecido.

Mano de obra de operacidén y supervisién

Por mano de obra de operacién (MOO) nos referimos a aquellos empleados
que dentro del departamento de produccién estan directamente en contacto
con el proceso y sus equipos. La mano de obra de supervisién (MOS), como su
nombre lo indica estd encargada de supervisar el trabajo de la mano de obra
de operacion.

Es necesario aclarar que, al igual que muchos otros temas de la conta-
bilidad empresarial, el calculo detallado de lo que a un sistema productivo
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le cuesta la mano de obra, es complicado™ y estd sujeto a un marco normativo
y procedimental que se actualiza con frecuencia, razén por la que suele
requerir de la intervencion de un contador especialista en el tema laboral.
Sin embargo, en la evaluaciéon de proyectos aplicaremos algunas simpli-
ficaciones que nos permitan realizar las estimaciones necesarias, con su
respectivo margen de error.

Servicios auxiliares

Los servicios auxiliares (SA) son recursos necesarios en un sistema
productivo para alcanzar las condiciones de operacién como la temperatura,
presién, etc. en un proceso. Los servicios auxiliares son recursos diferentes
a las materias primas e insumos ya que estos ultimos se incorporan y siempre
forman parte de la esencia del producto ya sea que éste se encuentre
“en proceso” o ya terminado. Por ejemplo, en una empresa que fabrica
mermelada de fresa:

e Materias primas: Fresa, azucar, agua de proceso.
e Insumos: acido citrico, pectina, conservador, frasco, etiquetas.

e Servicios auxiliares: vapor para calentar, agua para enfriar,
aire comprimido para generar presién, vacio para generar succion,
energia eléctrica, combustible como fuerza motriz, etc.

Después de los costos de las materias primas y la mano de obra, los
servicios auxiliares son el tercer factor en importancia que impacta
los costos de producciéon.

Regalias

La Real Academia Espanola define regalias de la siguiente manera:
“participacion en los ingresos o cantidad fija que se paga al propietario de
un derecho a cambio del permiso para ejercerlo”®.

14 Para una aproximacién al tema se recomienda consultar el video de YouTube “Cudnto cuesta tener a un
trabajador” <https://www.youtube.com/watch?v=FmMWqnmnR6TY>.

15 REAL ACADEMIA ESPANOLA: Diccionario de la lengua espafola, 23. ® ed., [versién 23.5 en linea].
https://del.rae.es [17 mayo 2020]
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De acuerdo con Garza y Marquez (s.f.), dicha facultad emana de la teoria de
la propiedad, y en México estd presente en el Articulo 15-B del Cédigo Fiscal
de la Federacién que establece lo siguiente:

Se consideran regalias, entre otros, los pagos de cualquier clase por
el uso o goce temporal de patentes, certificados de invencién o mejora,
marcas de fabrica, nombres comerciales, derechos de autor sobre obras
literarias, artisticas o cientificas, incluidas las peliculas cinematogrdficas
y grabaciones para radio o televisién, asi como de dibujos o modelos,
planos, férmulas, o procedimientos y equipos industriales, comerciales
o cientificos, asi como las cantidades pagadas por transferencia de
tecnologia o informaciones relativas a experiencias industriales,
comerciales o cientificas, u otro derecho o propiedad similar.

Asi, podemos considerar que las regalias son el pago por utilizar un derecho
sujeto a la proteccién de la propiedad intelectual e industrial. En el caso de
proyectos industriales, muchas veces las regalias estaran asociadas al uso
de tecnologias con patente.

Rentas

Es uno de los costos fijos asociados al departamento de produccién.
Tiene lugar cuando no es posible o conveniente comprar alguno de los activos
que forman parte de la infraestructura del sistema productivo (por ejemplo:
equipos de proceso, inmueble, equipos que proporcionan servicios auxiliares)
y en su lugar se decide pagar por el uso temporal (renta) del mismo.
El monto de la renta debe ser negociado con el propietario del activo y en su
determinacioén suele considerarse el valor original del activo, la vida 1til
y anos de uso de éste, la tasa de depreciacién o amortizacién anual respectiva,
asi como el margen de ganancia establecido por el duefio. En el caso
de terrenos y edificios, la renta anual suele ser del orden del 10% del valor de
la propiedad objeto de alquiler.

Depreciaciones y amortizaciones

La depreciacion y la amortizacién de activos son conceptos equivalentes cuya
Unica diferencia es que la depreciacion (D) se aplica a los activos tangibles,
mientras que la amortizacion (A) a los activos intangibles. Lo que se entiende
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por depreciacién y(o) amortizaciéon depende de la éptica bajo la cual se esté
observando el fenémeno:

Desde el punto de vista contable:

Tanto la depreciacion como la amortizacién es un costo fijo que se suma
a los costos de produccién anuales. Soto et al. (1981, p. 191) justifican este costo
contable debido a la disminucién en el valor que van sufriendo los activos
de un sistema productivo al paso del tiempo, “es como si cada producto
fabricado se llevara consigo una parte del valor de la maquinaria hasta
agotarlo” explicaba un viejo manual de la hoy extinta Secretaria de
Programacién y Presupuesto.

Desde el punto de vista financiero:

El objetivo de este mecanismo es que toda inversién privada sea recu-
perada por via fiscal, independientemente de las ganancias que dicha
empresa obtenga por ventas. Coincidiendo con esta acepcion, en Soto et al.
(1981, p. 238) se afirma que la depreciacién puede ser vista como la recupe-
racién de la inversién en activos durante la vida util del proyecto.

Desde el punto de vista de la politica fiscal para el fomento industrial:

La depreciacién y amortizacién de activos puede ser vista como un medio
para fomentar la integracién progresiva de un fondo financiero (fondo de
depreciacion y amortizacion) que, al terminar la vida util de un activo, se utilice
para renovar o substituir dicho activo. Operativamente la forma de manejar
este mecanismo de fomento es descontar este costo virtual de la utilidad
del ejercicio anual, lo cual baja la base gravable de tal forma que disminuye
el monto de los impuestos pagados por el Impuesto sobre la Renta (ISR).

Sea cual sea la déptica que se aplique, la depreciacién y amortizaciéon
de activos puede deberse a causas: i) fisicas —el uso cotidiano disminuye
gradualmente su capacidad para efectuar la obra que originé su adquisicién—;
ii) funcionales —un cambio en la expectativa o necesidad en cuanto al
servicio esperado hace decrecer su valor, aun si es capaz de llevar a cabo
su propésito original—; iii) tecnolégica —el desarrollo de nuevos y mejores
métodos para llevar a cabo una funcién hace que los disefios anticuados
pierdan valor-; iv) monetaria —un cambio en el poder de compra del dinero
provoca una sutil pero definida depreciacién de los activos—.

Capitulo 5. Egresos y ciclo de vida de un sistema productivo
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Mantenimiento y reparacién

Se trata de otro de los costos fijos asociado al departamento de produccién,
cuyo monto se destina a cubrir los requerimientos (honorarios profesionales,
herramientas y refacciones, renta de equipos especializados, lubricantes,
etc.) para mantener en pleno funcionamiento al sistema productivo.
De acuerdo con Soto et al. (1981, p. 190), su costo anual suele depender de
las condiciones de operacién, incluyendo presién, temperatura, reacciones
de oxido-reduccién, de las caracteristicas de los materiales manejados y de
la intensidad de operacion de las instalaciones industriales.

Suministros de operaciéon

Este costo fijo de produccién incluye aquellos productos misceldneos que se
requieren para operar eficientemente las plantas, pero que no forman parte
de las materias primas, los insumos, los servicios auxiliares, o los mate-
riales de mantenimiento y reparacién. En este rubro se incluyen productos
tales como materiales de limpieza y desinfeccién, articulos para protecciéon
y aseo de los operarios, etc.

Impuestos sobre la propiedad

Este impuesto depende de las leyes fiscales vigentes en cada entidad,
por lo que la tasa impositiva aplicable a cada caso deberd determinarse
consultando los lineamientos fiscales de la entidad en donde se proyecta
localizar la planta industrial. En algunas areas urbanas o muy desarrolladas,
estos impuestos alcanzan una tasa de 4% anual sobre el valor actualizado
de la infraestructura (inversiéon fija); en zonas menos desarrolladas dicha
tasa puede obtener una reduccién de entre dos a tres puntos porcentuales,
llegando a encontrarse localidades donde con la intencién de fomentar su
desarrollo industrial, las autoridades establecen temporalmente una politica
fiscal que exime del pago de este impuesto, hasta por un periodo de cinco
anos a aquellas empresas que lleguen a instalarse en su territorio.

Seguros de la planta

Este costo fijo de produccion considera los recursos financieros necesarios
para contratar las salvaguardas necesarias que permitan recuperar o reponer
la infraestructura del sistema productivo en caso de verse afectada por
alguna contingencia o accidente. Su monto deberd cotizarse con los

Octavio Francisco Gonzalez Castillo



UAM-Iztapalapa / Division de Ciencias Biolégicas y de la Salud

proveedores de seguros y variard de acuerdo con el nivel de riesgo que
represente su operacién y con la disponibilidad de medios de proteccién.

Costos fijos de operacién

Soto et al. (1981, p. 192) afirman que estos costos estan relacionados con los
servicios a la planta y se utilizan en cosas tales como seguridad industrial,
coordinacién y servicio a empleados (comedor, casilleros, transporte) empa-
cado, almacenamiento, control de calidad, etc.

5.2.2.2 Gastos generales

A continuacioén, se presenta una lista con los gastos generales mas comunes
en los sistemas productivos, indicando en cada caso, bajo la misma légica
seguida en los costos de produccién, si su comportamiento corresponde
al de un gasto variable o fijo, asi como la forma de estimarlos.

Gastos generales variables

¢ Gastos administrativos (se pueden estimar como
un % de los ingresos por ventas).

¢ Gastos de distribucién y ventas (se pueden estimar como
un % del costo de produccién).

e Gastos de investigacién y desarrollo (se pueden estimar como
un % de los ingresos por ventas).

e Varios e imprevistos (se pueden estimar como
un % del costo de produccién).

Gastos generales fijos

e Gastos financieros (se deben calcular).

A continuacién, revisaremos con mayor detenimiento estos rubros para ubicar
el destino de estos gastos generales (variables y fijos). Posteriormente, en
la tercera seccion del libro, se revisara los métodos para estimar el monto
asociado a cada uno de éstos.

Capitulo 5. Egresos y ciclo de vida de un sistema productivo
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Gastos Administrativos (GA)

En este rubro quedan comprendidos desembolsos para el alquiler de locales
y transportes, gastos de vidticos y pasajes, cuotas y suscripciones, papeleria,
conservacion de equipos de oficina, correos, etc.

Otro tanto puede destinarse para gastos de conservacién del equipo
de oficina y pago de ciertos servicios como teléfonos, cémputo, etc.

Gastos de comercializacién y venta (CyV)

Estos gastos incluyen gastos de mercadotecnia, publicidad, pagos y comisiones
a vendedores, asi como la administracién del departamento de ventas.

Los gastos de comercializacién y venta dependen mucho del tipo de producto
y consecuentemente de las caracteristicas del consumidor, asi también de
los medios de distribucién.

La estimacién precisa de los gastos de comercializacién y venta reviste una
gran complejidad, aun cuando se hayan recogido significativos antecedentes
en relacién con el estudio de mercado. Es un error muy comun subestimar
este tipo de gastos: al pensar que habiendo mercado basta con producir
y que las ventas se realizardn automaticamente. Una consulta a despachos
de mercadotecnia y publicidad ayudard a la estimacién de este rubro.

Gastos de investigacién y desarrollo (IyD)

Los gastos en investigacion y desarrollo permiten mantener la vigencia y
competitividad de los sistemas productivos ante un mundo dindmico
que se transforma y renueva cada vez mas rapidamente.

Si bien la incluye, los gastos en investigacién y desarrollo no sélo se
refiere a procesos, tecnologia y manufacturas, sino que se extiende a todas
las areas de la empresa: disefio de nuevos productos y empaque, mejoras a
los equipos, adecuacién de procedimientos, identificacién de tendencias
e innovacién de mercados y mecanismos de comercializacién, etc.

Gastos financieros (GF)

Los gastos financieros son el pago de los intereses asociados a los préstamos
solicitados a algin banco u cualquier otra fuente de financiamiento.
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Se podria hacer un paralelismo para afirmar que los gastos financieros
son una especie de renta asociada a utilizar un dinero o capital financiero
que no nos pertenece. Durante el tiempo que se mantenga el capital en uso,
el préstamo estara vigente, obligando al prestatario, a través de un contrato
de prestacién de servicio, a pagar intereses (renta) al prestamista.

Gastos imprevistos (GI)

Este apartado funciona como una reserva (en ocasiones llamado factor
del miedo) para imprevistos, es decir para solventar todos aquellos gastos no
previstos durante la planeacién.

5.3 Egresos durante la etapa de desmantelamiento
y liquidacion del sistema productivo

Al término de la vida util del sistema productivo, éste entra en fase de
desmantelamiento y liquidacién, generando una serie de gastos, como por
ejemplo: liquidacién del personal, desmantelamiento de la infraestructura,
remediaciéon del suelo, tramites legales y notariales, entre otros.

Una encuesta de la Asociaciéon de Emprendedores de México (ASEM) revela
que de los emprendedores que han cerrado una empresa, sélo 12.3% forma-
lizé el tramite de cierre ante notario. Las razones principales indicadas por
los emprendedores para este incumplimiento son la falta de informacién y
orientacién sobre el tramite, asi como el elevado costo, las complicaciones
e incluso la corrupcién implicita en el procedimiento (Pineda 2018).

Las acciones que deberan realizarse durante la etapa de desmantelamiento
y liquidacién de un sistema productivo varian de acuerdo con la razén social,
complejidad y tamano del sistema productivo en cuestién. A grandes rasgos
Pena (2020) senala:

En el caso de personas fisicas, se debe liquidar todas las deudas
pendientes, tanto con proveedores como con trabajadores y dirigirse
al Sistema de Administracién Tributaria y al Instituto Mexicano del
Seguro Social para dejar de tener obligaciones fiscales y laborales.
En este caso los costos de cerrar sélo seran los adeudos que se tengan,
mas los honorarios del gestor que ayude con los tramites de cierre.
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En el caso de las sociedades, la complejidad es mayor y los costos
dependen del tamaiio de la empresa y sus deudas. Cuando el cierre es
acordado por los socios, deberd darse de baja las obligaciones fiscales
(Sistema de Administracién Tributaria) y laborales (Instituto Mexicano
del Seguro Social). Acto sequido se deberd proceder a la liquidacién
(acuerdo para dividir las deudas y los activos sobrantes, dejando el
balance en cero) y la disolucién de la empresa, mediante una escritura
publica a la que se le adjunta el balance de liquidacién y la adjudicaciéon
a cada uno de los socios segtin su participacién.

En el decreto aprobado por el Congreso de la Unién y publicado en el Diario
Oficial de la Federacién (DOF) el 24 de enero de 2018, mismo que entrd
en vigor el 25 de julio del mismo ano, se reformé y adicionaron diversas
disposiciones de la Ley General de Sociedades Mercantiles. La intencién
de la reforma fue facilitar el procedimiento de liquidacion y disolucién de
empresas establecidas en México que cumplan con los siguientes requisitos:
que los socios o accionistas sean personas fisicas; que no tengan un objetivo
ilicito; no haber realizado operaciones ni emitido facturas electrénicas en los
ultimos dos afios; estar al corriente con las obligaciones fiscales, laborales
y de seguridad social; no estar sujeta a concurso mercantil; que sus repre-
sentantes legales no estén sujetos a procedimientos penales por delitos
fiscales o patrimoniales; no ser integrante del sistema financiero (por ejemplo:
bancos, casas de bolsa, aseguradoras, calificadoras de crédito) y haber
publicado su estructura accionaria vigente en el Sistema Electrénico de
Publicaciones de Sociedades Mercantiles.

De cumplirse los requisitos anteriores y con base en el articulo 249 Bis 1
de la citada Ley, los procedimientos de liquidacién y disolucién podran
realizarse de manera gratuita, en linea y en el lapso de dos meses maximo,
conforme a lo siguiente: (DOF, 2018):

I.- La totalidad de los socios o accionistas acordardn mediante asamblea
la disolucién y liquidaciéon de la sociedad, declarando bajo protesta
de decir verdad, que se ubican y cumplen con las condiciones a que
se refiere el articulo 249 Bis de esta Ley, y nombrardn al liquidador
de entre los socios o accionistas. Este acuerdo deberd suscribirse por
todos los socios o accionistas, constar en acta de disolucién y liquidacién
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y publicarse en el sistema electrénico establecido por la Secretaria de
Economia previsto en el articulo 50 Bis del Cédigo de Comercio, a mds
tardar dentro de los 5 dias habiles siguientes a la fecha de la asamblea
de la disolucién y liquidacién, en ningtin caso se exigira el requisito de
escritura publica, pdliza, o cualquier otra formalidad adicional
a la contemplada en este parrafo;

II.- Una vez publicado el acuerdo, la Secretaria de Economia verificard
que el acta de disolucién y liquidacién de la sociedad cumpla con lo
establecido en la fraccién anterior y, de ser procedente, lo enviard
electrénicamente para su inscripcién en el Registro Ptiblico de Comercio de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 10 Bis 1 del Reglamento
del Registro Puiblico de Comercio;

I1I.- Los socios o accionistas entregaran al liquidador todos los bienes,
libros y documentos de la sociedad a mas tardar dentro de los 15 dias
habiles siguientes a la fecha de la asamblea de la disolucién y liquidacién;

IV.- El liquidador llevard a cabo la distribucién del remanente del haber
social entre los socios o accionistas de forma proporcional a sus apor-
taciones, si es que lo hubiere en un plazo que no excederd los 45 dias
habiles siguientes a la fecha de la asamblea de la disolucién
y liquidacién;

V.- Los socios o accionistas entregaran al liquidador los titulos de las
acciones a mas tardar dentro de los 15 dias habiles siguientes a la fecha
de la asamblea de la disolucién y liquidacion;

VI.- Una vez liquidada la sociedad, el liquidador publicara el balance
final de la sociedad en el sistema electrénico establecido por la Secretaria
de Economia previsto en el articulo 50 Bis del Cédigo de Comercio,
que en ningtin caso podrad exceder a los 60 dias habiles siguientes a la
fecha de la asamblea de la disolucién y liquidacién, y

VIIL.- La Secretaria de Economia realizard la inscripcién de la cance-
lacién del folio de la sociedad en el Registro Publico de Comercio de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 10 Bis 1 del Reglamento
del Registro Publico de Comercio y notificard a la autoridad fiscal
correspondiente.
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Tercera parte
Estimacion de la magnitud de los
movimientos financieros a lo largo del
ciclo de vida de un sistema productivo






En esta TERCERA PARTE del libro se retomaran aquellos ingresos y egresos que
fueron descritos y ubicados en la SEGUNDA PARTE, para ahora ofrecer al lector algunos
métodos y modelos que le permitan estimar sus montos monetarios o magnitudes
en un proyecto de inversion.

Puesto que el calculo preciso de las inversiones y egresos de operacién requiere de
mucho tiempo, dinero y esfuerzo, ese grado de precisién se reserva para el nivel
de estudio conocido como definitivo. Sin embargo, para poder realizar los estudios
financieros en los niveles perfil, pre-factibilidad y factibilidad serd necesario contar
con métodos que estimen el monto de estds importantes erogaciones en los proyectos.

La estimacion debe adecuarse al nivel en que se esté llevando a cabo los estudios
de la formulacién-evaluacién-seleccién de proyectos, pues no tendria sentido realizar
un estimado muy fino en los estudios financieros, cuando el soporte de los estudios
de mercado, técnico y tecnolégico (ingenieria de procesos e ingenieria de proyectos)
que lo precedieron no es igualmente fino.

Tomado de la matriz de descriptores de la administracién de proyectos
(Arteaga y Gonzalez, 2003, p. 31), en la siguiente tabla se presentan los diferentes
grados de exactitud de los estimados de inversiones y costos para los diferentes niveles
de estudio de la formulacién-evaluacién-seleccién de proyectos, asi como el soporte
tecnoldgico y de ingenieria que le dan respaldo:

Tabla 16. Precision de las estimaciones financieras en los diferentes niveles de estudio

Nivel de estudio Exactitud estimada Ingenieria Respaldo tecnolégico
Perfil + 50 - 100% Preliminar Revisién bibliografica
Prefactibilidad +30% Conceptual Trabajo experimental
Factibilidad +15% Basica ;ietgas en planta
Definitivo +5% Detalle Pruebas industriales

Fuente: adaptacién propia a partir de Soto et al. (1981, pp. 166 y 167)
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A los estimados realizados para un estudio a nivel de perfil también se les
conoce como de “orden de magnitud”, los cuales si bien dan una idea preli-
minar con una exactitud baja, requieren de poca informacién para su célculo,
siendo preponderante la capacidad de produccion de la planta. Por esta razén
este estimado resulta econdémico y se utiliza para decisiones ejecutivas
basadas en la rentabilidad de un proyecto.

En el nivel de prefactibilidad, a los estimados se les conoce como
“de estudio”. En su caso se requiere de la siguiente informacién: caracteristicas
y calidad de las materias primas, los insumos y el producto terminado,
preseleccién de la tecnologia e informacién de tamano de equipos principales,
edificios, etc. Si bien el costo de realizarlos aumenta, su exactitud permite
utilizarlo para seleccionar entre diferentes alternativas de inversién.

A los estimados realizados para un estudio a nivel de factibilidad
también se les conoce como “preliminares”. Su exactitud mejora, siendo
ahora del orden del +15%, por lo que requieren de informacién adicional
sobre el proyecto: localizaciéon especificada, tipo y tamano de edificios y
equipo, distribucién de areas, diagramas de flujo, etc., en general la inge-
nieria basica del proyecto se usa para la asignacion preliminar de fondos al
proyecto.

Cuando el estudio y sus estimados se basan en informacién completa
sobre el proyecto se les conoce como “definitivos”, siendo ahora sus
requerimientos: capacidad definitiva, aprobacién para efectuar el proyecto,
compra de tecnologia, ubicacion precisa de la planta, necesidades definitivas
de servicios, diagramas de flujos finales, especificacién de equipos, proyecto
arquitecténico, etc., en general la ingenieria de detalle completa. Este tipo
de estudios se usa al momento de solicitar la aprobacién de fondos para el
proyecto.

Una vez tomada la decisién de invertir el capital financiero en el proyecto,
mas que hablar de una estimacién se habla de un control del presupuesto
durante la construccién del sistema productivo. Este calculo detallado
se reserva para cuando ya se cuenta con el plan de ejecucion de la obra y se
requiere conocer: cotizaciones del terreno, los equipos, activos tangibles
e intangibles, asi como del presupuesto de la puesta en marcha del proceso.
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El orden en el que en esta seccién serdn presentados los métodos de estima-
cién de ingresos y egresos, sigue la logica de las tres etapas por la que atra-

viesa un sistema productivo a lo largo de su ciclo de vida (figura 2): diseno,
operacién y desmantelamiento-liquidacion.

En el capitulo 6 se presentan los métodos y modelos de estimacién asociados
a la etapa de diseno:

e Egresos
o Inversién fija (seccién 6.1).
¢ Equipos principales de proceso.
e Activos tangibles e intangibles.
e Terreno.
o Capital de trabajo (seccién 6.2).
e Arranque.

e Salvaguardas.

En el capitulo 7 se presentan los métodos y modelos de estimacién asociados
a la etapa de operacién:

e Ingresos (seccién 7.1).
o Ventas.
o Productos financieros.
e Egresos.
o Egresos de operacién (seccién 7.2).
e Costos de produccion.
¢ Gastos generales.
o Reinversiones (seccién 7.3).
e Activos.

e Capital de trabajo.

En el capitulo 8 se presentan los métodos y modelos de estimacién asociados
a la etapa de desmantelamiento-liquidacién:
e Ingresos.
o Valor de rescate (seccién 8.1).
e Egresos (seccion 8.2).

Tercera parte. Estimacion de la magnitud de los movimientos financieros 111
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Antes de presentar los métodos de estimacién de ingresos y egresos
conviene aclarar que en éstos no serad considerado ni el pago ni el cobro del
Impuesto al Valor Agregado (IVA). Esto es asi debido a que con respecto a dicho
impuesto, el sistema productivo actia sélo como intermediario ya que lo
traslada al Sistema de Administracién Tributaria. Al momento de realizar su
declaracién de impuestos, el sistema productivo realizara la compensacién,
calculando la diferencia entre el IVA cobrado y el pagado, pudiendo ésta
resultar a favor o en contra, en cuyo caso se procederd a abonar o descontar
dicha diferencia. Asi, para evitar la complicacién de incluir en las estimaciones
tanto el cobro como el pago del IVA, se va a suponer que la diferencia
entre ambos es igual a cero. Si bien en el caso de la compra de activos muy
onerosos (bienes de capital que conforman la infraestructura del sistema
productivo) este supuesto no se cumple del todo, el impacto real de la
diferencia suele ser poco significativo, por lo que no serd considerado
durante el analisis de rentabilidad de los sistemas productivos.
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Capitulo 6
Estimaciones para la etapa de diseno

6.1 Inversion fija

Existen varios métodos para la estimacién de la inversion fija, en este libro
se presentard el Método de Lang que tiene como base de célculo la estimacién
previa de la sumatoria del costo de los equipos principales de proceso (SCEPP).

En un proceso productivo, los equipos principales de proceso son aquellos
activos diseniados para llevar a cabo una o madas de las operaciones
unitarias® que, siguiendo una secuencia determinada, transforman las
materias primas, pasando por varios estadios intermedios de “productos
en proceso”, hasta obtener finalmente el producto terminado.

En el departamento de produccién de un sistema productivo, usualmente
se cuenta con maultiples equipos, sin embargo, no todos ellos cumplen con
los atributos para ser catalogados como equipos principales de proceso.
Para determinarlo es necesario responder a las siguientes preguntas:

1. ;Atraviesan por el equipo las materias primas e insumos en su
proceso de transformacién?

2. En su paso por el equipo, ¢las materias primas e insumos sufren
una transformacién (fisica, quimica, bioldégica o intelectual)
significativa?

16 Unidad de proceso bésico, que supone una transformacion, ya sea fisica, quimica, biolégica, intelectual
o aun social.
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3. ¢El equipo en cuestion mantiene una interconexién con otros
equipos principales de proceso?

4. Para el adecuado funcionamiento del equipo ;se requiere del uso
de tuberia, instrumentacién, aislamiento, etc.?

Aquellos equipos para los que las respuestas a las cuatro preguntas ante-
riores resultaron afirmativas, sin lugar a duda deben ser catalogados como
equipos principales de proceso. Aquellos otros equipos para los que habiendo
obtenido una respuesta afirmativa a la pregunta #1, obtengan respuesta
afirmativa también para alguna de las otras tres preguntas, podriamos
considerarlos como buenos candidatos a ser catalogados también como
equipos principales de proceso. Sin embargo, aquellos otros equipos que de
entrada no obtienen una respuesta afirmativa para la pregunta #1,
no importando si obtienen o no respuestas afirmativas para las preguntas
2,3 y 4, no deberan ser catalogados como equipos principales de proceso.

Las tolvas y las bandas transportadoras son ejemplos de equipos de
proceso que, si bien cumplen con el requisito marcado en la pregunta #1,
no siempre cumplen claramente con los requisitos expresados en las
preguntas 2, 3 y 4. En el caso de algunas bandas podria resultar evidente
que realizan algin tipo de transformacién, por ejemplo: limpieza, clasifi-
cacidn, seleccién, etc. o bien que mantienen una interconexién con otros
equipos principales de proceso, razén por la que quedard a criterio del
analista de proyectos el decidir si se incluyen o no en el listado de equipos
principales de proceso.

6.1.1 Estimacién del costo de los equipos principales de proceso

Comencemos por aclarar que los equipos de proceso no se compran para
satisfacer las necesidades de un ano en particular, para luego tener que
comprar un nuevo equipo al siguiente ano. Si bien, se puede considerar
ampliar la capacidad de la planta en alguno de los periodos intermedios de
la operacién del sistema productivo, lo mas comun es comprar, durante el
periodo de disefio, los equipos de un tamano tal que respalden el programa
de produccién definido para toda la etapa operativa del sistema productivo.
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Las decisiones sobre la “capacidad o tamano” de los equipos normalmente
requieren de un andlisis detallado que involucra muchos factores, s6lo por
mencionar algunos: disponibilidad de tamanos en el mercado, economia de
escala, consideraciones sobre flexibilidad en el proceso y en el volumen
de produccién, factor de uso de la capacidad instalada, costo de oportuni-
dad de los recursos financieros. Generalmente dichos factores, o al menos
algunos de ellos son consideraciones que se estudian al realizar la
optimizacion del proceso.

Usualmente se eligen equipos en el rango de tamano que ofrecen los
proveedores en el mercado y se evita (salvo casos excepcionales) que se
tenga que disenar uno exactamente de la capacidad requerida. Es por ello
por lo que la selecciéon final de los equipos no siempre se ajusta al volumen
que se estim6 con base en un volumen de produccién que busca satisfacer
una demanda especifica del mercado. Finalmente se trata de determinar
la opcién més econdémica, aunque siempre supeditada a que ésta también
resulte viable, eficaz y eficiente. Una opcién interesante por explorar seria
considerar la compra de varios equipos cuya suma de capacidades cubra los
requisitos del volumen de produccién establecido. Otra alternativa, podria
ser el comprar equipos pequenos y aumentar el nimero de turnos en que
se labora en el sistema productivo. La decisién dependera de un analisis
econémico que considere el costo adicional de la mano de obra vs el costo
de inversién y financiero asociado a la compra de los equipos.

Para proceder a estimar el costo de los equipos principales de proceso es
necesario contar previamente con un listado completo de éstos, asi como con
los documentos de diseno conocido como hoja de datos y especificaciones del
equipo. Estos ultimos documentos se elaboran como parte de la ingenieria
del proyecto y deben contener toda la informacién técnica que serd necesaria
al momento de solicitar cotizaciones, ya sea con proveedores nacionales
o extranjeros, y contrastar éstas buscando aquellas cuyos productos y
condiciones cumplen de mejor manera con los requerimientos del proyecto.

Si bien siempre sera deseable obtener una cotizacién directamente con
los proveedores, en la que se especifiqué el costo, asi como las condiciones
de adquisicién de cada uno de los equipos principales de proceso, no siempre
esta alternativa resulta lo suficientemente expedita, por lo que en ocasiones
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resulta necesario recurrir a métodos alternos para la estimacién del costo
de los equipos principales de proceso.

6.1.1.1 Métodos graficos

En la literatura especializada se reportan varias iniciativas que han generado
graficas para la estimacién genérica, a nivel perfil o prefactibilidad, del costo
de diversos tipos de equipos de proceso. Dichas graficas usualmente utilizan
un plano cartesiano con escala logaritmica en donde el costo del equipo
(eje de las ordenadas, y) se presenta como una funcién de la capacidad
o tamano de éste (eje de las abscisas, x). Dicho costo se suele reportar en
condiciones libre a bordo en planta de origen, en délares americanos y para
un ano de referencia especifico, por lo que sera necesario recurrir a:

a) Indices del tipo Chemical Engineering Plant Cost Index (CEPCI),
Mashall y Swifft (M&S) para actualizar el costo (en U$S) que un equipo
equivalente tendria en el afio en que se desea hacer la estimacién
(“modelo para escalar el costo de equipos en el tiempo” en la
seccién 6.1.1.2).

b) La relacién de la paridad peso/ddélar (MX$/U$S) respectiva para
convertir el valor de délares americanos a pesos mexicanos
(seccién 1.5).

6.1.1.2 Métodos para la actualizacién por capacidad y tiempo

En aquellos casos en que se cuenta con una cotizacioén previa de algiin equipo
similar a aquel que se busca estimar su costo, es posible utilizar los siguientes
modelos de ajuste para escalar, por capacidad y tiempo, el costo de equipos
de proceso.

Modelo para escalar el costo de equipos de proceso por capacidad

Este modelo permite estimar el costo de un equipo de capacidad “B” cuando
se cuenta con informacién sobre el costo de un equipo similar, pero de
capacidad diferente.

CB
EgB=%EgA - M. - --Ec.6.
$EqB=$Eq (CA) Ec.6.1
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donde:
$ Eq A = Costo del equipo de capacidad “CA”
$ Eq B = Costo del equipo de capacidad “CB”
CA = Capacidad “A” del equipo
CB = Capacidad “B” del equipo
n = Factor de escalamiento del equipo por capacidad

Los valores del factor de escalamiento “n” son especificos para cada tipo de
equipo (molinos, tanques, centrifugas, etc.) y se pueden encontrar valores
reportados en la literatura (p. ej. Aries and Newton, Chemical Engineering
Cost Estimation; G. D. Urlich, Procesos de Ingenieria Quimica; Popper, Modern Cost
Engineering Techniques o en revistas como Chemical Engineering). Cuando no se
tiene acceso a estas fuentes, puede emplearse una simplificacién mayor en
laquen=o0.6.

Cabe aclarar que este modelo sélo escala el costo de equipos como una
funcién de su capacidad, por lo que la estimacion resultante “$ Eq B” se debe
entender como lo que hubiera costado un equipo de capacidad “B” en el
mismo ano en que fue realizada la cotizacién del equipo de capacidad “A”.
Por esta razén usualmente es necesario complementar el escalamiento
como funcién de la capacidad utilizando un modelo para la actualizacién
en el tiempo del costo de equipos de proceso.

Modelo para escalar el costo de equipos de proceso en el tiempo
La siguiente ecuacién resulta de utilidad al momento de requerir actualizar
en el tiempo la estimacién de monto de inversién en equipo de proceso:

USSyrov Eq = USSumon Eq - (P4CC00Y) ¢ 65
mdice;, x

donde:
U$S.0v Eq = costo del equipo en dolares estadounidenses del ario Y
U$S.0x Eq = costo del equipo en dolares estadounidenses del ario X
indiceqq y= indice del ario “Y” para actualizar los costos de equipos

indiceqq x = indice del ario “X” para actualizar los costos de equipos
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Existen varias colecciones de indices especificos, basados en el registro
y analisis regular de datos histéricos sobre costos y que resultan de gran
utilidad al momento de actualizar el costo de plantas quimicas industriales
0 equipos de proceso. Los indices mas utilizados son: Marshall y Swift (M&S)
basado en costos de equipos de proceso y publicado en la revista Chemical
Engineering; el Chemical Engineering Plant Cost Index (CEPCI) basado en costos de
plantas de proceso y también publicado en la revista Chemical Engineering;
el Engineering News Records (ENR) que estdn basados en el costo de la mano de
obra y los materiales de construccién, publicado en la revista del mismo
nombre y el Nelson Refinery que aparece publicado en el Oil and Gas Journal
y estd basado en costos de refinerias de petréleo.

Para obtener el valor actualizado para el “ano y” (usualmente en el futuro)
del indice correspondiente, es necesario analizar alguna serie de tiempo que
reporte valores histéricos del indice, para luego, a partir del modelo de ajuste
resultante (linea, exponencial, polinomial, etc.), realizar una extrapolacion.

6.1.1.3 Métodos que utilizan programas computacionales

La simulacién de procesos es de gran utilidad en el diseno y operaciéon
de sistemas productivos ya que permite modelar y estudiar, virtualmente
y desde varias perspectivas, el desempeno de procesos, equipos y plantas
industriales completas.

En el blog Software de Simulacién para la Ingenieria Quimica WordPress.com
se realiza una revisién de las caracteristicas de algunos softwares utiles
para la simulacién de procesos (Pro II, Fortran, Matlab, Simulink, Aspen
plus, Hysys, Chemcad, Chemsep, Arena) que se ofertan en el mercado.
A continuacién, se reproducen algunos textos encontrados en dicho blog
(Rosaelena, 2013):

La simulacién es una herramienta importante para la ayuda de
toma de decisiones en el disefio, operacién y optimizacién de procesos
quimicos... es la solucién de las ecuaciones de balance de materia y
energia para procesos quimicos en estado estacionario o dindmico.
Asi como del dimensionamiento, obtencién de costos de los equipos
involucrados en un proceso... [y]... la evaluacién preliminar del proceso.
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El desarrollo de simuladores de procesos a nivel mundial se ha
desenuuelto a pasos agigantados. Principalmente debido a tres aspectos:
a) computadoras con procesadores de mayor velocidad, interfaces que
facilitan el manejo de grdficos, almacenamiento de gran cantidad
de datos, b) lenguajes de programacién estructurados que facilitan que
con pocas sentencias permiten se realicen de forma mas eficiente la
solucién de sistemas de ecuaciones y la misma simulacién, c) el calculo
de propiedades de mezclas y componentes con menor desviacién de los
datos obtenidos experimentalmente.

6.1.2 Método de factores de Lang para estimar la inversion fija

El método de Lang utiliza la sumatoria del costo de los equipos principales
de proceso (YCEPP) como base de calculo para aplicar una serie de factores
para estimar de forma desglosada la inversién fija, es decir, el monto que
sera necesario erogar en la compra y construccion de los principales activos
tangibles e intangibles del sistema productivo. El método permite utilizar
factores diferenciados para los casos en que la empresa procese a) sélidos,
b) sélidos y liquidos o c) fluidos (tabla 17).
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Tabla 17. Listado de activos tangibles e intangibles del método de Lang.

- g°3t° Catlo il 00% 1 100% 1 100% 1
€ proceso

- Transportes, Nacional 5%  0.05 5% 0.05 5%  0.05
seguros, impuestos,

- derechos aduanales Importados  30% 0.3 30% 03 30% 03
Gastos de instalacion o o o

- (costo de instalacion) 35%  0.35 30% 0.3 35% 035

- Tuberias 10% 0.1 30% 0.3 60% 0.6

- Instrumentacion 5%  0.05 15% 0.15 30% 03

- Aislamiento 5%  0.05 5% 0.05 10% 0.1

- Instalacion eléctrica 10% 0.1 15% 0.15 15%  0.15

Tangible Edificios y sus servicios* Ingenieria de proyecto

Tangible Terreno y acondicionamiento® Ingenieria de proyecto
Instalaciones que generan
servicios auxiliares

e implementos de planta.

- Ingenieria y supervision

20% 02 30% 03 40% 04

de construccién 55%  0.55 65% 0.65 75%  0.75

Imprevistos 55%  0.55 60% 0.6 65%  0.65
. Equipo para tratamiento .
Tangible de residuos™ Ingenieria de procesos

Cotizacion directa en concesionaria

Tangible  Autotransportes™

* Estos factores incluidos desde el método original han quedado obsoletos, por lo que lo que el costo del activo debera
estimarse a partir de referencias mas actuales que se encuentran en la literatura.

** Estos factores han sido adicionados ya que no estan incluidos en la propuesta original del método.
Fuente: Soto Rodriguez, H., Espejel Zavala, E., & Martinez Frias, H. F. (1981, pp. 170 y 171).

La formulacion y evaluacion técnico-econdmica de proyectos industriales. 3ra ed.
Fondo de Equipamiento Industrial.
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Antes de aplicar el método de Lang serd necesario estimar el costo de todos
y cada uno de los equipos principales de proceso. Para ello serd necesario:

e Con base en el diagrama de flujo del proceso, integrar un listado en el
que se especifican la cantidad, la capacidad y las caracteristicas
necesarias para los equipos principales de proceso del sistema productivo.

e Integrar las hojas de datos de los equipos de proceso con todas sus
caracteristicas técnicas y comerciales.

e (Cotizar con sus proveedores respectivos el costo de cada uno de los
equipos incluidos en el listado anterior.

e Sumar los costos de adquisicién de cada uno de los equipos ante-
riores para obtener su sumatoria (YCEPP).

Dentro del método, el factor “instalaciones necesarias para generar servicios
auxiliares e implementos de planta” se refieren a equipos encargados de
generar o adaptar los servicios auxiliares (agua, gas, vapor, corriente
eléctrica, etc.). Si bien estos equipos son muy comunes e indispensables en
la actividad industrial, no se clasifican como parte de aquellos equipos que
hemos catalogado como equipos principales de proceso. Esto es asi, debido
a que en realidad nunca entran en contacto directo con las materias primas,
el producto en proceso o el producto terminado. Como ejemplos de este
tipo de instalaciones se puede citar, entre otros: calderas (genera vapor o
agua caliente), subestacién eléctrica (transforman la energia eléctrica) y los
chiller (enfriadores de agua u otros liquidos).

Debido a que algunos factores del método original de Lang han perdido
vigencia para estimar el costo de algunos activos de la inversién fija,
o incluso a que en su momento no fueron considerados, se recomienda
obtener cotizaciones directas o estimaciones de los siguientes activos:

o Terreno (metros cuadrados multiplicados por el costo unitario
metro cuadrado).

o Edificios y sus servicios (metros cuadrados multiplicados por el
costo unitario metro cuadrado).

o Autotransportes de insumos y productos.

o Planta de tratamiento de residuos.
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Para calcular el costo del terreno y de la nave industrial (edificios y sus
servicios) es necesario primero definir el proceso y sus requerimientos de
espacios (m2 de areas blancas, grises y negras?’), asi como los m2 asociados
a otros espacios del sistema productivo (bodegas, oficinas, areas de personal,
patios de maniobra, estacionamientos, areas verdes, barda perimetral, etc.).
Posteriormente serd necesario multiplicar los m2 asociados al terreno,
asi como a las diferentes areas resultantes en el disefio por el costo por
metro cuadrado respectivo. En el caso de la obra civil, es comun que el costo
por m2 ya incluya las instalaciones necesarias para la conduccién de los
servicios (agua, corriente eléctrica, etc.) que se utilizaran en dicho edificio.

La responsabilidad ambiental cada vez mas exigente (sea por conviccién
propia o bien por presiones sociales o legales), es una de las tendencias que
desde los anos setenta han moldeado la actividad empresarial. Antes de
poder estimar el costo asociada a la infraestructura necesario para el
tratamiento de los residuos, serd necesario definir o disefar los sistemas
de tratamiento que, considerando el volumen y caracteristicas de los resi-
duos, asicomolanormatividad vigente, serd necesario considerar como parte
de la infraestructura del sistema productivo.

Con respecto a los autotransportes son muchos los aspectos a considerar,
entre otros: ;qué se va a transportar?, ;qué cantidad (peso y volumen) esta
implicado?, scon qué frecuencia se va a requerir?, ;qué distancia va a recorrer?,
y ¢qué requerimientos particulares son necesarios para el transporte
(refrigeracion, manejo de productos fragiles, etc.) de acuerdo con la natu-
raleza de los materiales a transportar?, ;qué caracteristicas debe tener el
transporte considerando los requerimientos de carga y descarga del mismo?
Una vez que se tengan respuestas a estas y otras peguntas pertinentes,
se deberd elegir entre las alternativas existentes en el mercado y cotizar su
costo con los proveedores.

17 Esta terminologia hace referencia a las condiciones de higiene y sanitarias requeridas para los diferentes
espacios e instalaciones dentro de un sistema productivo. Un drea blanca suele tener los requerimientos
sanitarios mas estrictos y por lo mismo estandares de construccién y costos mas elevados; un drea negra,
en el otro extremo, tendra los requerimientos sanitarios mas laxos y por lo mismo su costo sera menor;
por ultimo, las areas grises que usualmente separan a las areas blancas de las negras tienen condiciones
sanitarias, de construccién y financieras intermedias.
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6.2 CAPITAL DE TRABAJO

El arranque de la planta productiva y la integracién de las salvaguardas
conforman las actividades pre operativas del sistema productivo, mismas
que tienen lugar al final del periodo de disefo. Para solventar estas
actividades es que se integra el capital de trabajo.

Para dimensionar el monto de capital financiero necesario para cada uno
de los seis elementos del capital de trabajo se requiere tener una estimacién
—ya sea en base anual, mensual o diaria— de los costos de produccién (CP)
y los gastos generales (GG) pre operativos y realizar las conversiones
necesarias para ajustarse a los requerimientos particulares del proyecto en
cuestién o bien considerar las siguientes recomendaciones que ofrece Soto
et al. (1981, pp. 172 a 175):

IPP - [$afio 0] arrancar la produccién = $CP durante el tiempo que dura
el ciclo arranque.

IPT - [$afo n] elaborar producto que respalde un mes de ventas
del periodo n+1 = $CP/mes.

IMPI - [$afio n] comprar materia prima e insumos requeridos
en un mes del periodo n+1 = $MP e I/mes.

EC - [$ano n] mantener la operacion (sin considerar la materia prima)
del sistema productivo durante un mes del periodo
n+1 = [$CP (sin materia prima) + $GG]/mes.

CXC - [$ano n] elaborar/vender a crédito el producto de un mes
del periodo n+1 = [$CP+$GG]/mes.

CXP - [$afio n] ahorro temporal de un mes de compra a crédito
de MP eI ano 1 = CMPI/mes.

6.2.1 Inventario de producto en proceso (IPP)

Para estimar la cantidad de capital financiero que se requerird en este
inventario, es necesario tomar en cuenta que los materiales en proceso
van adquiriendo valor conforme avanza el proceso, por lo que para
simplificar su calculo, Soto et al. (1981, p. 173) proponen considerar aquella
cantidad de capital financiero que se requiere para mantener funcionando

Capitulo 6. Estimaciones para la etapa de diseflo

123



124

Analisis de rentabilidad en el disefio y evaluacion de sistemas productivos

el departamento de produccion el tiempo que dure el ciclo de arranque
completo del proceso productivo.

Asumiendo que se conoce, o se puede calcular, el costo de produccién anual
en el afio de arranque (costo pre-operativo) se podria formular el siguiente
modelo de célculo:

$cp
IPP=(2=2). #dca - - - - Ec.6.
$ C#dm) ca Ec.6.3

donde:

$ IPP = Estimado de inversion para el inventario de producto en proceso

$ CP = Estimacion del costo anual de produccion en el ario de arranque” (costo pre-operativo)
#dta = Numero de dias que se trabajan al ario

#dca = Numero de dias que dura el ciclo de arranque del proceso

El ciclo de arranque se considera desde que se alimentan por primera vez a
los equipos de proceso de materias primas e insumos y hasta que se obtiene
la primera unidad de producto terminado, ya con todas las caracteristicas y
condiciones para poder ofrecerlo para su venta. Para determinar su duracion
es necesario conocer muy bien el proceso productivo, es decir la secuencia
y duracién de las operaciones unitarias involucradas, asi como los equipos
y condiciones de operacién (temperatura, presién, acidez, viscosidad, etc.)
que se requieren en cada una de éstas.

Dependiendo de la naturaleza del producto en cuestién, este ciclo inicial
puede tener una duracién de apenas un par de horas o bien, en procesos
que involucran operaciones unitarias complejas (por ejemplo, una fermen-
tacién o un proceso de maduracion) tardar varios dias, pudiendo llegar a
semanas, meses o incluso anos, por ejemplo, en la elaboracién de bebidas
alcohdlicas anejadas.

Una vez que el sistema productivo ha arrancado es deseable mantener
la operacién continua del proceso (usualmente con ciclos mas cortos y
optimizados), ya que de tener que arrancar de nuevo, se incurriria en gastos
adicionales de tiempo y recursos.
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6.2.2 Inventario de producto terminado (IPT)

Asumiendo que se conoce o se puede calcular el costo de produccion anual en
el aiio de arranque (costo pre-operativo) ($CP) se podria formular el siguiente
modelo de célculo:

$CcpP

IPT=(—)----Ec.64
$IPT=(72)--- ke

donde:
$ IPT = Estimado de inversion para el inventario de producto terminado
$ CP = Costo anual de produccion (costo pre-operativo)

Para comprender mejor la légica que soporta a este modelo de estimacion,
es preciso recordar que el sistema productivo se formula, construye y arranca
en el periodo de diseno. Eso implica que al final de dicho periodo ya todo
debe estar preparado para iniciar operaciones al dia siguiente. Parte de “estar
preparado” implica contar con los inventarios, en este caso una cantidad
de producto terminado, en el almacén lista para llevarse a la venta. Ahora
surgen dos preguntas:

a) ;Qué cantidad de producto terminado se debe mantener en el
almacén?

b) ¢Cudnto le va a costar al sistema productivo elaborar esa cantidad
de producto terminado?

Siguiendo la recomendacién de Soto et al. (1981, p. 174) la sugerencia seria:

a) La cantidad programada para ser vendida en el primer mes del
siguiente periodo operativo.

b) El capital financiero necesario para mantener funcionado al depar-
tamento de produccién ($CP) durante un mes —digamos el dltimo
del periodo “n”"— y producir la cantidad de producto terminado
indicado en el inciso a), es decir la cantidad programada para ser
vendida en el primer mes del siguiente periodo operativo, es decir

« ”

n+1
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6.2.3 Inventario de materias primas e insumos (IMPI)

Si bien este inventario es una caracteristica particular de cada empresa,
Soto et al. (1981, p. 173) proponen estimar el capital financiero que sera
necesario para formar este inventario con base en el costo de las materias
primas e insumos requeridos para mantener el proceso productivo durante
un mes.

De esta manera su modelo de célculo quedaria formulado de la siguiente
manera:
SMPI

IMPI = (=)~ - - - Ec.6.5
$ (5 c

donde:
$ IMPI = Estimado de inversion para el inventario de MPI
$ MPI = Costo de MPI asociado a la produccion de un ario

La estimacion del elemento $MPI para el periodo “n” se realiza con base en
los balances de materiales, lo que permitird determinar, para cada materia
prima (MP) e insumo (I), las cantidades (kg, litros, unidades, etc.) que se
prevé demandard el sistema productivo para cubrir sus requerimientos
en cualquiera de los meses del siguiente periodo, es decir “n+1".

6.2.4 Efectivo en caja (IEC)

Una previsiéon conservadora nos llevaria a estimar el capital financiero
a invertir en este inventario como la cantidad equivalente para mantener
en operacion todos los departamentos del sistema productivo durante
un mes, descontando el monto que ya ha sido garantizado en el Inventario
de materias primas e insumos.

Asumiendo que se conoce, o se puede calcular el egreso operativo = costos de
produccion + gastos generales en el periodo de arranque (costo pre-operativo) se
podria formular el siguiente modelo de célculo:

$EO )
12

$IEC=(2"2)-$IMPI- - - - Ec.66
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donde:
$ IEC = Estimado de inversion para el efectivo en caja
$ EO = Egreso operacional anual estimado para el periodo de arranque (costo pre-operativo)*

$ IMPI = Estimacion del costo del inventario de MPI

6.2.5 Cuentas por cobrar (CXC)

En un mercado de alta competencia es una practica comun entregar al
cliente la mercancia y diferir su pago en uno y hasta tres meses sin cargo
de intereses. Esto obliga al sistema productivo a financiar su propia opera-
cién durante ese plazo, razoén por lo que para estimar el capital financiero
que se requerira para soportar las cuentas por cobrar, se sugiere utilizar el
siguiente modelo de célculo:

$EO

') - #MSIC - - - - Ec.6.7

$CXC= (77

donde:
$ CXC = Estimado de inversion para mantener las cuentas por cobrar
$ EO = Egreso operacional anual estimado para el periodo de arranque (costo pre-operativo)”
# MSIC = Numero de meses sin intereses como plazo para cobrar las CXC

La decisién sobre el plazo que se otorgara a los clientes como “crédito sin
intereses” forma parte de la estrategia de comercializacién de su producto,
misma que debid ser definida en el “Analisis del Mercado”. Como primera
aproximacién se sugiere considerar el plazo de un mes, sin embargo,
convendria fundamentar dicho plazo con base en una investigacién sobre el
comportamiento asociado a los clientes del sistema productivo.

18 Sibien es cierto que en el afio cero no se tienen ingresos por ventas, para realizar las estimaciones de los
gastos administrativos y gastos de investigacién y desarrollo (ver seccién 7.2.2) se puede suponer (sélo
con fines de estimacién) un volumen de ventas similar al que tendré en el primer afio operativo.

19 Aplica el mismo comentario de la nota anterior.
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6.2.6 Cuentas por pagar (CXP)

En la practica es comun considerar, para esta cuenta, un plazo equivalente
entre uno y tres meses para el pago diferido de las MPI, razén por la que
podemos utilizar el siguiente modelo de célculo para estimarla:

SMPI

$ CXP= (=) - #MSIP- - - - Ec.68

donde:
CXP = Estimado de inversion para mantener las cuentas por cobrar
$ MPI = Costo MPI en el ario de arranque para la produccion de un ario
# MSIP = Niimero de meses sin intereses como plazo para pagar las CXP

De los seis elementos que conforman el “capital de trabajo”, las “cuentas
por pagar” es el Gnico que se presenta con signo negativo “-”, lo que indica
que sera alguien mas (y no el sistema productivo) quien temporalmente
(a manera de crédito) solventara su costo. Tal es el caso cuando un proveedor
vende su mercancia al sistema productivo a crédito (meses sin intereses),
es decir, entrega la mercancia y en lugar de cobrar inmediatamente asume
una “cuenta” y otorga un cierto plazo para que sea pagada. En cierta forma
dicho proveedor estad financiando (temporalmente) parte del capital que el
sistema productivo requiere como “capital de trabajo”.

Si bien para el sistema productivo, en la compra de sus consumibles,
siempre sera deseable obtener condiciones de crédito a “meses sin intereses”,
es importante recordar que las decisiones sobre este tipo de crédito recaen en
sus proveedores y que éstos no suelen ofrecer esta deferencia a clientes
nuevos o empresas que recién comienzan sus actividades operativas.
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6.3 Vinculo entre los egresos de operacién
y la estimacion del capital del trabajo

A partir de los métodos de estimacién revisados para el capital de trabajo
es posible resumir y determinar las siguientes relaciones de dependencia:

¢ La estimacién del $IPP = funcién ($CP afo cero, #dta, #dca)
e La estimacién del $IPT = funcién ($CP afio cero)

e La estimacién del $IMPI = funcién ($MPI)

e La estimacién del $EC = funcién ($EO afio cero, $IMPI)

e La estimacién de las $CXC = funcién ($EO afio cero, #MSIC)
e La estimacion de las $CXP = funcion ($MPI, #MSIP)

Lo que nos lleva a concluir que previo a la estimacién de los componentes
que integran el capital de trabajo, serd necesario recuperar de otras partes
del estudio: a) el numero de dias que trabajara el sistema productivo al ano
(#dta), b) el nimero de dias que dura el ciclo de arranque del proceso (#dca),
el namero de meses sin intereses como plazo, tanto para las cuentas por
cobrar (#MSIC) como para las cuentas por pagar (#MSIP); asi como revisar
los modelos de célculo que permitan estimar el desembolso necesario para
adquirir las materias primas e insumos asociados al volumen de produccién
anual ($MPI); el costo de produccién anual pre-operativo ($CP ano cero)
y el egreso operativo (costos de produccién + gastos generales) pre-operativo
($EO ano cero) del sistema productivo.

En la seccién que sigue daremos paso a profundizar en el conocimiento y
métodos de estimacioén de éstos y otros costos asociados al funcionamiento
de un sistema productivo en fase operativa. Tan pronto sean revisados
dichos temas, se estara en condiciones de regresar a estimar los 6 compo-
nentes que integran el capital de trabajo y con ello cerrar la estimacion de la
inversion total necesaria para el sistema productivo.

Capitulo 6. Estimaciones para la etapa de diseflo
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Capitulo 7
Estimaciones para la etapa de operaciéon

7.1 Ingresos operativos

7.1.1 Ingresos derivados de la venta de productos,
subproductos y residuos

Los ingresos por ventas anuales [$/afio] son el resultado de multiplicar,
para cada ano operativo, los volimenes de ventas anuales definidos en
el programa de produccion por el precio de venta del producto en el afio
respectivo. Asi, para un ano “n”:

[ )

Ingresos ventas (ario “n”) = Volumen ventas (ario “n”) X Precio venta (afio “n”) - - - - Ec. 7.1

En caso de existir varios productos, subproductos o atn residuos valiosos,
se puede aplicar una ecuacién equivalente para cada uno de ellos y sumar
sus ingresos resultantes para obtener los ingresos totales por venta.

7.1.2 Ingresos derivados de los productos financieros

Para calcular los productos financieros se utilizan tablas similares a aquellas
que en la seccién 3.4 fueron revisadas para la amortizacién de créditos,
pero con una situacién inversa, ya que se trata de una inversién y no de un
préstamo, en cuyo caso es necesario considerar que:
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e En lugar de solicitar dinero prestado, se deposita dinero en una
cuenta bancaria.

e En lugar de generar intereses a favor del banco, éstos se generan
a favor del cuentahabiente (en este caso del sistema productivo).

e Por lo demas se sigue la l6gica indicada para el calculo de: periodo,
saldo inicial, generacién de interés, retiro de interés, retiro de capital,
retiro total, nuevos depésitos y saldo final.

A estas tablas se les nombrara Estados de Cuenta de la Inversion.

Tabla 18. Estado de cuenta para el célculo de los productos financieros

n So GI PI PC PT ND St
0
1

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)
Donde:
n = Periodos. en la UEA “Paquete Tecnologico” se suelen considerar 10 arios = 120 meses

S, = Saldo inicial: monto de la inversion al inicio de “n”

“,

GI, = Interés generado: monto de intereses generados en “n

o« »

PI, = Interés pagado: monto de intereses retirado en “n

PC, = Pago a capital: monto de la inversion retirado en “n”
PT, = Pago total = PC, + PI,
ND, = Nuevo deposito. monto adicional que incrementa Syen “n”

“,

Sr, = Saldo final: nuevo monto de la inversion al final de “n
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El llenado de la tabla inicia al considerar que la cantidad de dinero deter-
minada para el ano de diseno como el efectivo en caja del capital de trabajo
—secciones 5.1.1.2 y 6.2.6— se deposita a finales del periodo cero, convir-
tiéndose asi en el Sy, Para cada nuevo periodo se seguird la dindmica que ya
se conoce para la amortizacién de una deuda, donde:

Son = S

Gl, = S, - I (donde i = tasa de interés,., de la inversion)

PI, = GI, (es decir, los intereses generados se van a retirar de la cuenta)

PC, = 0 (es decir, no se realizard el retiro del capital hasta la liguidacion)

PT, = PC, + PIL, (y como PC, = 0, entonces PT, = PI,)

ND, = En diciembre de cada ario se debe revisar si es necesario realizar nuevos depositos
St = So, + PI - PI - PC — ND (debe mantener el nivel de salvaguarda adecuado)

Finalmente, serd necesario recordar que los productos financieros anuales
serdn iguales a la suma de todos los intereses generados y retirados durante
los 12 meses del afio en cuestién.

En el cdlculo de la rentabilidad en proyectos de inversion es practica comun
asumir los siguientes supuestos con respecto al manejo del efectivo en caja
a través de una cuenta de inversién:

e Elsaldo del Estado de Cuenta de la Inversion suele estar sujeta, al final
de cada periodo, a “incrementos escalonados” con la intenciéon de
garantizar —de acuerdo con la recomendacién de Soto et al.
(1981, p. 174)— que en todo momento en dicha cuenta se encuentre
disponible el capital financiero suficiente para salvaguardar
(en caso de emergencia) al pago de un mes de los egresos opera-
tivos del sistema productivo, mismos que, a consecuencia de la
inflacién y de un programa creciente de produccion y venta, también
estardn sujetos a una dinadmica escalonada de incrementos.
Cabe recordar que del total de egresos operativos, aquellos
relacionados con la compra de materias primas e insumos, ya estan
salvaguardados a través del inventario de materias primas e insumos,
razoén por la que su costo deberd ser descontado del gasto operativo
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respectivo antes de ser calculado el capital financiero que debera
quedar respaldado, en cada periodo, por el efectivo en caja.

La dindmica natural de una cuenta de inversién incluye dos
opciones para incrementar su saldo: a) los intereses generados por
el mismo capital de la cuenta y b) los nuevos depésitos que realice el
cuentahabiente (sistema productivo). Sin embargo, debido a que se
asumird que los intereses generados en cada periodo son retirados
por el sistema productivo tan pronto como éstos sean generados,
la Unica fuente de capital financiero disponible para incrementar
el saldo de la cuenta serdn los “nuevos depédsitos” que realice el
sistema productivo.

La reproduccién del capital (intereses) que se generen a favor de la
cuenta, siempre deberdn ser registrados como un movimiento
de “generacién” en la propia cuenta bancaria y como una entrada
o “ingreso” en el Estado de Resultados Proforma (secci6én 10.1).

Siempre que los intereses sean retirados por el sistema productivo
de la cuenta de inversién, éstos deberan ser registrados como una
salida o “retiro” en el Estado de Cuenta Bancario y como una entrada
u “origen” en el Flujo de Caja Proforma (seccién 10.2), mismo que
registra anualmente todos los origenes y aplicaciones de capital del
sistema productivo.

Cuando se programen “nuevos depdsitos” se asumira que éstos
tendran lugar “al final del periodo” y deberan quedar registrados
como una entrada en la columna correspondiente del Estado de
Cuenta Bancario y como una salida o aplicacién en el Flujo de Caja
Proforma.
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Sélo se consideran dos momentos en que el saldo de la cuenta
podria disminuir debido a algin “retiro de capital” por parte
del sistema productivo, en cuyo caso serd el banco quien pague
en efectivo al sistema productivo la suma requerida, misma que
quedard registrada en la columna “pagos a capital” del Estado de
Cuenta Bancario.

o Cuando se considere que el nivel de proteccién o salvaguar-
da ha excedido el criterio establecido de un mes de egresos
de operacién una vez que se ha descontado aquellos costos
asociados a la compra de materias primas e insumos. En este
caso el registro del retiro bancario tendrd como contraparte el
registro de una entrada u “origen” en el Flujo de Caja Proforma.

o Cuando llegue la etapa del “desmantelamiento y liquidacién”,
momento en que se procederd a cancelar la cuenta bancaria
y retirar el total del capital financiero acumulado en Estado de
Cuenta Bancario para sumarlo como, “recuperacion del efectivo
en caja”, a los otros elementos que conformaran el valor de
rescate del sistema productivo, mismos que deberdn quedar
registrados como una entrada u “origen” en el Flujo de Caja
Proforma.

7.2 Egresos operativos

7.2.1 Costos de produccion

En sintesis, los costos de produccién deberdn estimarse para cada uno de los
anos operativos del sistema productivo, considerando las siguientes pautas
para su célculo anual:

Materias primas y otros insumos de proceso (calcular).
Servicios auxiliares (calcular).

Regalias (calcular).

Mano de obra de operacién (calcular).

Personal de supervisiéon (calcular).

Capitulo 7. Estimaciones para la etapa de operacién
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® Rentas (2 [valor de los activos que se rentan - (I%) -1.1])----Ec.7.2
e Depreciaciones y amortizaciones (calcular segiin Ley del ISR)

e Mantenimiento y reparacién (estimar = f (complejidad, condiciones
de operacién))

e Suministros de operacién (15% MyR)

e Impuestos sobre la propiedad (1.5% IF)
e Seguros de la planta (2.5% IF)

e Costos fijos de operaciéon (30-60% ¥MO)

A continuacién, se revisard con mas detalle cada uno de estos egresos,
asi como sus métodos para estimar su monto:

7.2.1.1 Materias primas y otros insumos de proceso (MPI)

Para calcular el costo, que para el sistema productivo representara la compra
de materias primas e insumos (MPI) necesaria para su operacién anual,
serd necesario recuperar varias conclusiones de los estudios previos:
mercado (formulaciéon del producto, especificaciones y condiciones de
almacenamiento de la MPI, ubicaciéon de proveedores, lista de precios,
condiciones de pago, entrega y comercializacién); formulacién técnica
(distancias a los centros de abasto de las materias primas en base al estudio
de localizacion, cantidades requeridas de materia prima con base en el
programa de produccién, politicas de inventarios); ingenieria de procesos
(balances de materiales, diagramas de Gantt); ingenieria del proyecto
(diseno de la planta y los almacenes).

Con base en los antecedentes descritos, para cada uno de los periodos consi-
derados en el horizonte de planeacién del sistema productivo se procede a:

e Integrar una matriz en la que se detallan las cantidades de materias
primas e insumos que serd necesario adquirir.

» Integrar una matriz en la que se estima una proyeccién de los precios
respectivos a cada una de las materias primas e insumos.
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e Multiplicar los valores respectivos de ambas matrices hasta calcular
el costo estimado para cada una de las materias primas e insumos.

e Sumar el costo de todas las materias primas e insumos, obteniendo
asi las estimaciones de los costos de materia prima e insumos
buscados.

7.2.1.2 Servicios auxiliares (SA)

La estimacién del desembolso necesario para garantizar la disponibilidad
de los servicios auxiliares sigue un procedimiento similar al caso de las
materias primas e insumos. Se parte de los balances de materia y energia
y del diagrama de flujo, tomando en cuenta para ello la capacidad y locali-
zacion del sistema productivo, asi como la seleccion de la tecnologia.

Para realizar balances de materia y energia serd necesario, entre otros
aspectos:

o Conocer muy bien su proceso, asi como los requerimientos en cada
operacioén unitaria.

o Conocer muy bien los equipos de proceso, sus rendimientos
masicos y energéticos.

o Tomar en cuenta el programa de produccién de cada ano para
asi poder escalar los balances de acuerdo con los requerimientos
anuales del proceso.

o Conocer las propiedades fisicoquimicas y termodindmica de mate-
riales que se utiliza.

El precio de estos servicios auxiliares va en funcién de si se compra o
decide generarlo in situ, asi como de las condiciones locales marcadas por
la localizacion del sistema productivo. Para estimar el valor de los precios
a futuros se puede recurrir al analisis de la serie de precios histéricos para
luego extrapolar los valores hacia aquellos anos que conformen el horizonte
de planeacion del sistema productivo.

Capitulo 7. Estimaciones para la etapa de operacién
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Un caso particular es el del agua. Se trata de un recurso que puede tener
dos situaciones y requerimientos de calidad muy distintos en los procesos
productivos:

a) Como agua de proceso: se mezcla con otras materias primas
e insumos por lo que se incorpora paulatinamente en el producto
en proceso hasta derivar en el producto terminado.

b) Como agua de servicios: no se mezcla con otras materias primas e
insumos, por lo que no queda incorporada en el producto, sin embargo,
es necesaria para alcanzar las condiciones de operacion del proceso
(agua de lavado de materias primas, de enfriamiento, para la
caldera, etc.) asi como para la operacién cotidiana de la planta,
(agua de lavado de equipos, de limpieza general, banios y regaderas,
para el mantenimiento de las areas verdes, etc.).

Ambos tipos de agua hay que considerarlas durante la estimacién de costos
de produccién, la primera como materia prima y la segunda como servicio
auxiliar. En ambos casos habra que determinar la cantidad requerida y costo
por m?, para cada uno de los periodos considerados en el horizonte de
planeacién del sistema productivo.

Adicionalmente serd necesario considerar los requerimientos y caracte-
risticas del agua, ya sea como materia prima o como servicio auxiliar, dichos
requerimientos dependen del uso que se le vaya a dar y si bien es probable
que en un inicio toda el agua provenga (y se le pague) al organismo operador
del agua local, es necesario considerar que para algunos usos es posible
utilizarla tal y como llega del suministro publico, pero que para otros usos
(sobre todo como agua de proceso) va a requerir de algunos tratamientos —
cuyo costo debera considerarse como parte del costo de produccién— antes
de alcanzar las caracteristicas necesarias para ser incorporada en el proceso
productivo.

Finalmente, serd necesario tomar en cuenta que los requerimientos
masicos o volumeétricos de los servicios auxiliares usualmente irdn aumen-
tando conforme se incremente, en cada periodo, el volumen de produccién.
Para estimar su costo, adicionalmente serd necesario realizar estimaciones
que consideren el efecto de la inflacion sobre el valor de mercado de dichos
servicios auxiliares.
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7.2.1.3 Regalias (REG)

Calcular el costo asociado al pago de regalias por el uso de una patente repre-
senta una labor complicada y requiere de la participacién de un especialista
en valuacién de tecnologias, sin embargo en el marco de las simplificaciones
que suelen realizarse para la evaluacién FINANCIERA de proyectos podemos
recurrir a estadisticas especializadas? en las que, para los sectores quimico,
farmacéutico, de productos biolégicos y para el cuidado de la salud, se reporta
un pago anual de regalias en un rango que va del 2 al 25% (promedio = 7%
y mediana = 5%) tomando como base de calculo el valor de las ventas.

Usualmente, cada pais tiene una institucién responsable del tramitar,
registrar y salvaguardar los derechos de propiedad industrial —en México
esas funciones recaen en el Instituto Mexicano de la Propiedad Industrial
(IMPI)—. Durante la etapa de disenio del sistema productivo, resulta conve-
niente tener un acercamiento con dicha institucién para averiguar si existe
o no alguna patente que deba ser considerada. De ser el caso serad conve-
niente revisar si en la patente existe alguna mencién o indicacién sobre las
condiciones para su licenciamiento.

7.2.1.4 Mano de obra de operacién y supervisiéon (MO)

Las leyes que en México regulan el pago de la némina de los trabajadores
son tres:

e Ley del Instituto Mexicano del Seguro Social.
e Ley Federal del Trabajo.
e (Cdbdigo Fiscal de la Federacion.
En el caso de los costos de produccion se consideran dos tipos de mano de obra:

e Obreros (quienes estdn en contacto directo con el proceso y los
equipos). Tienen que considerarse todos los puestos que realizan
funciones de este tipo, pero sélo en el departamento de produccioén.

e Supervisores (qQuienes tienen como funcién dar seguimiento al trabajo
de los obreros). En el caso de tener un organigrama jerarquico que

20 Pago de regalias - Royalty payment Consultado el 17 de mayo 2020 en:
<https://es.qwe.wiki/wiki/Royalty_payment#Approaches_to_royalty_rate>
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considere perfiles de puesto superiores del estilo “supervisores de
supervisores”, como por ejemplo, jefes de turno y gerentes,
serd necesario considerar a todos estos niveles de supervisores
adscritos al departamento de produccién.

Para realizar una estimacién del monto necesario a erogar asociado a la
mano de obra de operacion y supervision del departamento de producciéon
del sistema productivo, nuevamente serd necesario recurrir a varias
conclusiones de estudios previos: estudio técnico e ingenieria de proceso
(programa de produccién, organizacién industrial, diagrama de Gantt, grado
de tecnificacién y automatizacién de la tecnologia, organigrama en el que
se especifica la cantidad y perfiles de los puestos requeridos para el area de
produccioén, nivel de la mano de obra disponible y sueldos vigentes en la
localidad, prestaciones legales que localmente se exige para los trabajadores);
de la ingenieria de proyectos (diagramas de distribucién de areas y equipos).

La mano de obra que se va a tener contratada en cada periodo del
horizonte de planeacién debe responder a los requerimientos del sistema
productivo en ese periodo. Asi, se debe garantizar que, de acuerdo con el
programa de produccién establecido, cada periodo contarad con los obreros
y supervisores requeridos por el departamento de produccién. Para ello,
el primero paso sera saber que labores, trabajos o tareas requieren mano de
obra. Lo siguiente es saber cudnta mano de obra y de que grado de especia-
lizacién. Para el caso de la mano de obra del departamento de produccién,
dar respuesta a las preguntas anteriores requiere de un buen conocimiento
tanto del proceso productivo, como de los equipos que se utilizan para llevar
a cabo las operaciones unitarias implicadas.

Con base en los antecedentes descritos, para cada uno de los periodos consi-
derados en el horizonte de planeacion del sistema productivo se procede a:

e Integrar una matriz en la que se detallan el nimero de empleados de
operacion y supervision segun los perfiles de puesto necesarios en el
departamento de produccién.

¢ Integrar una matriz en la que se estima una proyeccién del nimero
de salarios minimos que se pagaran por cada uno de los perfiles de
puesto en el departamento de produccién.
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e Se multiplican los valores respectivos de ambas matrices hasta
calcular el costo estimado del salario base asociados a cada uno de
los perfiles de puesto del departamento de produccién.

e Para cada uno de los perfiles de puesto necesarios en el departa-
mento de produccioén, se calcula y suma al salario base las siguientes
prestaciones de ley:

o Aguinaldo: 15 dias salario base a pagar en diciembre de cada afio?.
o Prima vacacional: 25% del salario base de los dias de vacaciones®.

¢ Adicionalmente el sistema productivo debera calcular y considerar
el monto de las obligaciones patronales (seguridad social) asociadas
a cada perfil de puesto considerado. Si bien su calculo detallado
requiere considerar una serie de factores especificos para cada
salario base, en términos generales podemos decir que representara
un monto que variard entre el 20 y el 50% del salario base (a mayor
salario corresponde un % menor), pudiendo con fines practicos
tomar un valor medio del 35%%.

21

22

23

En su articulo 87, la Ley Federal del Trabajo establece: “Los trabajadores tendran derecho a un aguinaldo
anual que debera pagarse antes del dia veinte de diciembre, equivalente a quince dias de salario, por lo
menos”. Consultada el 17 mayo 2020 en: https://www.gob.mx/profedet/articulos/el-aguinaldo-en-mexico

En nuestro pais, el derecho a vacaciones estd establecido en el articulo 76 de la Ley Federal del Trabajo, el
cual fue reformado por el Congreso General de los Estados Unidos Mexicanos el 14 de diciembre del 2022,
publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 26 de diciembre del mismo afio, entrando en vigor a
partir del 1 de enero del 2023: “Articulo 76 Las personas trabajadoras que tengan mds de un afo de servi-
cios disfrutaran de un periodo anual de vacaciones pagadas, que en ningun caso podra ser inferior a doce
dias laborables, y que aumentara en dos dias laborables, hasta llegar a veinte, por cada afio subsecuente
de servicios. A partir del sexto afio, el periodo de vacaciones aumentara en dos dias por cada cinco de
servicios.” (Decreto por el que se reforman los articulos 76 y 78 de la Ley Federal del Trabajo, en materia de
vacaciones. Congreso General de los Estados Unidos Mexicanos; DOF 27/12/2022; [citado el 13 de febrero
2023]; disponible en versién HTML en internet: https://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5675889&fe-
cha=27/12/2022#gsc.tab=0).

Si bien con fines de la evaluacién financiera de proyectos se pueden aplicar simplificaciones como las aqui
sugeridas, el célculo detallado de las obligaciones patronales sigue un algoritmo que pueden consultar
en diversas paginas de la Internet. Los factores para el calculo de las cuotas patronales se actualizan cada
ano en las misceldneas fiscales, a manera de ejemplo en la siguiente referencia se puede consultar el célculo de-
tallado para el 2021 https://idconline.mx/seguridad-social/2021/01/11/factores-de-las-cuotas-y-aportaciones-para-2021.
De igual manera, en la Internet pueden consultar diversas “calculadoras contables”, asi como videos
que explican su utilizacién, por ejemplo: https://www.youtube.com/watch?v=0KSUde-wF8g. En cuanto a este
altimo video si bien resulta interesante verlo completo, especificamente la explicacién sobre el célculo
de las obligaciones patronales aparece en la seccién que va del minuto 27:03 y hasta el minuto 36:13.
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e Se suman, para cada ano el costo asociado a los salarios base,
prestaciones de ley y obligaciones patronales para cada uno de los per-
files de puesto anteriores obteniendo asi las estimaciones de los
costos de la mano de obra de operacion y supervision necesarios.

La determinacién de sueldos no es un asunto trivial, sino que requiere
de una investigacién especifica para cubrir las necesidades del proyecto,
en el sitio donde éste se ubica. La mano de obra como cualquier otro insumo
de la produccién se comercializa en un mercado, es decir los trabajadores
ofrecen su fuerza de trabajo y las empresas demandan dicha fuerza de
trabajo. Asi, al igual que las peras y las manzanas los sueldos de los traba-
jadores dependen de un mercado local y al igual que se realiza una investi-
gacién para averiguar los costos actuales y pasados de las materias primas,
se tiene que hacer lo mismo para el caso de la fuerza de trabajo o mano de
obra. No gana lo mismo un obrero o un supervisor o un gerente o un analista
en Tijuana que en Oaxaca.

Cabe aclarar que los obreros no necesariamente ganan un salario minimo,
todo depende de su nivel de especializacién. No se estd buscando el nivel
de sueldos de “obreros” o “supervisores” en genérico, sino especificamente
aquellos sueldos (en cantidad de salarios minimos) que suele ganar un
trabajador, en un lugar en especifico y con el perfil del puesto adecuado
para el trabajo encomendado. También serd necesario considerar que la
inflacién de los sueldos se reporta usualmente mediante los incrementos
que publica el gobierno a los “salarios minimos” y que, para estimar valores
futuros de este indicador, lo mas recomendable seria realizar un analisis de
la serie histérica de datos (10 afios atras), realizar un andlisis de regresién y
finalmente utilizar el modelo de ajuste resultante para extrapolar su valor
a futuro.

7.2.1.5 Rentas (REN)

La erogacién en este rubro se estima a partir del siguiente modelo de célculo:

$RA=$VAA~(I%)'(Z+PG)— e -Ee73
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donde:

$ RA = Monto asociado a la renta anual del activo

$ VAA = Monto asociado al valor actualizado del activo
VU = Vida util estimada para el activo

PG = Porcentaje de ganancia (es comun considerar un 10%)

Esta dinamica de cdlculo debera aplicarse a cada uno de los activos que
se van a rentar, para finalmente sumar todos los resultados parciales para
determinar la erogacién que serd necesario considerar asociado al costo fijo
de rentas.

7.2.1.6 Depreciacion y amortizacién de activos (DyA)

Si bien existen varias técnicas para calcular la depreciacién y amortizacién
de activos, lo mas comun en México es utilizar el método de la depreciacién
lineal, mismo que estd regulado en la Ley del Impuesto sobre la Renta
(Ley del ISR) —SECCION 1II “De las Inversiones” del CAPITULO II “De las
Deducciones del TITULO II “De las Personas Morales”— y que utiliza el
siguiente modelo de célculo:

$DoA =($VOA-$VRA) -tda o $DoA = ($VOA -$ VRA) - (I%)- ---Ec.74

donde:

$ DoA = Costo anual de la depreciacion o amortizacion de activos

$ VOA = Valor original del activo

$ VRA = Valor de rescate del activo (en este libro se asumird como = 0)

$ tda = tasa anual de la depreciacion o amortizacion del activo (Ley ISR, Articulos 33 a 38)
$ VU = Vida util del activo

El calculo habra que repetirlo para cada uno de los activos tangibles e intan-
gibles que conforman la infraestructura del sistema productivo, asi como
para todos los anos del horizonte de planeacién o bien hasta que el activo
termine su vida util, momento en el que serd necesario considerar la
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reinversiéon en un activo nuevo que lo reponga, mismo que a partir de ese
momento comienza su propio proceso de depreciaciéon o amortizaciéon segin
sea el caso.

Debido al gran numero de activos que conforman la infraestructura
del sistema productivo, los resultados de los calculos individuales de
depreciacion y amortizacion para todo el horizonte de planeacién suelen
conformar una gran tabla de depreciacién y amortizacién de activos, misma
que suele acompanarse por otra tabla que da cuenta de la dindmica decre-
ciente en los valores residuales de cada uno de los activos, es decir, el valor
contable que ain queda por depreciar o amortizar conforme transcurren los
anos. Estos valores residuales se calculan a partir de la férmula:

$ Valor Residual Activo para el ario “n”= $ VOA - $ DoA acumulada al ario “‘n”- - - - Ec. 7.5

Cuando “n” = “N” (ano del desmantelamiento-liquidacién) se asume que se
podré recuperar el valor residual, a partir de la venta de todos los activos
que no hayan terminado su vida util.

7.2.1.7 Mantenimiento y reparacién (MyR)

El mantenimiento y reparacion de la infraestructura del sistema productivo
depende de diversos factores. A partir de Soto et al. (1981, p. 190), en este
libro se propone estimar su valor con base en la siguiente tabla:

Tabla 19. Costo anual de mantenimiento y reparacién (% inversion fija)

Condiciones de Complejidad del proceso

SESESe Baja Media Alta
Ligeras 2% 3% 4%
Intermedias 4% 6% 8%
Severas 8% 10% 12%

Fuente: adaptacién propia a partir de Soto et al. (1981, p. 190)
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La “complejidad” se relaciona con el nimero y conectividad que hay entre
las operaciones unitarias del proceso. Algunos ejemplos asociados a cada
una de las categorias:

e Baja: tortilleria, panaderia, tratamiento de residuos.

e Media: derivados lacteos, complementos nutricionales,
alimentos pre-elaborados.

e Alta: petroquimica, cerveceria, industria farmacéutica,
nucleoeléctrica.

Las “condiciones de operacién” hacen referencia a los valores que, para el
buen funcionamiento de un proceso productivo, deben alcanzar variables
como: temperatura, presion, acidez, viscosidad, etc. A manera de guia para
facilitar la ubicacion de la categoria apropiada, a continuacién, se ofrece a
manera de ejemplo, una posible ilustraciéon de “condiciones de operacién”
asociadas a las diferentes categorias propuestas:

e Ligeras: temperatura = 20 °C; presién = 1 atmésfera; pH = 7.

e Intermedias: temperatura = 60 °C; presién = 10 atmosferas;
pH=5.

e Severas: temperatura = 1,700 °C; presién = 10,000 atmoésferas;
pH=1.

Resulta relevante recordar que el monto de la inversién fija [$afio 0] es la base
de célculo para estimar este costo fijo de produccién, por lo que la estimacién
inicial sélo seria valida para el ano cero o de diseno. Para proyectar el valor
que a futuro (desde el afio 1 hasta el ano “N-1” de operacién) se puede asumir
la simplificaciéon de que el esfuerzo de mantenimiento y reparacién sera
el mismo para cada uno de los periodos operativos. Asi, para la estimacién
del valor futuro de este costo fijo, se puede sélo considerar el efecto de la
inflacién. Para ello se puede tomar la proyeccién para los préoximos afnos
de la media nacional de la inflacién o bien algin indice de inflacién
especifico, que se reporte en la literatura especializada y pueda ser asociado
al factor “mantenimiento y reparacion”.
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7.2.1.8 Suministros de operacioén (SO)

Este costo fijo de inversién se suele estimar utilizando el factor del 15%
tomando como base de calculo el monto del costo por mantenimiento y
reparacion del ano correspondiente.

7.2.1.9 Impuestos sobre la propiedad (IP)

La erogacién en este rubro se suele estimar con un factor que va del 1 al 2%
tomando como base de célculo el valor en libros de la suma de aquellos
activos tangibles e intangibles que sean propiedad del sistema productivo.

Una vez mas se presenta una situacién en que la base de célculo para la
estimacién de este factor estd tomada del monto determinado para la inver-
sién fija (expresada en unidades monetaria del periodo “0”), por lo que la
estimacioén inicialmente sélo seria valida para el periodo cero o de disefio,
haciendo necesario que para el resto de los periodos operativos del sistema
productivo se lleve a cabo un ajuste que considere que a partir del periodo
cero, el valor de los activos (inversion fija) del sistema productivo estara sujeto
a sufrir incrementos o decrementos debido a los siguientes fenémenos:

a) Incremento o revaluacién debido a la compra, en algin afno operativo,
de nuevos activos que permitan incrementar la capacidad instalada
de la planta.

b) Incremento o revaluacién debido a la compra, en algiin ano operativo,
de activos que remplazaran a los que terminan su vida util (caso de
los autotransportes que usualmente tienen una vida util de 4 anos).

c) Decremento o devaluacién debido al fenémeno de la depreciaciéon
y amortizacién de activos.

d) Incremento o revaluacién debido a la inflacién. También la infraes-
tructura usada incrementa su valor debido a este fendmeno.

Asi, la suma de estos fenémenos hace que los activos tangibles e intangibles
que conforman la infraestructura industrial (inversién fija), tenga un valor
diferente en cada uno de los periodos operativos del sistema productivo.
A dicho valor se le conoce como “valor residual” de la infraestructura o si
prefieren “valor residual de la inversién fija”.
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7.2.1.10 Seguros sobre la planta (SP)

En la evaluacién financiera de proyectos de inversién, este costo se suele
estimar utilizando un factor cuyo valor oscila entre el 1y el 2.5% tomando
como base de calculo el monto actualizado de la inversién fija, es decir el
valor residual de la infraestructura asi como el impacto que al paso del
tiempo ejercen sobre éste tanto la inflacién, como la depreciacién y amorti-
zacién de los activos

El costo de los seguros de la planta se estima, al igual que el componente
de “impuestos a la propiedad industrial”, con base en el valor residual que
periodo tras periodo se estima tendra la infraestructura del sistema produc-
tivo (activos tangibles e intangibles). Por ello, al estimar el costo futuro de
este componente (desde el periodo 1y hasta el “N-1”) deberan considerarse
los dos factores ya descritos arriba. En el caso de la inflacién sera necesario
estimar su proyeccién para los préximos anos o bien utilizar algin indice
especifico, que se publique en la literatura especializada y pueda ser asociar
al factor “seguros de planta”.

7.2.1.11 Costos fijos de operacién (CFO)
Soto et al. (1981, p. 193) propone estimarlos entre un 30-60% del costo anual
de la mano de obra de operacién y supervision.

7.2.2 Gastos generales

En sintesis, los gastos generales deberan estimarse para cada uno de los afnos
operativos del sistema productivo, considerando las siguientes pautas para
su calculo anual:

Gastos generales variables

Teniendo como soporte el conocimiento del sistema productivo, serd necesario
elegir, para los siguientes componentes, entre aquellos porcentajes sugeridos
por Soto et al. (1981, pp. 93 a 194):

* Gastos administrativos (5-10% sobre las ventas): el porcentaje asignado
ird en proporcion directa al nivel de complejidad del sistema de
administracién en el sistema productivo.
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e Gastos de comercializacion y venta (5-25% del costo de produccién):
el porcentaje elegido serd directamente proporcional al nivel de
complejidad y extension del segmento de la cadena de distribucién
que quede bajo el control del sistema productivo, asi como al grado
de innovacién y nivel de competencia que enfrente el producto.

¢ Gastos de investigacién y desarrollo (2-5% sobre las ventas): el porcentaje
asignado ird en proporcién directa al esfuerzo de investigaciéon que
se estima serd necesario para mantener al producto vigente en un
mercado competitivo.

e Imprevistos (5-10% de los costos de produccién): El porcentaje elegido
estard en funcién de la incertidumbre que se tenga en torno al
contexto local y global (de mercado, técnico-tecnologico, econdémico,
politico, social y ambiental) en que se desenvuelve el sistema
productivo.

Cabe hacer la aclaracién que en las estimaciones de los rubros anteriores
ya lleva implicito el costo de la mano de obra asociada a los departamentos
correspondientes, ya sea el de administracién, comercializacién y ventas,
investigacién y desarrollo y cualquier otro.

Gastos generales fijos

* Gastos financieros

Para calcular los gastos financieros, serd necesario recuperar el tema del
financiamiento, asi como la dindmica que se sigue (tablas de amortizacién
de créditos) para pagar un crédito (seccién 3.4). Si se retoma la definicién de
gastos financieros como “pago de intereses asociados a los préstamos
solicitados a algin banco o cualquier otra fuente de financiamiento”,
entonces los gastos financieros de cada afio operativo del proyecto se calculan
sumando los pagos anuales por concepto de intereses tomados de las tablas
de amortizacién tanto del crédito refaccionario como del de avio.

Tan pronto se haya estimado la magnitud de los desembolsos anuales
asociados a los gastos financieros, se podra regresar a cerrar secuencialmente
la estimacién de los gastos generales (seccién 7.2.2), los egresos de operaciéon
(seccién 7.2.), el capital de trabajo (seccién 6.2) y finalmente la estimacién
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tanto de la inversion inicial (capitulo 6) como de las reinversiones en afios
operativos (seccion 7.3) del sistema productivo.

7.3 Las reinversiones

Como se revis6 en la seccién 5.2.1 las reinversiones en afos operativos se
refieren a desembolsos de dinero que es necesario realizar para:

e Compra de activos tangibles e intangibles para ampliar la capacidad
de la planta.

e Compra de activos tangibles e intangibles para reponer aquellos
otros cuya vida util ha terminado.

e Ampliar el nivel de cobertura de los elementos que conforman el
capital de trabajo (activos circulantes) para garantizar que, bajo
la dindmica creciente del programa de produccién, éstos siempre
mantengan el nivel de salvaguarda definido.

Como se vera en la seccién 10.2, en todas estas reinversiones en activos se
deberd registrar el monto del capital financiero asociado con la compra,
en el periodo que corresponda del “Flujo de Caja Proforma”, utilizando para
ello la cuadricula de aplicaciones en el renglén asignado ya sea para la
“Inversion Fija” o el “Capital del trabajo”.

7.3.1 Reinversiones en activos para ampliar la capacidad productiva

En el caso de tener que reinvertir en equipos principales de proceso sera
necesario estimar el valor que a futuro tendran dichos equipos. Para ello
se puede recurrir a los modelos revisados en el capitulo 6 (Seccién 6.1.1),
recordando que los datos de “costo de equipo” tienen que estar expresados
en délares (U$S) cuando se utilizan los indices del tipo M&S o CEPCI en modelos
de actualizacién en el tiempo. Adicionalmente serd necesario considerar
que con la compra de este tipo de equipos, casi siempre viene aparejada la
compra de otro tipo de activos tangibles e intangibles que son necesarios
para su instalacién y adecuado funcionamiento (tuberia, instrumentacién,
aislamiento, etc.), por lo que se tendra que recurrir de nuevo al método de Lang,
en aquellos factores que se juzguen razonables: a) en el caso de ampliaciones
mayores se podria tratar de todos los factores, b) en las ampliaciones
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menores se podrian omitir aquellos que hacen referencia a: “terreno y su
” o«

acondicionamiento”, “edificios y sus servicios” e “instalaciones necesarias
para generar servicios auxiliares e implementos de planta”.

Al comprar otro tipo de activos, como por ejemplo los autotransportes,
no serd necesario recurrir de nuevo a los factores del método de Lang,
debido a que la compra de éstos no suele llevar aparejada la compra de
algin otro tipo de activo que sea necesario para su instalacién o buen
funcionamiento.

7.3.2 Reinversiones en activos para remplazar a aquellos
que han terminado su vida util

En el caso de la compra de activos tangibles e intangibles que van a remplazar
a aquellos otros cuya vida util (establecida en la Ley del Impuesto sobre la
Renta) ha llegado a su fin, se tendra que valorar si el alcance del remplazo
se limita al activo en si mismo o a alguna otra infraestructura necesaria
para su instalacién y buen funcionamiento.

7.3.3 Reinversiones en capital de trabajo

Para comprender la dindmica de las reinversiones en capital de trabajo es
necesario recordar que este sigue una dindmica de incrementos escalona-
dos para mantener los niveles de salvaguarda en un sistema productivo cu-
yos egresos operativos estdn también sujetos —debido al fenémeno de la
inflacién y a un programa de produccién y ventas creciente en el tiempo—
a una dindmica escalonada.

Asi, al final del periodo que termina, las salvaguardas deberdn estar
preparadasparacomenzaraproteger—conbaseenloscriteriosestablecidos—
los requerimientos del periodo que esta por iniciar. Esto movimiento antici-
pado impone la necesidad de prever las necesidades futuras (las del periodo
que estd por iniciar) aunque la compra se realice y pague todavia con base
en la estructura de costos del periodo que estd por concluir. Asi a finales
del periodo 1 se incrementaran los niveles de salvaguarda para proteger los
requerimientos de la produccién/operacién que estd por iniciar en el
periodo 2...a finales del periodo 2 se hace lo mismo con el propésito de proteger
ahora la produccién del periodo 3... y asi sucesivamente hasta llegar al final
del periodo “N-2”, en que por ultima ocasién se incrementan los niveles de
salvaguarda, para proteger la produccién del periodo “N-1”. Al llegar al final
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del periodo “N-1” concluye la etapa operativa del sistema productivo, por lo
que ya no tendria sentido incrementar los niveles de salvaguarda para
proteger una produccién que en realidad ya no va a tener lugar en el periodo
“N”, pues éste ultimo periodo del horizonte de planeacién estara destinado
al desmantelamiento y liquidacién del sistema productivo.

7.3.3.1 Reinversion en inventario de producto en proceso

En el caso particular del inventario de producto en proceso se refiere a aquellos
materiales que se encuentran atrapados, circulando dentro de los equipos
de proceso durante el tiempo que dura la transformaciéon desde materias
primas e insumos, hasta productos terminados. Este inventario suele tener
relevancia financiera para empresas donde el proceso dura mucho tiempo,
por lo que su arranque suele tomar muchos dias, semana, meses e incluso
anos, por ejemplo, bebidas que requieren de periodos muy largos de madu-
raciéon o anejamiento. En el caso de empresas cuyo arranque es tan corto
que practicamente resulta despreciable (minutos, horas), este inventario
practicamente pasa desapercibido. Por lo general en el caso de la industria
biotecnoldgica las operaciones unitarias que resultan tardadas son las
fermentaciones o como ya comentamos la maduracién o afnejamiento.
Asi que, si se cuenta en el proceso con este tipo de operaciones unitarias,
serd necesario darle seguimiento al inventario de producto en proceso a lo
largo de los anos operativos del sistema productivo, tomando en cuenta
los incrementos en la produccién de cada ano. En caso contrario, se puede
calcular, aunque financieramente hablando lo mas probable es que resulte
poco significativo.

7.3.3.2 Reinversion en inventario de producto terminado

Para los ajustes que al final de cada periodo se deberan realizar al “inventario
de producto terminado” se tendran que considerar los siguientes dos factores:

o Las cantidades de producto terminado que sera necesario agregar
al nivel ya acumulado en el almacén para que éste respalde las
ventas equivalentes a un mes (de acuerdo con el criterio propuesto
por Soto et al. (1980, p. 174) del periodo (n+1) que estd por comenzar.

o El costo que tendra en el periodo actual (n) la elaboracién de la
cantidad de producto calculada en el punto anterior.
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7.3.3.3 Reinversion en inventario de materias primas e insumos

Siguiendo la misma légica del inciso anterior, para los ajustes que al final de
cada periodo se deberan realizar al “inventario de materias primas e insu-
mos” se tendrdn que considerar los siguientes dos factores:

o Las cantidades de materias primas e insumos que sera necesario
agregar al nivel ya acumulado en el almacén para que éste respalde
los requerimientos equivalentes a las compras en materias primas
e insumo de un mes (de acuerdo con el criterio propuesto por Soto
et al. (1980, p. 173) del periodo (n+1) que esta por comenzar.

o El costo que tendra en el periodo actual (n) la adquisicién de las
materias primas e insumos determinada en el punto anterior.

7.3.3.4 Reinversion en cuentas por cobrar

En el caso de las “cuentas por cobrar”, si el cliente se va a llevar producto
y no va a pagar inmediatamente por éste, entonces el sistema productivo
tendrd que financiar los egresos operativos, es decir invertir el capital
financiero equivalente a la suma de los costos de producciéon + los gastos
generales durante un tiempo equivalente a la duracién del crédito. Es por
ello por lo que se recomienda que el sistema productivo considere tener
disponible, al final de cada periodo (n), el capital financiero equivalente a los
egresos operativos de un mes del periodo que esté por iniciar (n+1).

7.3.3.5 Reinversion en efectivo en caja

Para cada ano serd necesario revisar el monto de la cuenta abierta en el
banco para garantizar que siempre se cuente con una cantidad que permita
(en caso de contingencia) cubrir los egresos mensuales de operacién
(sin considerar la materias primas e insumos que ya se cubren con un
inventario especial) del sistema productivo. Se debe tener en cuenta que los
egresos de operacién aumentaran ano tras afo, como consecuencia de dos
fenémenos: a) un programa de produccién que también aumenta ano tras
ano y b) la inflacién.

De manera natural, el saldo de la cuenta que administra el efectivo
en caja tiende a incrementarse debido a uno o ambos de los siguientes
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movimientos bancarios: i) generacién de intereses (productos financieros)
que no son retirados de la cuenta y/o ii) nuevos depésitos.

El manejo de la cuenta bancaria que se asume administrara el “efectivo
en caja” se desarroll6 con detalle en la seccioén 7.1.2 al revisar el tema de los
productos financieros.

7.3.3.6 Ejemplo: conformacién inicial y reinversiones
en el capital de trabajo.

Con fines ilustrativos analizaremos el caso de un inventario de materias
primas e insumos que estad conformado por un tanque que contiene aceite de
oliva. Comencemos por ubicar que el aceite no esta siendo almacenado para
el uso del departamento de produccién en sus ciclos normales, sino como
una salvaguarda para que en el caso extraordinario de una contingencia
inesperada (por ejemplo, escases de aceite de oliva en el mercado) se pueda
respaldar el consumo del departamento de produccién en lo que se
restablece su fuente de abasto cotidiana.

Entonces, el inventario de materia prima e insumos funciona como una pre-
visién que sélo en casos de una emergencia funcionara como una fuente de
abasto interno y temporal (en calidad de préstamo) de materias primas
e insumos para el departamento de produccién, mismo que una vez
terminada la emergencia, deberd restituir al inventario de materia prima
e insumos, la misma cantidad de aceite de oliva que le fue prestada. De esta
manera se recupera el nivel de salvaguarda definido con base en el consumo
—digamos un mes en concordancia con el criterio propuesto por Soto et al.
(1981, p. 173)— por parte del departamento de produccién.

Capitulo 7. Estimaciones para la etapa de operacién
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Periodo 0 | Periodo 1 | Periodo 2 | Periodo 3 | Periodo 4 | Periodo 5 | Periodo 6 | Periodo 7 | Periodo 8 | Periodo 9 | Periodo 10 | Periodo 11

$
$
$
$
$
$
$
i'

Los célculos por realizar para cada afio son como siguen:

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1

- 0 1,000 1,200 1,200 1,300 1,400 1,500 1,600 1,700 1,800 1,900 1,900

1000 100 1200 1300 1400 1500 1600 1700 1,800 1900 1,900 0

Litros faltantes | 1000 100 1 100 [ 00 | 100 100 | oo |00 | a0 [ a0 |0 L asi0 ]

$7750  $79.05 $82.24 $87.28 $9447 $10430 $117.46 $13493 $158.09 $188.93 $230.31 $286.36

-$77,500 -$8224( 68,728 | -$9,447 | 610430 | -§ 11,746 | -6 13,493 | $ 15,809 | -§ 18,893

Fuente: elaboracién propia
Figura 16. Conformacién inicial y reinversiones en inventario de materia prima

Al inicio del periodo 0 (etapa de diseno) el nivel de inventarios y cuentas
del capital de trabajo sera “cero”. Conforme avanza el periodo y se termina el
diseno, el sistema productivo es construido (inversién fija) y a inicios de
octubre entra en fase de arranque y pre-operativa (capital de trabajo).
Cémo parte de las actividades pre-operativas se sabe que antes de que termine
el periodo cero se deberd comprar (en moneda del periodo 0) y almacenar, la
cantidad de materias primas e insumos (MP e I) suficiente para salvaguardar
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los requerimientos de un mes del departamento de produccién, acorde con
el programa de produccién y venta definido para el periodo 1.

La situacién desde el periodo 1 y hasta el periodo (N-2) de la etapa
operativa, es la siguiente: al inicio del periodo (n) el inventario MP e I mantiene
el nivel establecido a finales del periodo anterior, mismo que debera salva-
guardar hasta por un mes la produccién del periodo que inicia. El nivel del
inventario MP e I se mantendra estable, durante todo el periodo, salvo en
momentos en que, como se ya explico, abastecera al departamento de pro-
duccién para ser utilizado como salvaguarda durante una emergencia,
debiendo ser restituido a su nivel basal tan pronto ésta concluya. Al cierre
del periodo (n) se toman las previsiones necesarias para comprar
(en moneda del periodo n) y almacenar, la cantidad adicional suficiente de
MP e I para salvaguardar los requerimientos del departamento de produccion,
acorde con el programa de produccién y venta definido para un mes del
periodo n+1. Al llegar al final del periodo (N-1), es decir, el Ultimo periodo
operativo ya no sera necesario incrementar el nivel de salvaguarda de
inventario MP e I, debido a que en el siguiente periodo (N) el sistema productivo
entrard en etapa de desmantelamiento y liquidacién.

Finalmente, en el periodo N el sistema productivo entra en etapa de
desmantelamiento y liquidacién. Al inicio del periodo el inventario MP e I
tiene el nivel establecido, a finales del periodo anterior (N-1). La MP e I acumu-
lados serdn entonces vendidos en el mercado conforme al precio vigente,
recuperando asi, en moneda del ano N el valor acumulado en el inventario
MP el

A través de transacciones similares realizadas en paralelo, el sistema
productivo recupera, en moneda del ano N, el valor acumulado en el inventario
de producto terminado. Las cuentas por cobrar y por pagar respectivamente
se cobran y pagan, considerando su cobro en moneda del periodo anterior
ya que fue a finales de dicho periodo, cuando se realizaron la venta y la
compra a crédito. De igual forma se recupera el “efectivo en caja”, es decir se
va al banco a terminar el contrato y retirar el capital financiero que se haya
acumulado en los periodos anteriores. La suma del capital financiero
recuperado a partir de los elementos del capital de trabajo es lo que se
conoce como “valor residual del capital de trabajo”.

Capitulo 7. Estimaciones para la etapa de operacion
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Si finalmente se suma el “valor residual del capital de trabajo”, con el “valor
residual de los activos tangibles e intangibles” y el “valor de reventa del
terreno”, la resultante serd el “valor de rescate” (seccién 8.1) el cual con
fines del andlisis de rentabilidad sera la Unica entrada u origen de dinero
que tenga lugar en el periodo de desmantelamiento y liquidacién del
sistema productivo.
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Capitulo 8
Estimaciones para la etapa de liquidacién

8.1 Ingresos derivados del valor de rescate

En el periodo del desmantelamiento y liquidacién, ya no se va a elaborar
producto, sin embargo, es un ano en el que se puede recuperar dinero a
través de la venta de todo aquello que aun tengan valor en el sistema
productivo (terreno, activos que aun conserven vida util, elementos del
capital de trabajo, etc.). A la suma del valor de venta (en pesos del periodo
de la liquidacién) de todos estos elementos se les denomina valor de rescate.

Asi, el valor de rescate de la empresa representa el ultimo ingreso del sistema
productivo y se compone de los siguientes elementos:

Valor de rescate (VR) [$ periodo liquidacion] = VRT + VRA + VRCT - - - - Ec. 8.1
donde:

VRT = Valor de venta del terreno

VRA = Suma del valor de venta o residual de los activos

VRCT = Suma del valor residual del capital de trabajo
donde a su vez:

VRCT = VRIMP + VRIPP + VRIPT + VR$C + VRCXC - VRCXP - - - - Ec. 8.2
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y

VRIMP = valor de venta (ario de liquidacion) de las materias primas e insumos en inventario
VRIPP = valor de venta (ario de liquidacion) del producto en proceso (puede ser cero)
VRIPT = valor de venta (ario de liquidacion) del producto terminado en el inventario

VR$C = retiro final (ario de liguidacion) de la cuenta bancaria del efectivo en caja

VRCXC = recuperacion de la ventas a crédito del producto de diciembre ario “N-1"

VRCXP = pago de la compra a crédito (materia prima e insumos) de diciembre ario “N-1”
Como es de esperar, todos los calculos anteriores requieren un esfuerzo
para pronosticar el valor futuro de cada uno de los elementos implicados.
8.1.1 Recuperacion del valor residual de los activos

Elvalor residual de los activos es el que, afio tras ano hasta terminar su vida
atil, le queda a un activo tangible o intangible, una vez que se ha descontado
el monto acumulado derivado de su depreciaciéon o amortizacién.

Se calcula de la siguiente manera, segin sea el caso:

VR = VO - D (Acumulada al arion) 6 VRgson= VO -A (acumulada al arion) - - - - Ec.8.3
donde:

VR o [$] = Valor residual al ario “n”

VO [$] = Valor original

D [$] = Depreciacion acumulada al ario n

A [$] = Amortizacion acumulada al ario n

Como se revis6 ya en la Seccién 7.2.1.6, la Ec. 7.5 permite calcular el valor
residual de un activo al paso del tiempo. Si para cada uno de los activos del
sistema productivo se aplica dicha férmula considerando el ano “N”
del desmantelamiento-liquidacién y luego se suman los resultados parciales
de todos ellos, como resultado se tendrid el valor residual total de
los activos para el ano “N”, mismo que también se puede consul-
tar como el total para el anio “N” de la tabla valores residuales de los acti-
vos, la cual, como también ya se comentd en la seccién 72.1.6, suele ser
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integrada a la par de la tabla depreciacién y amortizacién de activos, pero en
la cual:

$ VRA [periodo O] = la suma (3) de lo que se estipula en sus cotizaciones originales
en el ario cero

$ VRA [periodo 1] = $ VRA [periodo O] — 5 dep. y amort. de todos los activos durante
el periodo 1

$ VRA [periodo 2] = $ VRA [periodo 1] — 5 dep. y amort. de todos los activos durante
el periodo 2

$ VRA [periodo 3] = $§ VRA [periodo 2] — 5 dep. y amort. de todos los activos durante
el periodo 3

$ VRA [periodo “N-1"]= $ VRA [periodo “N-2"] - X dep. y amort. de todos los activos durante
el periodo “N-1”

Sin embargo es importante reiterar que la inversiéon fija se estima inicial-
mente en la etapa de disenio (periodo cero) del sistema productivo. A partir
de ese momento puede sufrir incrementos o decrementos debido a los
siguientes fenémenos:

e Incremento debido a la compra, en algin ano operativo, de nuevos
activos que permitan incrementar la capacidad instalada de la
planta.

e Incremento debido a la compra, en algiin afio operativo, de activos
que remplazardn a los que terminan vida util (es el caso de los
autotransportes que tienen una vida util menor a los 10 anos).

e Decremento debido al fenémeno de la depreciacién y amortizacién
de activos.

e Incremento inflacionario de su valor. También la infraestructura
usada incrementa su valor debido a este fenémeno.

Asi, la suma de estos fenémenos hace que la infraestructura industrial
(inversién fija) tenga un valor diferente para cada uno de los afios operativos
del sistema productivo.

Capitulo 8. Estimacion para la etapa de liquidacién
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8.1.2 Plusvalia y recuperacién por el valor de reventa del terreno

El monto de dinero que se estima serd recuperado (en pesos del afno de des-
mantelamiento-liquidacién) por la venta del terreno, debera calcularse con-
siderando los incrementos anuales que se espera tenga el valor de reventa
de este activo derivado de la inflacién particular o plusvalia que tenga de
acuerdo con la regién donde se encuentre ubicado.

Asi, para conocer el valor del terreno en el periodo de la liquidacién, sera
necesario conocer la estimacién de su plusvalia anual. En el caso de que
ésta varie al paso del tiempo, se puede utilizar la férmula del modelo de
interés simple (Seccién 2.3.1.1) para escalar su valor, un periodo a la vez,
hasta llegar al periodo de la etapa de desmantelamiento y liquidacién:

F=P.(1+]) - - - - Ec. 2.5 (con un valor den=1)

donde:

F= Valor futuro = valor del terreno en el ario [n]

P = Valor presente = valor del terreno en el ario [n-1]

1= inflacion (que en el caso del terreno es igual a su plusvalia)

En el caso particular en que se estima que la plusvalia permanecera cons-
tante a lo largo de todo el horizonte de planeacién del sistema productivo,
se podra utilizar directamente la férmula del interés compuesto (Seccién
3.2.1.2) para estimar el valor que el terreno alcanzard para el periodo de la
liquidacién:

F=P-(1+)' - - - -Ec.2.5

donde:

F [=] $: valor futuro = valor del terreno en el periodo “n”

P [=] $: valor presente = valor del terreno en el periodo O

1/=] % aca. inflacion (que en el caso del terreno es igual a su plusvalia)

n [=] arios. niimero de periodos que separan el presente del futuro
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8.1.3 Recuperacién del valor acumulado en el capital de trabajo

El valor residual del capital de trabajo estard conformado por la suma
de dinero que sea posible recuperar al vender en la etapa de desmante-
lamiento y liquidacién lo que se ha acumulado de valor en los siguientes
elementos:

Inventario de producto en proceso.
Inventario de materias primas e insumos.
Inventario de producto terminado.
Cuentas por cobrar.

Cuentas por pagar (recuerden que éstas se pagan y por lo tanto
se “restan”.

Efectivo en caja (dinero que se recuperara del banco al cerrar la
cuenta).

Los criterios a seguir para estimar el monto de dinero a recuperar (en pesos
del afio de la liquidacién) asociado a cada uno de los elementos del capital
de trabajo es el siguiente:

IMP = Cantidad de materia prima e insumos en el almacén
valorada a costo de MP.

IPP = Normalmente no se recupera a menos que se pueda
transformar en producto terminado.

IPT = Kg en el almacén desde dic. anio 9 valorado a precio
de venta producto del ano 11.

CXC = Kg vendidos a crédito en dic. ano 10 valoradas a precio
de venta producto del ano 10.

CXP = Kg comprados de MP a crédito en dic. afio 10 valoradas
a costo MP del ano 10.

$ caja = lo que tiene la cuenta en el mes de diciembre
del dltimo ano operativo.

Capitulo 8. Estimacion para la etapa de liquidacién
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8.1.3.1 Recuperacioén del inventario de producto en proceso

Hay que recordar que el producto en proceso es aquel material intermedio
que se encuentra transformandose dentro de los equipos de proceso y que
por lo mismo ya no es “materia prima”, pero todavia no es “producto terminado”.

Asi, el producto en proceso no puede venderse como tal en el mercado, razén
por lo cual al final del dltimo periodo operativo, cuando dejan de alimentar
materias primas e insumos a los equipos de proceso, se debera determinar
en cudl de los siguientes dos escenarios se encontrara el sistema productivo
en el ano de su desmantelamiento y liquidacién:

a) En el caso de mantener funcionando los equipos y operando los
servicios auxiliares, resulta factible y conveniente continuar con el
proceso de transformacion del Gltimo lote de “producto en proceso”
hasta convertirlo en producto terminado, en cuyo caso sera posible
venderlo en el mercado y recuperar el monto de dinero que resulte
de multiplicar la cantidad (kg o litros o unidades, etc.) que se prevé
se obtendrd a partir de éste ultimo lote de producto en proceso por
el precio unitario que se estima tendra el producto terminado en el
ano de la liquidacién.

b) En el caso de que no resulte factible continuar con el proceso de
transformacion del altimo lote de producto en proceso, éste ultimo
debera ser conducido al sistema de tratamiento de residuos para su
manejo y disposicién final, imposibilitando con ello la recuperacién
de algtn valor residual.

8.1.3.2 Venta del producto terminado resguardado en el almacén

Para determinar el monto de dinero a recuperar asociado a este inventario,
serd necesario determinar al finalizar el Gltimo ano de operacién, qué cantidad
(kg o litros o unidades, etc.) de producto terminado se tienen resguardada en
el almacén y multiplicar dicha cantidad por el precio unitario que se estima
tendrd el producto en el ano de la liquidacién.
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8.1.3.3 Venta de las materias primas e insumos resguardados
en el almacén

Para determinar el monto de dinero a recuperar asociado a este otro inven-
tario se sigue un procedimiento equivalente al que se acaba de describir
para el inventario de producto terminado, es decir, al finalizar el dltimo ano
operativo se deberd determinar qué cantidad (kg o litros o unidades, etc.)
de cada materia prima e insumos se tienen resguardadas en el almacén y
multiplicar dichas cantidades por los costos unitarios que se estima tendra
cada una de las materias primas e insumos en el mercado el ano de la
liquidacién.

8.1.3.4 Recuperacion de las cuentas por cobrar

Para el caso de las cuentas por cobrar, el monto de dinero a recuperar
(en pesos del afio de desmantelamiento-liquidacién) serd aquel equivalente
a las ventas de producto realizadas a crédito durante el mismo plazo que se
les otorgue a los clientes como “compra a plazo sin intereses”. Por ejemplo,
en el supuesto de que a todos los clientes del sistema productivo se les haya
otorgado el plazo de un mes para pagar sus compras sin intereses, el mon-
to de dinero a recuperar en enero del periodo de la liquidacion serd igual a
aquel que contabiliza las ventas realizadas durante el mes de diciembre del
ultimo periodo operativo.

8.1.3.5 Cancelacion de las cuentas por pagar

El caso de las cuentas por pagar es similar al anterior pero ahora el sistema
productivo toma el papel de cliente (de sus proveedores) y al inicio del pe-
riodo siguiente tendra que saldar sus “cuentas por pagar” (en pesos del ano de
desmantelamiento-liquidacién) por un monto equivalente a las compras
de materias primas e insumos realizadas a crédito durante el mismo plazo
que los proveedores del sistema productivo le otorgaron como “compra a
plazo sin intereses”. Por ejemplo, en el supuesto de que a todos los proveedo-
res de materias primas e insumos le hayan otorgado al sistema productivo el
plazo de un mes sin intereses para pagar sus compras, el monto de dinero a
pagar en enero del periodo de la liquidacién serd el igual a aquel que conta-
biliza las compras de materias primas e insumos realizadas durante el mes
de diciembre del ultimo periodo operativo.

Capitulo 8. Estimacion para la etapa de liquidacién
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8.1.3.6 Cancelacion de la cuenta bancaria y recuperacion
del efectivo en caja

El efectivo en caja es una especie de inventario del “dinero” que estd bajo el
resguardo de un banco. El monto de dinero a recuperar (en pesos del periodo
de la liquidacién) serd aquel que se haya acumulado en la cuenta de
inversiones del banco a finales del mes de diciembre del Gltimo periodo
operativo, mismo que serd retirado el primer dia del periodo de la liquidacién,
momento en el que se asume serd cancelada la cuenta bancaria.

8.2 Egresos derivados del desmantelamiento
y liquidacién del sistema productivo

Asumiendo que el sistema productivo no tiene que hacer frente a pasivos
laborales, ambientales o fiscales con proveedores o de algin otro tipo, como
se comenté en la seccién 5.3 los tramites para la liquidacién y disolucién
del sistema productivo se realizan sin costo y en un periodo maximo de
2 meses. Sin embargo, seria razonable considerar los siguientes desembolsos:

1. El pago de los honorarios de un asesor que conozca y acompane
al sistema productivo en los tramites laborales, fiscales y legales
correspondientes.

2. El pago de la liquidacién o indemnizacién de los trabajadores por
cierre de la empresa (La Ley Federal del Trabajo, articulos 162, 434
y 436) equivalente a tres meses de salario (incluida la parte pro-
porcional de aguinaldo y prima vacacional), asi como el pago de la
prima de antigliedad que contempla 20 dias de salario por cada ano
laborado (ContadorMx, 2010; Sdnchez, 2021 y Milenio, 2021).
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Analisis de rentabilidad
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Al concluir la tercera parte del libro se cuenta ya con los elementos necesarios
para ubicar a los sistemas productivos como células de desarrollo-deterioro
social, econ6émico, politico y ambiental; describir su “ciclo de vida”, asi como
la importancia de la evaluacién financiera, y dentro de esta ultima, del andlisis
de rentabilidad durante la etapa de diseno de los proyectos de inversion;
reconocer y estimar la magnitud de los principales ingresos y egresos de
un sistema productivo a lo largo de las etapas de: a) diseno, b) operacién
y c) desmantelamiento y liquidacién.

Asi, al iniciar esta CUARTA PARTE del libro se asume que se han adquirido
los conceptos, teorias y metodologias necesarias para avanzar con los
siguientes pasos de la estrategia descrita, en la INTRODUCCION para la
evaluacion financiera de proyectos:

e Definir la duraciéon del horizonte de planeacién del sistema
productivo, asi como de sus etapas de disefio, operacién y desman-
telamiento-liquidacién.

e Integrar un listado de equipos principales de proceso y con base en
sus hojas de datos se procederd a cotizar, o bien, estimar la inver-
sién necesaria para adquirir cada uno de éstos.

e Tomando como base de calculo la sumatoria del monto necesario
para comprar los equipos principales de proceso, utilizar el método
de Lang para estimar el monto de la inversion fija, es decir el capital
financiero necesario para comprar los activos tangibles e intangibles
y con ellos construir la infraestructura del sistema productivo.

e Estimar, como parte del periodo cero, la inversiéon necesaria para
el capital de trabajo, mismo que permitira: a) arrancar por primera
vez la infraestructura y b) considerar una serie de previsiones
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o salvaguardas para evitar que la planta, una vez que ha arrancado,
tenga que parar por falta de alglin recurso.

e Estimar, con base en el proceso disefiado asi como los balances de
materia y energia, los egresos operativos, es decir, la suma de los
costos de producciéon y los gastos generales para cada uno
de los periodos operativos de la futura empresa.

Ahora en esta cuarta parte del libro se explicard como realizar la evaluacién
financiera de proyectos a partir de las siguientes actividades.

e Con base en las estimaciones realizadas, en el Capitulo 9 se
integraran, para todos los periodos del horizonte de planeacion,
los presupuestos de ingresos y egresos, y con éstos, el diagrama de
flujo de efectivo (DFE) del sistema productivo. En este diagrama
se representardn, como flechas hacia arriba (ingresos) y hacia abajo
(egresos), los diferentes movimientos financieros del sistema
productivo, a saber: inversion fija, capital de trabajo, ingresos por venta,
productos financieros, costos de produccion, gastos generales, valor
de rescate.

e Con base en la informacién del DFE, en el Capitulo 10 se integrara
los siguientes estados proforma:

e El estado de resultados: para estimar la utilidad financiera
para cada uno de los anos de operacién de la empresa,
asi como el pago del impuesto sobre la renta (ISR) y la partici-
pacién de los trabajadores en las utilidades (PTU).

e El flujo de caja: restara al total de entradas, el total de salidas
de dinero para determinar el saldo o dinero que el sistema
productivo podra transferir a la cartera de los inversionistas,
en cada uno de los afnios del horizonte de planeacion.

e A partir de los saldos, en el Capitulo 11 se integrard ahora el
diagrama de flujo neto de efectivo (FNE), mismo que representara los
movimientos netos anuales de entradas y salidas de dinero que
el inversionista podria esperar que suceda en su “cartera” —como
consecuencia de haber invertido en el proyecto— en cada uno de
los anos del horizonte de planeacion.
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e A partir del FNE, en el Capitulo 12 se calculardn los diversos
indicadores financieros, como la tasa minima aceptable de rendimiento
financiero (TMARF), el valor presente neto (VPN), la tasa interna de
rendimiento financiero (TIRF), entre otros, mismos que permitiran
concluir si el desempeno financiero del sistema productivo cumple
o no con las expectativas del inversionista.

e TFinalmente, en el Capitulo 13 se realizard un andlisis de sensibilidad
para determinar la variabilidad esperada en los indicadores de ren-
tabilidad, ante un potencial cambio en alguno de los pardmetros o
variables de diseno —mercado, técnico y tecnoldgico (ingenieria de
procesos e ingenieria de proyectos)— que se fueron definiendo en
la formulacién del sistema productivo.

Una vez concluida la CUARTA PARTE del libro se estarad preparado para
realizar un analisis de rentabilidad en proyectos de inversién y con base en los
resultados de dicho andlisis se podran formular recomendaciones sobre
la conveniencia (financiera) o no de invertir en el proyecto en cuestién,
asi como sobre aquellos factores y variables a los que, debido a su impacto
en el proyecto, se sugiere dar un seguimiento mas puntual.

Cuarta parte. Andlisis de rentabilidad en proyectos de inversion
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Capitulo 9
Integracién de los presupuestos
de ingresos y egresos

Como se afirmé al inicio de la segunda parte del libro, el presupuesto de un
proyecto es aquel que combina el conjunto de ingresos (entradas de dinero)
y de egresos (salidas de dinero) que se espera deriven de las operaciones del
sistema productivo.

9.1. Presupuesto de ingresos

El presupuesto de ingresos se forma con todos los posibles ingresos que se prevé
tenga el sistema productivo, esto es, no sélo las ventas de los productos, sino
también las de subproductos y aquellos activos que atin conservan vida util
(valor de rescate). La tabla 20 muestra un formato ttil para este propésito.

Ano
Concepto
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Ingresos asociados al disefo (apertura de cuenta bancaria con el efectivo en caja)
Productos financieros
Ingresos asociados a las actividades de operacién
Venta de producto
Venta de subproducto

Ingresos asociados a las actividades de liquidacién

Valor de rescate

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzales (2020)
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De esta manera, el presupuesto de ingresos de un sistema productivo puede
tener varios origenes, sin embargo, con fines de la evaluacién financiera de
proyectos, los ingresos por la venta del producto suelen ser los mas significativos.

Como es de esperar, todos los célculos anteriores requieren un esfuerzo
para pronosticar el valor futuro de cada uno de los elementos implicados.

9.2 Presupuesto de egresos

Ano
Concepto
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Egresos asociados a las actividades de la etapa de disefio
Activos tangibles
Activos intangibles
Activos circulantes
Egresos derivados de las actividades de la etapa de operacién
Costos de produccion
Gastos generales

Egresos asociados a las actividades de la etapa de desmantelamiento-liquidacién

Gastos por liquidacién
Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzales (2020)

9.2.1 Egresos asociados a la etapa de diserio

Estos egresos estan asociados al diseno, construccién, arranque y adecua-
ciones futuras a la infraestructura del sistema productivo. En el ano cero
o de diseno, éstos conforman lo que se conoce como la inversién fija y el
capital de trabajo. En los anos operativos, representan: a) las reinversiones
en activos, ya sea para renovar aquellos que terminan su vida til, o bien
para ampliar la capacidad de la planta; b) los incrementos necesarios para
mantener el nivel de salvaguarda asociado al capital de trabajo.
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9.2.2. Egresos asociados a la etapa de operacion

El presupuesto de egresos se conforma con todas las erogaciones en que se
incurre en la operacién de una empresa. Esto incluye tanto a los costos de
produccién como los gastos generales, s6lo que ahora ya estd proyectada en
el horizonte de planeacién de la empresa. A continuacién, se muestra un
formato tipo para la presentacién del presupuesto de egresos:

Tabla 22. Formato del presupuesto de egresos asociados a las actividades de operacién

Costos de produccién

Costos variables

Costos semi variables

Costos fijos de inversién

Costos fijos de operaciéon

Gastos generales

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

Capitulo 9. Integracién de los presupuestos de ingresos y egresos
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9.2.3. Egresos asociados a la etapa de desmantelamiento-liquidacion

Al término de la vida ttil del sistema productivo, éste entra en proceso de
desmantelamiento y liquidacién generando una serie de gastos, como por
ejemplo: liquidacién del personal, desmantelamiento de la infraestructura,
remediacion del suelo, tramites legales y notariales, entre otros. Cabe men-
cionar que, salvo la indemnizacién a los trabajadores, es usual despreciar
estos gastos debido a la falta de informacién y métodos de estimacién en la
literatura especializada.

9.3 Ejemplo: presupuesto ingresos/egresos
de una empresas que elabora de bioinsecticida

Para elaborar los presupuestos de ingresos y egresos se requiere contar con:

e Informacién generada en los otros estudios de la formulacién-
evaluacioén-seleccién de proyectos: a) programa de produccién y
ventas, b) requerimientos de recursos de consumo variable acordes
con el programa de produccion, c) expectativa para el incremento
en los precios tanto de productos y subproductos, como de los
recursos necesarios para la operacién del sistema productivo.

¢ Informacién generada en el propio estudio financiero: d) estimacién
de los egresos de operacion (costos de produccion + gastos generales),
e) estimacién de la inversion total (inversion fija + capital de trabajo),
f) estimacién de los productos financieros, g) estimacién del valor
de rescate.

9.3.1 Programa de produccién y ventas

Paraestableceresteprogramadeberaconsiderarseelcrecimientodelademan-
daylapenetraciénenelmercado,asicomodefinirelcémovaaircreciendola
empresa,estoes,sielmercadometaestablecidoparadentrode5Sanosesde 100
toneladas/dia de unbioinsecticida,no eslogico pensar que desde el primerdia
se esté produciendo dicha cantidad, mas bien se debera establecer un pro-
grama de produccién progresivo, mismo que para este ejercicio considerara:
el primer ano 65 toneladas/dia, el segundo 70 toneladas/dia, el tercero 75
toneladas/dia, el cuarto 80 toneladas/dia y el quinto ano 100 toneladas/dia.
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Con base en esta informacion y el programa de precios de venta es posible
calcular el presupuesto de ingresos por venta del sistema productivo (tabla 23).

Tabla 23. Ingresos por venta

Ano
Concepto
1 2 3 4 5
Volumen de ventas 65 70 75 80 100
(toneladas/afio)
Precio de venta del producto 175,000 240,000 271,000 296,000 319,000

($/tonelada)

Ventas del producto

- 11,375,000 16,800,000 20,325,000 23,680,000 31,900,000
($/afio)

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzdlez y Ramirez (1998)

9.3.2 Requerimiento de recursos de consumo variable
acordes con el programa de produccion

Una vez definido el programa de produccién y ventas, sera necesario definir:
i) ¢qué materias primas e insumos seran necesarias, asi como en qué
proporciones y cantidades para obtener el producto?; ii) jcudl serd la
presentacién (empaque y embalaje) del producto para comercializarlo
en el mercado; iii) scudnto personal va a laborar en la empresa, con
que perfil de puestos y cudles seran sus funciones? y iv) ;qué cantidad
y caracteristicas de los servicios auxiliares se van a requerir para mantener
las condiciones de operacion del proceso?

Para la produccién del bioinsecticida se requiere tener la siguiente formulacién:

Ingredientes (%)
Bacillus thuringiensis 5.00
Caolin 75.00
Almidén 14.00
Lignosulfonato protector UV 25
Talco 35

La venta del producto se hara en cajas de 10 paquetes de 500 gramos cada uno.

Capitulo 9. Integracion de los presupuestos de ingresos y egresos
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El personal requerido se muestra a continuacién:

Cantidad Puesto

1 Gerente general
Gerente de ventas
Ingeniero de procesos (supervisores)
Investigador
Asesor Agricola
Secretaria

Obreros calificados
Laboratorista
Fogonero
Almacenistas
Vigilantes

N NN R R W R Rl e

Limpieza

Las necesidades de servicios auxiliares para el primer ano son:

Servicio auxiliar Puesto
Agua 922 m?/afio
Energfa eléctrica 213,961 kWh/ano
Combustible 640 m*/afio

El resultado de este andlisis es una matriz que muestra para cada uno de
los anos operativos del sistema productivo la necesidad de materias primas,
insumos, personal, servicios auxiliares, etc. En la siguiente tabla se presenta
el requerimiento de estos recursos de consumo variable acordes con el
programa de produccién:

Tabla 24. Requerimiento de recursos consumibles acorde con el programa de produccién

Ao
Concepto 1 2 3 4 5

Materias primas fermentacién (toneladas)

Melaza 15.18 16.35 17.51 19.85 2335
Harina de soya 5.69 6.13 6.56 7.44 8.73
Agua de cocimiento 7.56 8.14 8.72 9.89 11.63
CaCos 0.20 021 0.23 0.26 0.30
HsPO, 1.33 1.44 1.54 174 2.05
NaOH 9.95 10.71 11.48 13.01 15.30
Tween 80 1.98 214 2.29 2.59 3.05
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Tabla 24. Requerimiento de recursos consumibles acorde con el programa de produccién

Concepto

1

Materias primas formulacién (toneladas)

Caolin

Almidén

Lignosulfato

Talco

Envases (unidades)
Embalaje (unidades)
Mano de obra (personas)
Gerente general

Gerente de ventas
Ingeniero de procesos (supervisores)
Investigador

Asesor

Secretaria

Obreros

Laboratorista

Fogonero

Almacenista

Vigilantes

Limpieza

Servicios

Agua (m?®)

Energia eléctrica (kWh/afio)
Combustible (litros)

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez y Ramirez (1998)
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4875
9.10
1.63
2.28

130,000

13,000

NN R R R W R R R R

922
213,961
640

52.50
9.80
175
2.45

140,000

14,000

NN R R W

922
239,955
784

Ano
3

56.25
10.50
1.88
2.63
150,000
15,000

[NCI NCT NC NN O S SN S

950
264,546
896

4

63.75
11.90
2.13
2.98
170,000
17,000

I N N N T e e e N e T

950
285,002
89

75.00
14.00
2.50
3.50
200,000
20,000

NN R D Rl s

950
306,170
896
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9.3.3 Pronéstico del incremento en los precios
de producto y recursos

Para realizar estas estimaciones, es necesario considerar el tiempo de vida
del sistema productivo y realizar proyecciones futuras con técnicas de
prospeccién, como las descritas en el Apéndice 1 “Métodos de ajuste de
curva por minimos cuadrados” del libro Identificaciéon de proyectos y andlisis
del mercado (Arteaga y Gonzalez, 1996, pp. 173 a 176).

El resultado es una matriz con una estructura similar a la de la seccién
anterior, pero en la que ahora se indican los costos unitarios asociados a los

diferentes recursos de consumo variable en la produccién.

Siguiendo con el ejemplo anterior se tiene:

Tabla 25. Matriz de costos unitarios asociados
a los recursos consumibles para la producciéon

Ano
Concepto
1 2 3 4 5
Materias primas fermentacién ($/toneladas)
Melaza 647 932 1,333 1,799 2,315
Harina de soya 1,779 1,711 1,870 1,897 2,143
Agua de cocimiento 650 810 930 1,310 1,770
CaCos 6,095 6,729 7,429 8,201 9,054
HsPO,4 15,969 17,404 18,812 20,327 21,943
NaOH 2,438 2,691 2,961 3,257 3,582
Tween 80 10,360 11,418 12,331 13,318 14,650
Materias primas formulacién ($/toneladas)
Caolin 1,724 2,228 2,914 3,461 8,847
Almidén 3,628 3,882 4,154 4,445 4755
Lignosulfato 13,984 16,167 18,811 19,758 20,200
Talco 2,721 2,906 3,186 3,441 3,751
Envases ($/unidad) 1.90 2.26 2.60 3.04 3.59
Embalaje ($/unidad) 0.32 0.34 0.38 045 0.55
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Tabla 25. Matriz de costos unitarios asociados
a los recursos consumibles para la produccién

Concepto
1

Mano de obra ($/trabajador)
Gerente general 12,000
Gerente de ventas 9,800
Ingeniero de procesos (supervisores) 9,000
Investigador 9,000
Asesor 4,800
Secretaria 2,500
Obreros 3,150
Laboratorista 3,500
Fogonero 1,350
Almacenista 1,350
Vigilantes 1,125
Limpieza 1,125
Servicios ($/unidad)
Agua (m?) 0.65
Energia eléctrica (kWh/afio) 0.84
Combustible (litros) 0.80

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzdlez y Ramirez (1998)
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14,040
11,466
10,881
10,881
5,616
2,925
3,808
4,095
1,632
1,632
1,360
1,360

0.81
0.88
0.82

Ano

3

16,427
13415
13,003
13,003
6,571
3,422
4,551
4,791
1,950
1,950
1,625
1,625

0.99
0.93
0.90

19,219
15,696
15,486
15,486
7,688
4,004
5,420
5,605
2,323
2,323
1,936
1,93

131
1.01
1.19

22,487
18,364
18,240
18,240
8,995
4,685
6,384
6,384
2,736
2,736
2,280
2,280

1.77
1.10
1.64
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Para terminar la estimacién del costo de produccién asociado a los recursos
de consumo variable, serd ahora necesario multiplicar las matrices de
requerimientos (tabla 24) y de costos unitarios (tabla 25). Los resultados
se muestran a continuacién:

Tabla 26. Matriz de egresos anuales asociados
a los recursos consumibles para la produccién

Ano
Concepto
1 2 3 4 5
Materias primas fermentacién ($/afo)
Melaza 9,821.46 15,238.2 23,340.83 35,710.15 54,055.25
Harina de soya 10,122.51 10,488.43 12,267.2 14,113.68 18,708.39
Agua de cocimiento 4914 6,593.4 8,109.6 12,955.9 20,585.1
CaCos 1,219 1,413.09 1,708.67 2,132.26 2,716.2
HsPO, 21,238.77 25,061.76 28,970.48 35,368.98 44,983.15
NaOH 24,258.1 28,820.61 33,992.28 42,373.57 54,804.6
Tween 80 20,512.8 24,434.52 28,237.99 34,493.62 44,682.5
Materias primas formulacién ($/afio)
Caolin 84,045 116,970 163,912.5 220,638.75 663,525
Almidén 33,014.8 38,043.6 43,617 52,895.5 66,570
Lignosulfato 22,793.92 28,292.25 35,364.68 42,084.54 50,500
Talco 6,203.88 7,119.7 8,379.18 10,254.18 13,128.5
Envases ($/afio) 247,000 316,400 390,000 516,800 718,000
Embalaje ($/afio) 4,160 4760 5,700 7,650 11,000
Mano de obra ($/afio)
Gerente general 144,000 168,480 197,124 230,628 269,844
Gerente de ventas 117,600 137,592 160,980 188,352 220,368
Ingeniero de procesos (supervisores) 108,000 130,572 156,036 185,832 218,880
Investigador 108,000 130,572 156,036 185,832 218,880
Asesor 57,600 67,392 78,852 92,256 107,940
Secretaria 30,000 35,100 41,064 48,048 56,220
Obreros 113,400 137,088 218,448 260,160 306,432
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Tabla 26. Matriz de egresos anuales asociados
a los recursos consumibles para la produccién

Ano
Concepto
1 2 3 4 5
Mano de obra ($/afio)
Laboratorista 42,000 49,140 57,492 67,260 76,608
Fogonero 16,200 19,584 23,400 27,876 32,832
Almacenista 16,200 39,168 46,800 55,752 65,664
Vigilantes 27,000 32,640 39,000 46,464 54,720
Limpieza 27,000 32,640 39,000 46,464 54,720
Servicios ($/afos)
Agua (m?) 599.30 746.82 940,50 124450  1,68150
Energia eléctrica (kWh/afio) 179,727.24  211,160.40  246,027.78  287,852.02  336,787.00
Combustible (litros) 512.00 642.88 806.40 1,066.24 1,469.44

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzdalez y Ramirez (1998)
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9.3.4 Estimacion de inversion fija, capital de trabajo
y estructura financiera

Posteriormente es necesario conocer la inversion fija y el capital de trabajo del
sistema productivo, asi como su estructura financiera:

Tabla 27. Inversion fija de la planta

Rubro Monto ($ afio cero)
Costo total del equipo 1,743,668
Transportes, seguros, impuestos y derechos aduanales. 87,183
Gastos de organizacion 180,000
Gastos de instalacién de equipos 523,100
Mobiliario y equipo de oficina 70,000
Equipo analitico 500,000
Tuberia 120,000
Instrumentacién 261,550
Instalaciones eléctricas 191,550
Obra Civil 525,150
Terreno 224,000
Acondicionamiento 15,000
Equipos auxiliares 257,280
Planta de aguas residuales 77,500
Autotransporte” 107,812
Costo fisico de la planta 4,883,793
Ingenieria y supervision 1,133,384
Imprevistos 1,046,201
Inversion fija 7,063,378

*El autotransporte es el Ginico activo que sera necesario remplazar a lo largo del horizonte
de planeacién del proyecto. Esto se hara a finales del afio 4 y se estima que considerando
la inflacién promedio anual su costo ascendera a $ 188,564.00
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Siendo que el 30% de la inversién fue financiada con un préstamo bancario
por $2,119,013 a una tasa de interés del 1.53% mcm mediante pagos constantes
de capital a 60 meses se tiene:

Tabla 28. Amortizacién del crédito refaccionario (pagos a capital constante por 60 meses)

n So GI PI PCC PT NP St

0 - - - - - $2,119,013 $2,119,013
1 $2,119,013 $32,441 $32,441 $35,317 $67,758 $0 $2,083,696
2 $2,083,696 $31,901 $31,901 $35,317 $67,217 $0 $2,048,379
3 $2,048,379 $31,360 $31,360 $35,317 $66,677 $0 $2,013,062
4 $2,013,062 $30,819 $30,819 $35,317 $66,136 $0 $1,977,745
5 $1,977,745 $30,278 $30,278 $35,317 $65,595 $0 $1,942,429
6 $1,942,429 $29,738 $29,738 $35,317 $65,055 $0 $1,907,112
7 $1,907,112 $29,197 $29,197 $35,317 $64,514 $0 $1,871,795
8 $1,871,795 $28,656 $28,656 $35,317 $63,973 $0 $1,836,478
9 $1,836,478 $28,116 $28,116 $35,317 $63,433 $0 $1,801,161
10  $1,801,161 $27,575 $27,575 $35,317 $62,892 $0 $1,765,844
11 $1,765844 $27,034 $27,034 $35,317 $62,351 $0 $1,730,527
12 $1,730,527 $26,494 $26,494 $35,317 $61,811 $0 $1,695,210
13 $1,695210 $25,953 $25,953 $35,317 $61,270 $0 $1,659,894
14 $1,659,8%4 $25,412 $25,412 $35,317 $60,729 $0 $1,624,577
15 $1,624,577 $24,872 $24,872 $35,317 $60,188 $0 $1,589,260
16 $1,589,260 $24,331 $24,331 $35,317 $59,648 $0 $1,553,943
17 $1,553,943 $23,790 $23,790 $35,317 $59,107 $0 $1,518,626
18  $1,518,626 $23,250 $23,250 $35,317 $58,566 $0 $1,483,309
19 $1,483,309 $22,709 $22,709 $35,317 $58,026 $0 $1,447,992
20 $1,447,992 $22,168 $22,168 $35,317 $57,485 $0 $1,412,675
21 $1,412,675 $21,627 $21,627 $35,317 $56,944 $0 $1,377,358
22 $1,377,358 $21,087 $21,087 $35,317 $56,404 $0 $1,342,042
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Tabla 28. Amortizacién del crédito refaccionario (pagos a capital constante por 60 meses)

n So GI PI PCC PT NP St

23 $1,342,042 $20,546 $20,546 $35,317 $55,863 $0 $1,306,725
24 $1,306,725 $20,005 $20,005 $35,317 $55,322 $0 $1,271,408
25  $1,271,408 $19,465 $19,465 $35,317 $54,782 $0 $1,236,091
26 $1,236,091 $18,924 $18,924 $35,317 $54,241 $0 $1,200,774
27 $1,200,774 $18,383 $18,383 $35,317 $53,700 $0 $1,165,457
28 $1,165457 $17,843 $17,843 $35,317 $53,160 $0 $1,130,140
29  $1,130,140 $17,302 $17,302 $35,317 $52,619 $0 $1,094,823
30  $1,094,823 $16,761 $16,761 $35,317 $52,078 $0 $1,059,507
31 $1,059,507 $16,221 $16,221 $35,317 $51,537 $0 $1,024,190
32 $1,024,190 $15,680 $15,680 $35,317 $50,997 $0 $988,873

33 $988,873 $15,139 $15,139 $35,317 $50,456 $0 $953,556

34 $953,556 $14,599 $14,599 $35,317 $49,915 $0 $918,239

35 $918,239 $14,058 $14,058 $35,317 $49,375 $0 $882,922

36 $882,922 $13,517 $13,517 $35,317 $48,834 $0 $847,605

37 $847,605 $12,976 $12,976 $35,317 $48,293 $0 $812,288

38 $812,288 $12,436 $12,436 $35,317 $47,753 $0 $776,971

39 $776,971 $11,895 $11,895 $35,317 $47,212 $0 $741,655

40 $741,655 $11,354 $11,354 $35,317 $46,671 $0 $706,338

41 $706,338 $10,814 $10,814 $35,317 $46,131 $0 $671,021

42 $671,021 $10,273 $10,273 $35,317 $45,590 $0 $635,704

43 $635,704 $9,732 $9,732 $35,317 $45,049 $0 $600,387

44 $600,387 $9,192 $9,192 $35,317 $44,509 $0 $565,070

45 $565,070 $8,651 $8,651 $35,317 $43,968 $0 $529,753

46 $529,753 $8,110 $8,110 $35,317 $43,427 $0 $494,436

47 $494,436 $7,570 $7,570 $35,317 $42,886 $0 $459,119

48 $459,119 $7,029 $7,029 $35,317 $42,346 $0 $423,803
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Tabla 28. Amortizacién del crédito refaccionario (pagos a capital constante por 60 meses)

n So Gl PI PCC PT NP St

49 $423,803 $6,488 $6,488 $35,317 $41,805 $0 $388,486
50 $388,486 $5,948 $5,948 $35,317 $41,264 $0 $353,169
51 $353,169 $5,407 $5,407 $35,317 $40,724 $0 $317,852
52 $317,852 $4,866 $4,866 $35,317 $40,183 $0 $282,535
53 $282,535 $4,325 $4,325 $35,317 $39,642 $0 $247,218
54 $247,218 $3,785 $3,785 $35,317 $39,102 $0 $211,901
55 $211,901 $3,244 $3,244 $35,317 $38,561 $0 $176,584
56 $176,584 $2,703 $2,703 $35,317 $38,020 $0 $141,268
57 $141,268 $2,163 $2,163 $35,317 $37,480 $0 $105,951
58 $105,951 $1,622 $1,622 $35,317 $36,939 $0 $70,634
59 $70,634 $1,081 $1,081 $35,317 $36,398 $0 $35,317
60 $35,317 $541 $541 $35,317 $35,858 $0 $0

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzdlez y Ramirez (1998)

9.3.5 Estimaciones asociadas a los costos fijos de produccién

Para estimar los costos fijos de produccién se consideran los siguientes
valores y factores:

e Depreciacién y amortizacién (ver tabla 28).
e Seguros de planta (2.5% de la inversién fija).

e Rentas (puesto que todos los activos son adquiridos
no hay necesidad de rentarlos).

e Mantenimiento y reparacién (5% de la inversién fija).

e Suministros de operacién (15% del monto asignado
al mantenimiento y reparacion).

e Impuestos al activo (1.5% de la inversién fija).

e Bienestar del personal (30% del costo de la mano de obra:
obreros y supervisores).
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Tabla 29. Presupuesto de egresos asociado a los costos fijos de produccién

Concepto
1

Depreciacién y amortizacién de activos 652,900

Seguros de la planta 353,169
Rentas 0

Mantenimiento y reparacién 353,169
Suministros de operacion 52,975
Impuestos al activo 105,951
Bienestar del personal 66,420

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez y Ramirez (1998)

2
652,900
368,602

0
406,144
60,922
110,581

80,298

Ano
3
652,900
380,720
0
467,066
70,060
114,216

112,345

4
652,900
388,179
0
537,126
80,569
116,454

133,798

9.3.6 Estimaciones asociadas a los gastos generales

5
673,087
404,034
0
617,695
92,654
121,210

157,494

En la tabla 30 se proporciona la informacién sobre el presupuesto asociado

a los gastos generales.

Tabla 30. Presupuesto de egresos asociado a los gastos generales

Concepto
1
Gastos de administracion 328,440
Gastos de comercializacién y venta 135,240
Gastos de investigacion y desarrollo 124,200
Gastos financieros 353,609
Gastos Imprevistos 107,894

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzdlez y Ramirez (1998)

2
386,689.8
158,230.8
150,157.8

275,750

123,443

Ano
3
454,296
185,127
179,441.4
197,891

143,609

Octavio Francisco Gonzalez Castillo

4
533,439
216,604.8
213,706.8
120,032

166,352

5

624,960.6

2534232
251,712
42,174

216,242
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Los montos requeridos para el capital de trabajo tanto en el afio de diseno
(afio 0) como en sus actualizaciones posteriores se muestra a continuacion,
con la indicacién de que para cubrirlo no sera necesario recurrir a un crédito
de avio.

Tabla 31. Egresos asociados al capital de trabajo

Ano
Concepto

0 1 2 3 4 5
Inyentano de materias primas 6673 599 750 033 1,362 0
e insumos
Inventario de producto en proceso 31,274 2,808 3,513 4375 6,385 0
Inventario de producto terminado 156,368 14,040 17,564 21,874 31,926 0
Cuentas por cobrar 226,853 20,369 25,481 31,735 46,317 0
Cuentas por pagar -6,673 -599 -750 -933 -1,362 0
Efectivo en caja 220,180 19,770 24731 30,801 44,954 0

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzdlez y Ramirez (1998)

9.3.7 Estimacion de los productos financieros

Considerando que el efectivo en caja se deposita en una cuenta bancaria
que ofrece un interés mcm de 1.17%, en la tabla 32 se calcula la generacién
de productos financieros durante los periodos operativos del horizonte de
planeacién del sistema productivo.

Tabla 32. Productos financieros (60 meses con una tasa de interés i = 1.17% mcm)

n So GI PI PCC PT ND St

0 - - - - $220,180 $220,180
1 $220,180 $2,576 $2,576 $0 $2,576 $0 $220,180
2 $220,180 $2,576 $2,576 $0 $2,576 $0 $220,180
3 $220,180 $2,576 $2,576 $0 $2,576 $0 $220,180
4 $220,180 $2,576 $2,576 $0 $2,576 $0 $220,180
5 $220,180 $2,576 $2,576 $0 $2,576 $0 $220,180
6 $220,180 $2,576 $2,576 $0 $2,576 $0 $220,180
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Tabla 32. Productos financieros (60 meses con una tasa de interés i = 1.17% mcm)

n So Gl PI PCC PT ND St

7 $220,180 $2,576 $2,576 $0 $2,576 $0 $220,180
8 $220,180 $2,576 $2,576 $0 $2,576 $0 $220,180
9 $220,180 $2,576 $2,576 $0 $2,576 $0 $220,180
10 $220,180 $2,5576 $2,576 $0 $2,576 $0 $220,180
11 $220,180 $2,5576 $2,576 $0 $2,576 $0 $220,180
12 $220,180 $2,5576 $2,576 $0 $2,576 $19,770 $239,950
13 $239,950 $2,807 $2,807 $0 $2,807 $0 $239,950
14 $239,950 $2,807 $2,807 $0 $2,807 $0 $239,950
15 $239,950 $2,807 $2,807 $0 $2,807 $0 $239,950
16 $239,950 $2,807 $2,807 $0 $2,807 $0 $239,950
17 $239,950 $2,807 $2,807 $0 $2,807 $0 $239,950
18 $239,950 $2,807 $2,807 $0 $2,807 $0 $239,950
19 $239,950 $2,807 $2,807 $0 $2,807 $0 $239,950
20 $239,950 $2,807 $2,807 $0 $2,807 $0 $239,950
21 $239,950 $2,807 $2,807 $0 $2,807 $0 $239,950
22 $239950 $2,807 $2,807 $0 $2,807 $0 $239,950
23 $239950 $2,807 $2,807 $0 $2,807 $0 $239,950
24 $239,950 $2,807 $2,807 $0 $2,807 $24,731 $264,681
25  $264,681 $3,07 $3,07 $0 $3,07 $0 $264,681
26 $264,681 $3,07 $3,07 $0 $3,07 $0 $264,681
27 $264681 $3,007 $3,007 $0 $3,097 $0 $264,681
28 $264681 $3,007 $3,007 $0 $3,007 $0 $264,681
29 $264,681 $3,007 $3,07 $0 $3,007 $0 $264,681
30 $264,681 $3,07 $3,07 $0 $3,07 $0 $264,681
31 $264,681 $3,07 $3,097 $0 $3,07 $0 $264,681
32 $264,681 $3,097 $3,07 $0 $3,07 $0 $264,681
33 $264,681 $3,097 $3,097 $0 $3,097 $0 $264,681
34 $264,681 $3,07 $3,07 $0 $3,07 $0 $264,681
35 $264,681 $3,07 $3,07 $0 $3,07 $0 $264,681
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Tabla 32. Productos financieros (60 meses con una tasa de interés i = 1.17% mcm)

n So GI PI PCC PT ND St
36 $264,681 $3,097 $3,097 $0 $3,097 $30,801 $295,482
37 $295,482 $3,457 $3,457 $0 $3,457 $0 $295,482
38 $295,482 $3,457 $3,457 $0 $3,457 $0 $295,482
39 $295,482 $3,457 $3,457 $0 $3,457 $0 $295,482
40 $295,482 $3,457 $3,457 $0 $3,457 $0 $295,482
41 $295,482 $3,457 $3,457 $0 $3,457 $0 $295,482
42 $295,482 $3,457 $3,457 $0 $3,457 $0 $295,482
43 $295,482 $3,457 $3,457 $0 $3,457 $0 $295,482
44 $295,482 $3,457 $3,457 $0 $3,457 $0 $295,482
45 $295,482 $3,457 $3,457 $0 $3,457 $0 $295,482
46 $295,482 $3,457 $3,457 $0 $3,457 $0 $295,482
47 $295,482 $3,457 $3,457 $0 $3,457 $0 $295,482
48 $295,482 $3,457 $3,457 $0 $3,457 $44,954 $340,436
49 $340,436 $3,983 $3,983 $0 $3,983 $0 $340,436
50 $340,436 $3,983 $3,983 $0 $3,983 $0 $340,436
51 $340,436 $3,983 $3,983 $0 $3,983 $0 $340,436
52 $340,436 $3,983 $3,983 $0 $3,983 $0 $340,436
53 $340,436 $3,983 $3,983 $0 $3,983 $0 $340,436
54 $340,436 $3,983 $3,983 $0 $3,983 $0 $340,436
55 $340,436 $3,983 $3,983 $0 $3,983 $0 $340,436
56 $340,436 $3,983 $3,983 $0 $3,983 $0 $340,436
57 $340,436 $3,983 $3,983 $0 $3,983 $0 $340,436
58 $340,436 $3,983 $3,983 $0 $3,983 $0 $340,436
59 $340,436 $3,983 $3,983 $0 $3,983 $0 $340,436
60 $340,436 $3,983 $3,983 $0 $3,983 $0 $340,436

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzdlez y Ramirez (1998)
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9.3.8 Presupuesto de egresos operativos

Tabla 33. Presupuesto de egresos operativos
Ano
Concepto

1 2 3 4 5

Costos varibles

Materias primas e insumos 489,304 623,636 783,600 1,027,471 1,763,259
Servicios auxiliares 180,839 212,550 247,775 290,163 339,938
Regalias 0 0 0 0 0

Costos semivaribles

Mano de obra (obreros) 187,800 244,980 346,140 411,048 481,536
Mano de obra (supervisores) 108,000 130,572 156,036 185,832 218,880
Costos fijos de inversién

Depreciacion y amortizacion

de activos 652,900 652,900 652,900 652,900 673,087
Seguros de la planta 353,169 368,602 380,720 388,179 404,034
Rentas 0 0 0 0 0

Mantenimiento y reparacion 353,169 406,144 467,066 537,126 617,695
Suministros de operacion 52,975 60,922 70,060 80,569 92,654
Impuestos al activo 105,951 110,581 114,216 116,454 121,210
Bienestar del personal 66,420 80,298 112,345 133,798 157,494

o cwssgememles

Gastos administrativos 328,440 386,690 454,296 533,439 624,961
Gastos de comercializacién y venta 135,240 158,231 185,127 216,605 253,423
Gastos de investigacion y desarrollo 124,200 150,158 179,441 213,707 251,712
Gastos financieros 353,609 275,750 197,891 120,032 42,174
Gastos imprevistos 107,894 123,443 143,609 166,352 216,242

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez y Ramirez (1998)
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9.3.9 Estimacioén del valor de rescate

Se tiene como informacién los siguientes valores para calcular el valor de res-
cate del sistema productivo en el anno de su desmantelamiento-liquidacién:

e Valor residual de activos tangibles e intangibles = $3,748,443.
e Valor residual de activos circulantes = $1,340,096.
e Valor residual del terreno = $1,479,825.

e Valor de rescate = $6,568,365.

9.3.10 Presupuesto de ingresos del sistema productivo

Tabla 34. Presupuesto de ingresos

Ano
Concepto

1 2 3 4 5 6
Ingresos asociados a la etapa de disefio
Productos financieros 30,913 33,689 37,161 41,486 3,983 0
Ingresos asociados a la etapa de operacion
Ventas de producto 11,375,000 16,800,000 20,325,000 23,680,000 31,900,000 0
Ventas de subproducto 0 0 0 0 0 0

Ingresos asociados a la etapa de desmantelamiento-liquidaciéon

Valor de rescate 0 0 0 0 0 6,568,365

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzdlez y Ramirez (1998)
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9.3.11 Presupuesto de egresos del sistema productivo

Para integrar el presupuesto de egresos del sistema productivo (tabla 35), resta
sélo conjuntar los resultados de las tablas 27 (inversién fija), 31 (capital de
trabajo) y 33 (egresos operativos).

Tabla 35. Presupuesto de egresos

Ano
Concepto

0 1 2 3 4 5 6
Ingresos asociados a la etapa de disefio
Activos tangibles 4,093,510 0 0 0 188,564 0 0
Activos intangibles 2,969,868 0 0 0 0 0 0
Activos circulantes 634,675 56,986 71,288 88,785 129,582 0 0
Ingresos asociados a la etapa de operacién
Costos de produccion 0 2,550,527 2,891,185 3,330,858 3,823,540 4,869,787 0
Gastos generales 0 1,049,383 1,094,271 1160364 1,250,135 1388512 0

Ingresos asociados a la etapa de desmantelamiento-liquidacién

Gastos por liquidacion 0 0 0 0 0 0

*En este ejercicio los costos de liquidacién se consideran como despreciables
Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzdlez y Ramirez (1998)
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9.4 Diagrama de flujo de efectivo

A manera de sintesis grafica, se retoma el diagrama de flujo de efectivo
(figura 12), mismo que resume todos los movimientos financieros implicados
en los presupuestos de ingresos y egresos de un proyecto.
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Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzdlez (2020)
Figura 12. Componentes de los presupuestos de ingresos y egresos

Cabe destacar que este diagrama de flujo de efectivo es el mismo que se pre-
sent6 al inicio de la SEGUNDA PARTE del libro, lo que sirve para confirmar
que se ha cumplido el propésito de establecer la magnitud monetaria de
cada uno de los componentes del presupuesto de ingresos y egresos en el
horizonte de planeacién del sistema productivo.
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Presupuesto de ingresos

e Ingresos asociados a la compra de activos (inversion en el sistema
productivo).

e Ingresos asociados al despliegue del potencial de los activos
(operacién del sistema productivo).

o Ingresos por la venta del producto (anos 1 a “N-1”).

¢ Ingresos asociados a la venta de los activos (liquidacién del sistema
productivo).

o Ingresos por la venta de los activos (valor de rescate afio “N”).
Presupuesto de egresos

e Egresos asociados a la compra de activos (inversion en el sistema
productivo).

o Inversién (ano 0) y reinversion (anos 1 a “N-1”) en activos
tangibles e intangibles (inversién fija).

o Inversién (ano 0) y reinversién (afios 1 a “N-1”) en activos
circulante (capital de trabajo).

e Egresos asociados al despliegue del potencial de los activos
(operacién del sistema productivo).

o Egresos de operacién del sistema productivo.

- Costos asociados al departamento de produccién
(costos de produccién).

- Gastos asociados a cualquier otro departamento
(gastos generales).

e Egresos asociados a la venta de los activos (liquidacién del sistema
productivo).

o Gastos de desmantelamiento-liquidacién del sistema productivo.
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Capitulo 10
Estados proforma

Los estados financieros proforma representan lo que pasaria si todas las
estimaciones del presupuesto se cumplieran exactamente. Estos estados
financieros, retinen todos los ingresos y egresos del proyecto y representan
normalmente periodos de un ano a lo largo de la vida util del mismo,
a menos que por la naturaleza del proyecto se requiera contar con un mayor
desglose.

Si bien la Ley del Impuesto sobre la Renta (ISR) contempla otros estados
financieros proforma, los relevantes para la evaluacién financiera de pro-
yectos son dos: el Estado de Resultados Proforma y el Flujo de Caja Proforma,
mismos que se describen a continuacién:

Estado proforma Que indica
Estado de resultados proforma o Estado Resultados econémicos esperados de
de perdidas y ganancias proforma cada periodo operativo.

Fuentes y destino de los recursos en un

Flujo de caja proforma periodo determinado
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10.1 Estado de resultados proforma

El estado de resultados proforma es un modelo econémico dindmico de una
empresa, que muestra en forma clasificada y ordenada los movimientos de
fondos en un periodo determinado, generalmente un ano. Es un instrumento
de la evaluacién financiera de un proyecto que lleva a calcular la utilidad
neta, asi como el monto del impuesto sobre la renta (ISR) y la participacién de
los trabajadores en las utilidades (PTU). El estado de resultados proforma
presenta la siguiente estructura:

Tabla 36. Estado de resultados proforma (ganancias o pérdidas)

Ano
Concepto

+Valor de las ventas

- Costos de produccion

- Gastos generales

+ Productos financieros

- Impuestos sobre la renta (ISR)

- Participacion de los trabajadores
en las utilidades (PTU)

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

donde:

e La utilidad bruta se calcula restdndole a los ingresos por ventas
el costo produccion.

e La utilidad de operacion se calcula restandole a la utilidad bruta los
gastos generales.

e La utilidad antes de impuestos es la suma de utilidad de operacién
y productos financieros.

e La utilidad neta resulta de restar a la utilidad antes de impuestos,
el ISRy el PTU.
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El célculo del ISRy el PTU estdn sujetos a las leyes y misceldneas fiscales
y laborales de cada pais. En México estas tasas impositivas suelen fijarse
alrededor del 30% y 10% respectivamente. Dichas tasas aplicardn sélo en
aquellos casos en que la utilidad antes de impuesto resulte en un valor
positivo.

Retomando el ejemplo del bioinsecticida, el Estado de Resultados Proforma
quedaria:

Tabla 37. Estado de resultados proforma para una planta productora de bioinsecticida

Valor de las ventas 11,375,000 16,800,000 20,325,000 23,680,000 31,900,000
Costos de produccién 2,550,527 2,891,185 3,330,858 3,823,540 4,869,787
Ui s3SIl oKD 20028
Gastos generales 1,049,383 1,094,271 1,160,364 1,250,135 1,388,512
(Ulldaddeopemcitn 7750 B4 ISER7S 160635 2560702
Productos financieros 30,913 33,689 11,412,161 41,486 3,983
Uildadanes deimpuestos 706003 2883 DS ESI 26
Impuestos sobre la renta (ISR) 2,341,801 3,854,470 8,173,782 5,594,343 7,693,705

Participacién de los trabajadores
en las utilidades (PTU)

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez y Ramirez (1998)

780,600 1,284,823 2,724,594 1,864,781 2,564,568

Capitulo 10. Estados proforma
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Revisemos la dindmica de célculo, pero ahora de manera grafica.
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Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)
Figura 17. Calculo de la utilidad de operacién

Sialos ingresos por venta le restamos los costos de produccién obtendremos
la utilidad bruta, misma que si ahora le restamos los gastos generales

4
v Utilidad de
T T T i operacién
S A N B ;
0 1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 Anos

llegaremos a la utilidad de operacién.

Si ahora le sumamos los productos financieros llegamos a la utilidad antes

A
i Utilidad
i antes de $
¢ impuestos
: ! ! ! ! T T T T T L) * : )
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1.1 Anos

de impuestos:
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Si finalmente le descontamos el ISRy el PTU que por ley hay que pagar
al gobierno (SAT) y repartir entre los trabajadores del sistema productivo,
obtendremos la utilidad neta.

- P

1 >
T T T >

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 Anos

Es decir, al final del periodo los ingresos del sistema productivo (venta +
productos financieros) habran alcanzado para pagar a todos sus proveedores
(costos de produccion y gastos generales), cumplir con la legislacioén (ISRy PTU)
y aun quedard un remanente (utilidad neta) que en primera instancia se
utilizard para los pagos a capital del periodo, por los créditos contratados
y si ain quedara un remanente (es lo que se busca) serd repartido como
dividendos entre los inversionistas para atender sus cuatro expectativas:
i) recuperar el capital invertido, ii) ser compensados por la pérdida de poder
adquisitivo del dinero, iii) ser compensado por el riesgo corrido y iv) obtener
una ganancia adicional que incremente su poder econémico.

10.1.1 Punto de equilibrio

El punto de equilibrio es un indicador financiero de gran importancia ya que
indica cual seria el volumen de produccién-ventas?* que lograria que los
ingresos operativos sean exactamente iguales a los egresos operativos,
es decir que la utilidad neta sea igual a cero. De hecho, si se desprecia el
valor de los productos financieros y se sabe que el ISRy el PTUs6lo se pagan
cuando las utilidades antes de impuesto son positivas, se podria facilmente
concluir que para el calculo del punto de equilibrio basta con determinar
aquel volumen de producciéon-ventas que condiciona el que la utilidad de
operacion sea igual a cero.

Para la determinacion del punto de equilibrio, primeramente se determinan
los costos fijos y los costos variables y después puede utilizarse ya sea un
método analitico o bien uno grafico.

24 Sibien se trata de una simplificacién de la realidad (se desprecian las pérdidas y mermas), en este libro
se va a asumir que todo lo que se produce termina por ser vendido.
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10.1.1.1 El método analitico para el calculo del punto de equilibrio

Este método parte del supuesto de que existe un cierto volumen de pro-
duccién (Xeq = punto de equilibrio) para el cual los ingresos por venta seran
iguales a los egresos de operacion.

$IT=$ET
donde:

$IT . Ingreso total
$ ET : Egreso total

En este punto conviene recordar que, los egresos o egresos de operacion
equivalen a la suma costos de produccién + gastos generales y que ambos
pueden ser divididos a su vez en sus respectivas componentes variables
(cuyo monto total depende del volumen de produccién) y sus componentes
fijos (cuyo monto total es independiente del volumen de produccién).
Asi, los egresos o costos totales de operacion también pueden ser expresados
como la suma de sus costos fijjos mas sus costos variables.

De esta manera,si: $/7=PVu-X y $ET=CF+CVu-X
entonces para el punto donde $/7=$ET se tiene: PVu-Xeg= CF+CVu-Xeg
donde:

PVu : Precio de venta unitario

Xeq : Unidades vendidas para alcanzar el punto de equilibrio

CF . Costos fijos

CVu : Costos variables por unidad

Despejando ahora para Xeq se tendra la ecuacién buscada:

CF
Xeg=(——)----Ec.10.1
9= v —cvi’ ¢
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Ejemplo: El punto de equilibrio en una empresa productora de pan.

El caso ilustra la opcién de comprar una franquicia cuya inversion inicial es
de $195,000. Para determinar el punto de equilibrio de la franquicia se tienen
los siguientes datos (Gonzalez y Ramirez, 1998):

Ingresos (afio)

Venta pan blanco $ 58,080
Venta pan tipo bizcocho $ 134,400
Venta de pan tipo danés $316,040
Venta otro tipo de pan $59,784
Total $ 568,304

Egresos (afio)

Materia prima $ 129,221
Empaque $ 7,000
Mano de obra de produccién $ 62,100
Servicios auxiliares $ 17,255
Gastos financieros $ 31,062
Control de calidad $ 2,175
Servicio al personal $ 1,265
Mantenimiento $ 4,590
Mano de obra de ventas $ 32,400
Gastos administrativos $ 3,060
Depreciacién $ 19,500
Regalias $ 28,486
Publicidad $ 11,395
Impuestos (ISR) $ 74,873
Reparto de utilidades (PTU) $22,022
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Ahora se procede a agrupar los costos en fijos y variables:

Costos variables

Materia prima $ 129,221
Empaque $ 7,000
Mano de obra de produccién $ 62,100
Servicios auxiliares $ 17,255
Regalias $ 28,486
Publicidad® $ 11,395
Mantenimiento $ 4,590
Impuestos (ISR) $74,873
Reparto de utilidades (PTU) $22,022
Total costos variables $ 356,942

Costos fijos de inversién

Depreciacién $ 19,500
Total $ 19,500

Costos fijos de operacién

Control de calidad $ 2,175
Servicio al personal $ 1,265
Total $ 3,440

Gastos generales fijos

Gastos financieros $ 31,062
Mano de obra de ventas $ 32,400
Gastos administrativos $ 3,060

Total $ 66,522
Total costos fijos $ 89,462

25 Lapublicidad se considera un costo variable porque al ser franquicia, se calculan como un % de las ventas.
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Con esta informacién, y sabiendo que se producen 31,157 piezas al mes a un
precio promedio de $1.52 /pza., se puede ya calcular el punto de equilibrio.

Partiendo de la ecuacion:
CF
Xeqg=(——
7 (PVL{ -C Vu)
donde:
CF = $89,462

PVu = $1.52 / pleza

1 ario 1 mes

CVu = $356,942 - (75 =) (31, 157 piezas

) = $0.954686 / pza

sustituyendo:

$ 89,462 / ario

Xeq = (5752 pza - $0.954686 ] pza

Xeq = 158,252 piezas / ario
Xeq = 13,188 piezas / mes

Xeq = 440 piezas / dia

10.1.1.2 El método grafico para el calculo del punto de equilibrio.

Para determinar el punto de equilibrio por el método grafico se llevan a cabo
los siguientes pasos:

a) El eje de las ordenadas (Y) permitira dar cuenta de los valores
monetarios ($) asociados tanto a los ingresos por venta como a los
egresos operativos del sistema productivo en el afno bajo estudio.
La magnitud de los intervalos para este eje debera ser definida con
base en aquellos valores mas elevados que vayan a ser registrados.

b) Por su parte, el eje de las abscisas (X) permitird dar cuenta de los
diferentes valores que, en el ano bajo estudio, pudiera tomar el
volumen de produccién-ventas del sistema productivo.
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c) Sobre el sistema cartesiano que integra a ambos ejes de referencia,
se procede a graficar los costos fijos como una linea paralela a las
abscisas, ya que son constantes e independientes del volumen a
producir.

CF = $ 89,462 / ario

& X.enr= 373,884 pzas / afio
X = volumen de produccién y venta
Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzdlez (2020)

La ecuacién de la linea recta resultante sera Y = CF. Es decir, una recta con
pendiente cero y ordenada al origen CF donde, como se ha explicado ya,
el valor de CF serd igual a la sumatoria de la componente fija de los costos de
produccién mas la componente fija de los gastos generales.
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d) Ahora, si de igual manera se grafican los costos variables, es decir
aquellos que si son funcién del volumen de produccién obtendremos
la siguiente grafica:

CV = $ 356,942 / alo

1
1

1

|

1

1

|

1

& Kusorr=-373,884 pzas / afio

X = volumen de produccién y venta
Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

La ecuacion de la recta resultante serd Y = CVu - X, es decir una linea recta
con ordenada al origen y pendiente = CV. Dado que la recta pasa por el origen,
basta con conocer un segundo punto sobre la linea para poder trazar la recta.
De manera natural se puede elegir para este segundo punto aquel que, para
la estructura de costos del afio bajo estudio, representaria los costos variables
totales para la capacidad instalada del sistema productivo.
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e) Al sumar ambas rectas (Y= CE) + (Y= CVu - X) se obtendra la linea
cuya ecuacion es Y= (CVu - X) + CF, en la que cada punto sobre la recta
representard los egresos totales de operacion ($ ET = CF + CV) dado
un volumen de produccién-venta. Esta linea recta resultante ya no
parte del origen (como era el caso de los costos variables), sino de
los costos fijos (su ordenada al origen). Si ademads de esta ordenada
al origen se conoce un segundo punto, serd posible trazar la linea
recta. Nuevamente de manera natural se puede elegir para este
segundo punto aquel que, para la estructura de costos del afo bajo
estudio, representaria los egresos o egresos de operacién totales
para la capacidad instalada del sistema productivo.

$ ET = $ 446,404 / ano

1

1

1

1

1

|

|

|

|

1

1

& Xasons="373,884 pzas / afio
X = volumen de produccién y venta

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)
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f) Sifinalmente se grafica los ingresos por venta, mismo que son fun-
cién tanto del volumen de producciéon-venta como del precio de
venta unitario se obtendra la ecuacién de otra linea recta, en este
caso Y=Plu-X

$IT=$ 568,304 / ano

Xoiseno=-373,884 pzas / ano

X = volumen de produccién y venta

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

Dado que la recta pasa por el origen ($ IT = 0 para X = 0), basta con conocer
un segundo punto sobre la linea para poder trazar la recta. De manera natu-
ral se puede elegir para este segundo punto aquel que, para la estructura
de precios del ano bajo estudio, representaria los ingresos por venta totales
para la capacidad instalada del sistema productivo.
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Al empalmar las graficas ingresos por venta y egresos de operacion se observa
que éstas se intersecan en un punto, mismo que al proyectarlo sobre el eje
de las X determinard el punto de equilibrio (Xeq).

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)
Punto donde la utilidad = 0

$1T=%$568,304/ ano
Utilidad = $ 121,900 / afio
$ ET = $ 446,404 / ano

$IT=$ET = $ 240,543

Zona de pérdida,

1
1
1
1
donde $ IT<$ET |

»
»

A

Zona de ganancias,
donde $ IT > $ ET

v

1 ! -
x Xeq = 158,252 pzas / afo ; Xioono=373,884 pzas / afio

X = volumen de produccion y venta

Es importante detenerse por un momento a comprender las implicaciones
de tres escenarios sugeridos por el punto de equilibrio:

e ESCENARIO NEGATIVO (X = Xeq): En el caso de que el volumen de
produccién y ventas del sistema productivo resulte exactamente
igual al Xegq, la utilidad de ese ano seria igual a cero. Es decir,
los ingresos por venta apenas alcanzarian para pagar a todos los
proveedores del sistema productivo, por lo que al final del ano se
reportaria al grupo inversionista que si bien el sistema productivo
no reporta pérdidas, tampoco reporta ganancias que contribuyan a
disminuir el saldo de la deuda con los acreedores (bancos), y mu-
cho menos a cumplir las cuatro expectativas de los inversionistas:

o Recuperar el capital invertido.

o Ser compensados por la pérdida de poder adquisitivo de su
dinero (inflacién).
o Ser compensados por el riesgo que se corre.

o Recibir el beneficio de una ganancia adicional que eleve su
poder econémico real.
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e ESCENARIO CATASTROFICO (X < Xeq): En el caso de que el volumen
de produccién y ventas del sistema productivo resulte a la izquierda
del Xeq, la utilidad de ese ano seria negativa. Es decir, los ingresos
por venta no alcanzarian para pagar a todos los proveedores del
sistema productivo, por lo que al final del afio los inversionista ten-
drian que aportar (re-invertir) la cantidad de dinero suficiente para
cubrir el déficit. De esta manera se carga un “lastre adicional” que
debera remontar el sistema productivo antes de estar en condicio-
nes de disminuir el saldo de la deuda con sus acreedores (bancos) y
cumplir con las expectativas de los inversionistas.

e ESCENARIO PROMETEDOR (X > Xeq): S6lo en el caso de que el volumen
de produccién y ventas del sistema productivo se encuentre a la
derecha del Xeg (mientras mas a la derecha mejor), resultaria en
una utilidad positiva. Es decir, al final del afio los ingresos por venta
habrian alcanzado para pagar a todos los proveedores del sistema
productivo y ain quedaria un remanente (utilidad) que en primera
instancia se debera utilizar para cubrir los pagos a capital, los crédi-
tos contratados y si ain queda un remanente (eso es lo esperado),
comenzar a atender las cuatro expectativas de los inversionistas.

Si ahora se retoma el ejemplo utilizado en el calculo analitico se podria
observar que la franquicia de la panaderia en cuestién se encuentra en un
ESCENARIO PROMETEDOR ya que X > Xegq, lo que deriva en los siguientes
resultados:

Punto de equilibrio Xeq = 158,252 pzas/ afio
Produccién X = 373,884 pzas/ afio
Ingresos por venta @Xx($I1T) = PVu-X

= ($1.52/ pzas) - 373,884 pzas / afio
= $568,304/ afo
Egresos de operaciéon @X ($E£7) = CF+CV
= CF+(CVu-X)
= $89,462/ afio + (0.954686 / pza - 373,884 pzas / afio)
= $446,404 / ano
Utilidad de operacién = $ 121,900/ ano
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Sise asume que no se tienen productos financieros durante el periodo, a partir
de dicha utilidad de operacién, se tendra que pagar un 30% de ISR ($36,570)
y 10% de PTU ($12,190) con lo que quedaria una utilidad neta = $73,140, misma
que de existir algin adeudo bancario serd destinado primero a cubrir los
pagos a capital del periodo para luego repartir el resto como dividendos entre
los inversionistas.

Asi, podemos concluir que no basta con que el punto de equilibrio (Xeq)
sea positivo, sino que deberd ser lo suficientemente grande para que, al cabo
de los anos operativos, el sistema productivo sea capaz de devolver el capital
financiero que le fue prestado a través de los créditos bancarios y cumplir las
cuatro expectativas de los inversionistas.

Por ultimo es conveniente destacar los siguientes aspectos relevantes aso-
ciados al andlisis del punto de equilibrio:

¢ Elpunto de equilibrio sin lugar a duda es una referencia importante
para saber si con el volumen de produccién que se estd progra-
mando se generan utilidades positivas o negativas. Sin embargo,
hay que resaltar que este indicador proporciona informacién
Unicamente para el periodo de tiempo en el que los egresos e
ingresos operativos se mantienen constantes, por lo que habra que
evaluar éste, cada que se presenten cambios en estos parametros.
Asi, no existe un punto de equilibrio tinico para todo el proyecto,
sino que éste varia de acuerdo con las condiciones dadas en un
determinado momento.

e Atendiendo a la advertencia anterior y considerando que en la
evaluacién de proyectos suelen realizarse prondsticos en los que se
asumen una estructura de precios y costos que permanece constante
durante todo el afio, se puede concluir que los puntos de equilibrio
cambiaran para cada ano de operacién del sistema productivo.

e Conforme avanza el horizonte de planeacion del sistema produc-
tivo, y el volumen de produccién-venta se acerca cada vez mas a
la capacidad de diseno del sistema productivo, se presentara un
fenémeno conocido como economia de escala que ocasiona que los
costos variables unitarios bajen al mismo tiempo que los costos fijos
se distribuyan entre un mayor numero de unidades de produccién.
Finalmente, esto deriva en que el punto de equilibrio se va a ir reco-
rriendo hacia la izquierda del grafico.
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10.2 Estado de flujo de caja proforma

El Flujo de Caja Proforma tiene como propdsito proyectar a futuro la liquidez
de un sistema productivo. En ese sentido comparte propésito con muchos
otros estados financieros que en la literatura especializada se puede
encontrar con diferentes nombres: Flujo de Efectivo, Flujo de Fondos, Estado
de Aplicacién de Fondos, Estado de Movimiento de Recursos, Estado de Recursos,
Estado de Cambios en la Situacién Financiera o Estado de Origen y Aplicacién de
Recursos.

El Flujo de Caja muestra la situacién financiera del sistema produc-
tivo con base en el flujo de efectivo. Mediante una ordenacién de los
recursos obtenidos y de la aplicacién que de los mismos se ha previsto,
se muestran los cambios experimentados en la situacién financiera de un
sistema productivo por las operaciones practicadas en un periodo determi-
nado. Esto es, al mostrar los movimientos que realmente se esperan en el
efectivo, el saldo representara la cantidad de dinero remanente o disponible
al final de cada periodo.

Una estructura comun en la evaluacién financiera de proyectos para
presentar el estado financiero del Flujo de Caja Proforma se muestra
a continuacién:

Tabla 38. Flujo de caja o estado de origen y aplicacién de recursos proforma
Ano
Concepto
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Origenes (O)

Valor de las ventas
Aportacion de socios
Créditos bancarios

Productos financieros

Fondo de depreciacion
y amortizacion

Valor de rescate

Total de Origenes
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Tabla 38. Flujo de caja o estado de origen y aplicacién de recursos proforma
Ano
Concepto
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Inversion fija

Capital de trabajo
Costos de produccién
Gastos generales
LSRR

PT.U.

Devolucion del capital
asociado a los créditos
(bancarios o de otro tipo).

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

El “fondo de depreciacién y amortizacién” representa un origen de dinero
(entrada anual) al que el sistema productivo podra recurrir en el momento
de tener que renovar alguno(s) de sus activos. De hecho, se trata de un origen
de dinero interno, ya que proviene directamente del costo de depreciaciéon
y amortizacién (uno de los costos de produccién), mismo que es asociado a
la pérdida de valor anual que sufren los activos fijos y diferidos del sistema
productivo, por lo que el valor numérico que en cada uno de los periodos
tenga este fondo serd exactamente el mismo que el valor numérico que
tenga en ese periodo el costo asociado a la depreciacién y amortizacién de
activos. Sin embargo, es importante recordar que al tratarse de un origen o
entrada de dinero, el fondo lleva implicito un signo positivo “+”, mientras
que el costo representa una aplicacién o salida de dinero del sistema
productivo, por lo que tiene implicito un signo negativo “—”
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El saldo representa la cantidad de dinero que queda, al final de cada
periodo del horizonte de planeacién, en la cartera del sistema productivo.
Es decir, determina la cantidad de dinero remanente en su cartera una vez
que, a partir del total de origenes del recurso ($), se ha cumplido con todos
los compromisos establecidos durante el periodo con sus proveedores.
Lo anterior aplica tanto para la etapa de operaciéon como para las de diseiio
y desmantelamiento-liquidacion.

El saldo comparte similitudes con el concepto de utilidad ya que en ambos
casos la dindmica de cédlculo determina la diferencia que resulta al restar un
conjunto de salidas de dinero a un conjunto de entradas de dinero, desde y
hacia la cartera del sistema productivo. Sin embargo, entre el saldo y la utilidad
existen diferencias que resulta pertinente destacar en este punto (tabla 39).

Tabla 39. Diferencias entre la utilidad y el saldo

Caracteristica Utilidad Saldo

Afos que considera  Sélo aflos operativos [1-(n-1)] Todo el horizonte de planeacion [0-N]
Entradas Ingresos = origenes operativos Cualquier tipo de origen

Salidas Egresos = aplicaciones operativas Cualquier tipo de aplicacion

Finalidad Calcular LS.R.y PT.U. Calcular remanente $ en el sistema productivo

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzdlez (2020)
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Capitulo 11
Flujo neto de efectivo

El flujo neto de efectivo (FNE) de un proyecto es quizd el elemento mas
importante dentro del estudio, pues es en éste que se basan todos los célculos
de la evaluacion financiera del proyecto. A diferencia de la utilidad y el saldo,
que determinan cierto tipo de acumulaciones de dinero en la cartera del
sistema productivo, el flujo neto de efectivo determina la acumulacién de dinero,
pero ahora, en la cartera de los inversionistas.

En este punto conviene destacar que, por primera vez en el libro, la aten-
cién del andlisis financiero se va a centrar en la cartera de los inversionistas.
Fue necesario abrir un largo paréntesis, para analizar y comprender los
movimientos que suceden en la cartera de un sistema productivo, antes
de regresar al verdadero objetivo de la evaluacién financiera de proyectos:
analizar y comprender las implicaciones que para la cartera de los inversio-
nistas tienen los movimientos y acumulacion final de dinero en el sistema
productivo. Llevando la explicacién anterior a una ecuacién para cualquier
ano del horizonte de planeacién en que se establece la relaciéon entre los
inversionistas y sus sistemas productivos, se llegaria a:

FNE,=JE,-2S5,----Ec. 11.1

donde:

FNE, = flujo neto de efectivo para el ario “n”

JE, = suma de entradas de dinero ($) desde el sistema productivo = saldo

3S, = suma de salidas de dinero ($) hacia el sistema productivo = aportaciones
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Parece entonces conveniente detenerse a analizar con detalle la relacién que
se establece entre los inversionistas y el sistema productivo, asi como las
consecuencias de esta relacion para el intercambio de dinero entre sus res-
pectivas carteras.

En el andlisis financiero de un proyecto es indispensable tomar en cuenta
todos los componentes del FNE asociado al mismo. Para ello conviene proceder
en forma ordenada y sistematica, determinando para cada periodo econémico
los ingresos y/o egresos correspondientes a las siguientes etapas:

a) Diseno: periodo cero del horizonte de planeacion.

b) Operacién: desde el periodo 1 y hasta el “N-1” del horizonte
de planeacién.

c) Desmantelamiento-liquidacién: periodo “N” del horizonte
de planeacién.

11.1 Movimientos financieros durante
la etapa de diseno

Al inicio del ano cero el sistema productivo sencillamente no existe, ni en la
realidad ni en el papel. Lo que si existe es un grupo de inversionistas (con sus
respectivas carteras) dispuestos a arriesgar capital e invertirlo en un posible
sistema productivo, con la intencién de que a largo plazo el capital invertido
se recupere y reproduzca, incrementando asi su poder econémico.

Antes de invertir, los inversionistas estdn dispuestos a comprometer
hasta aproximadamente el 10% de su capital, para contratar a un equipo de
expertos que disenen el sistema productivo, bajo una estrategia de aproxi-
maciones sucesivas —niveles de estudio de gran vision, perfil, pre factibilidad,
factibilidad y definitivo—, con lo que se espera minimizar el riesgo de perder
el total de su capital.

Asumiendo que el disenio del proyecto (sistema productivo en el papel) se
llevd a cabo en tres meses (enero — marzo) y que éste demostrd un potencial
para cumplir con las 4 expectativas de los inversionistas al grado de que
éstos ultimos decidan arriesgar el 90% restante de su capital de inversién se
procede a gestionar los recursos necesarios, construir y arrancar el sistema
productivo.
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Se asumira ahora que la gestion de recursos y la construccion se llevaran a cabo
entre el mes de abril y hasta mediados de octubre y que el arranque y gene-
racién de salvaguardas, en fase pre operativa, sigue el siguiente calendario:

e 15-31 octubre: arranque (inventario de producto en proceso)
e 1-30 noviembre: se produce para el inventario de producto terminado
e 1al31dediciembre: se produce para respaldar las cuentas por cobrar

e Tinalmente, el 31 de diciembre se llevan a cabo los ultimos
preparativos:

o Se compra a crédito (cuentas por pagar) el equivalente a un mes
de materias primas e insumos (inventario de materias primas)

o Se abre una cuenta en el banco (efectivo en caja) con un mon-
to inicial equivalente al egreso operativo (costo de produccién +
gastos generales) estimado para un mes del primer ano
operativo al que se le ha restado (pues ya se cuenta con la
salvaguarda del inventario respectivo) el monto correspondiente
a la compra de materias primas e insumos.

Asi, después de un periodo muy intenso, para la vispera de iniciar su primer
ano operativo, el sistema operativo ya existe y ha adquirido personalidad
moral, ha sido arrancado y se encuentra listo para iniciar su etapa de empresa.

Al final de este ano de diseio (afio 0), los movimientos entre ambas
carteras fueron:

Desde la cartera de los inversionistas se transfiri6 a la cartera del sistema
productivo un monto equivalente a la suma de i) sus aportaciones para la
inversion fija que, en conjunto con el crédito refaccionario, posibilito el disefio,
gestién de recursos y construccién de la infraestructura del sistema productivo
y ii) sus aportaciones para el capital de trabajo que, en conjunto con el crédito
de avio, posibilité el arranque por primera vez de la infraestructura del sistema
productivo y la integracién de las salvaguardas para evitar que éste tenga
que parar por la falta de algiin recurso o la ocurrencia de cualquier imprevisto.
De esta manera, si regresamos a la ecuacion FNE, = SE, - 3S,se puede determi-
nar que el flujo neto de efectivo para el ano de disenio o ano cero es:

FNE, = 0 — Aportaciones de los inversionistas

FNE, = - Aportaciones de los inversionistas
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11.2 Movimientos financieros durante
la etapa de operacion

A partir del 1 de enero en el primer ano operativo simultaneamente
comienza: a) la labor del departamento de comercializacién que al ritmo
de la demanda consolidara las ventas del producto (utilizando para ello las
existencias que ya se encuentran en el almacén asociado a las “cuentas por
cobrar” del capital de trabajo); b) la labor del departamento de produccién
que ird consumiendo, al ritmo de su ciclo productivo, las materias primas,
insumos y demas recursos de la produccién para transformarlos en producto
terminando, mismo que se entregard al almacén para recuperar el nivel
asociado a las cuentas por cobrar.

Asumiendo que las cuentas por cobrar se fijaron en un mes de ventas,
es probable que durante todo el mes de enero del primer ano de operaciéon
el sistema productivo no registre ingresos por venta, sino sélo cuentas por
cobrar, por lo que serd necesario utilizar el efectivo en caja, mas el inventario
de materias primas e insumos para sufragar sus costos de produccién y gastos
generales durante ese mes de enero.

Al iniciar febrero, como consecuencia de recuperar el ingreso diferido
por las cuentas por cobrar ya vencidas, comenzara a fluir el dinero hacia el
sistema productivo. Serad con dichos ingresos que ahora se pueda financiar
los nuevos ciclos productivos, es decir que a partir de ese momento se
espera que el sistema productivo sea capaz de autofinanciar los subsecuentes
costos de produccién y gastos generales durante el resto de toda su fase
operativa.

Si se asume que el nivel del programa de produccién rebasa el punto de
equilibrio, entonces los ingresos por venta permitiran no sélo autofinanciar
los egresos de operacion, sino dejaran un remanente como utilidad operativa,
misma que de ser lo suficientemente grande como para sumarse a otros
origenes y aplicaciones de recursos no operativos y arrojar un saldo anual
positivo, que al estar ya libre de compromiso con cualquier otro proveedor
del sistema productivo, puede ser repartido como dividendos entre los
inversionistas. En caso contrario, para cualquier ano en que el saldo resulte
negativo, es decir que, una vez utilizados todos los origenes del sistema
productivo, aun queden compromisos financieros por atender con proveedo-
res, los inversionistas estaran obligados a realizar nuevas aportaciones hasta
por el monto pendiente, dejando asi el saldo del sistema productivo en cero.
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De esta manera, si nuevamente regresamos a la ecuacion FNE, = SE, - 55, se
puede determinar que el flujo neto de efectivo para cada uno de los anos
operativos sera:

FNE, = (Saldo - Aportaciones de los inversionistas),

Para aquellos anos en los que el saldo > 0, no sera necesario que los inver-
sionistas realicen nuevas aportaciones, por lo que la ecuacién se reduce a:

FNE, = Saldo,

11.3 Movimientos financieros durante la etapa
de desmantelamiento-liquidacién

Al terminar el Gltimo ano operativo del horizonte de planeacién, en la eva-
luacién financiera de proyectos se asume que el sistema productivo esta
listo para iniciar el proceso de su desmantelamiento.

Durante esta etapa de desmantelamiento-liquidacion, el tinico origen del
dinero en el sistema productivo serd su valor de rescate y si bien en la reali-
dad se incurre en una serie de gastos asociados a esta etapa, se suele des-
preciar éstos y en consecuencia asumir que las aplicaciones durante ese
ano seran iguales a cero. De esta manera el saldo del ano de la liquidacién
necesariamente sera positivo, por lo que al recuperar nuevamente la ecuacion
FNE,= 3E, - 5S,se puede determinar el flujo neto de efectivo para el ano “N” o
de desmantelamiento-liquidacién:

FNEN = Sa[dON

En resumen, para calcular el flujo neto de efectivo, durante todos los afos
del horizonte de planeacién del sistema productivo, basta con completar la
siguiente tabla:
Tabla 40. Determinacién del flujo neto de efectivo (FNE).
Ano
Concepto
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
(+) Saldos

(-) Aportaciones de los
inversionistas
FNE

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzdlez (2020)
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La representacion grafica de un flujo neto de efectivo se hace de manera
discreta (en periodos anuales), mediante un diagrama de barras en el que la
escala de tiempos se representa en el eje horizontal; los ingresos acumulados
del periodo se indican con barras hacia arriba, al tiempo que los egresos
acumulados del periodo con barras hacia abajo. En todos los casos, la longitud
de la barra serd directamente proporcional a la magnitud o monto del
movimiento financiero respectivo (figura 18).

$ pesos del afio

4

7 8 9 10 11 Anos

[ R

u+—>
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«——— o

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)
Figura 18. Diagrama de Flujo Neto de Efectivo (FNE),

La pregunta clave que formula la evaluacién financiera es: jseran los FNE de
los anios 1 a “N” de una magnitud tal que alcance a cumplir las cuatro expec-
tativas de los inversionistas? En el caso en que la respuesta sea SI, se puede
afirmar que la inversién del capital de los inversionistas en el proyecto sera
RENTABLE. En el caso donde la respuesta sea NO, se afirmara lo contrario:
la inversién del capital de los inversionistas en el proyecto NO SERA RENTABLE.

La pregunta no resulta trivial, ya que el poder establecer el comparativo
entre la fecha roja y las azules depende no sélo del desempeio financiero
del proyecto —magnitud de los saldos que éste sera capaz de transferir a la
cartera de los inversionistas— y la ambicién financiera de los inversionistas
—manifiesta como una tasa de interés (i ganancia)—, Sino también de factores
del contexto como son:

e El comportamiento inflacionario, que es una caracteristica particular
de cada pais (i inflacion)

e Elriesgo asociado al sector al que pertenece el sistema productivo

(1 riesgo)
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Una complicacién adicional emerge cuando tomamos consciencia de que no
es posible realizar operaciones aritméticas directamente entre FNE de dis-
tintos anos, ya que al estar expresado en unidades monetarias diferentes
(los pesos del afio “n” no son equivalente a los pesos de cualquier otro ano,
que no sea el mismo ano “n”) no cumplen con el criterio de homogeneidad
dimensional. Dicho de otra manera, para realizar el comparativo no se puede
sumar o restar directamente las cantidades monetarias representadas por
las flechas del diagrama del FNE.

11.4 Homogeneidad dimensional utilizando
la ecuacién P = F / (1+i)

Como se revis6 en la seccién 2.3.2, es posible determinar el valor de una
cantidad monetaria en el presente (P) que resulte equivalente a cualquier
cantidad en el futuro (F), siempre y cuando se defina una tasa de interés (i) y
el namero de periodos que separar a P de F.

Aplicada a los FNE tendriamos que:

FNE,

ENED, = A2
1+

donde, dado una tasa de interés (i):

FNED = Valor presente (en el ario cero) equivalente al valor del FNE en el aiio n

La pregunta ahora es ;qué tasa de interés (i) se debe usar? Para responder
esta pregunta conviene recordar que bajo la perspectiva de la evaluacién
financiera, la Unica justificacién de la existencia de un sistema productivo
es que éste establezca una relacién de intercambio de dinero con la cartera
de los inversionistas, en la que al paso del tiempo se cumplan las siguientes
expectativas de los inversionistas: a) recuperar el monto invertido, b) ser
compensado por la pérdida de valor que al paso del tiempo dicho monto
invertido sufre debido a la inflacién, c) ser compensado por estar dispuestos
a arriesgar (siempre existe la posibilidad de no recuperarlo) el monto invertido
y d) obtener, una vez compensados los tres puntos anteriores, una ganancia
adicional. Las cuatro expectativas anteriores se podrian interpretar también
como a) recuperar el monto invertido, b) solicitar una tasa de interés
compuesta que reproduzca su dinero considerando inflacién, riesgo y
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la ganancia esperada. En la evaluacién financiera de proyectos a una tasa
de descuento como la descrita en el inciso b), se le conoce como tasa minima
aceptable de rendimiento financiero (TMARF%).

11.4.1 Tasa minima aceptable de rendimiento financiero (TMARF)

donde:
linflacion = tasa de inflacion nacional

Para determinarla se sugiere utilizar el promedio de la proyeccién de la tasa
de inflacién nacional a lo largo del horizonte de planeacion del sistema
productivo.

Tiesgo = tasa de riesgo del sector industrial al que pertenece el sistema productivo

El riesgo es una caracteristica sistémica asociada a cada inversién y sus
circunstancias. Incluye consideraciones sobre riesgos asociados al producto,
su manejo y grado de innovacién; al proceso productivo, su complejidad y
condiciones de operacion; a las condiciones del mercado y la competencia;
a la localizacién del proyecto, etc. Con fines de la evaluacién financiera de
proyectos vamos a considerar tres niveles para la tasa de riesgo: bajo (4 a 8%),
medio (8 a 12%) y elevado (12 a 16%). A falta de un recurso mas especifico,
la definicién del valor especifico que en cada proyecto se utilizara para esta
tasa de riesgo depende de la apreciacion intuitiva que los evaluadores tengan
del proyecto y su circunstancia.

Lianancia = tasa de ganancia adicional que el inversionista espera obtener

26 Como fue ya indicado en la nota a pie de pagina #2 de la INTRODUCCION, el término TMARF (tasa minima
aceptable de rendimiento financiero) es equivalente a lo que en la literatura especializada se conoce
como TMAR (tasa minima aceptable de rendimiento) o TREMA (tasa de rendimiento minima aceptable).
La intencién del autor es hacer evidente que se trata de un “rendimiento financiero”. Esta puntualizacién
puede resultar innecesaria en el campo de las ciencias econdémico-administrativas, pero resulta util en
otras areas del conocimiento y campos profesionales.
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No existe un modelo matematico para determinar la “i de ganancia” que un
inversionista espera obtener al invertir su capital. Usualmente es necesario
preguntarle directamente, ya que se trata de una caracteristica particular de
cada inversionista; depende de su ambicién financiera y de lo que se conoce
como su “costo de oportunidad”, es decir, el mayor rendimiento financiero
que dicho inversionista cree poder alcanzar al invertir su capital en alguna
otra alternativa de inversién que compita por el uso de su capital financiero.

Ahora si incorporamos esta tasa compuesta en la férmula de descuento de
una suma llegaremos a la siguiente ecuacién:

FNE,

FNED, = ———"
(1 + TMARE)"

----Ec. 113

Al analizar la ecuacién anterior se destaca que mientras mayor sea la tasa
“TMARF” mayor serd también el “descuento” que se aplicara al FNE, al con-
vertirlo en su equivalente del periodo cero, es decir, FNED,. De igual manera
se puede notar que mientras mayor sea el tiempo que separe al periodo cero
del momento en que el FNE, tiene lugar, mayor sera también el descuento
que se aplicara para convertirlo en su equivalente del periodo cero.

Una vez que se hayan calculado todos los FNED, es decir los valores
equivalentes paraelanocerode cadaunodelosFNE,se habrdlogradolahomo-
geneidad dimensional necesaria para poder realizar operaciones aritméticas
entre los FNED, resultantes.

Si ahora se suman progresivamente los FNED, , desde el periodo de disefio
hasta el periodo donde se desea analizar la acumulacién, se obtendria el
flujo neto de efectivo descontado acumulado para cada ano (FNEDA),.

Parael caso de estar analizando la acumulacién que se lograria alolargo de
todo el horizonte de planeacién del sistema productivo, es decir, el (FNEDA)y,
éste seria igual a la suma de los valores equivalentes para el afno cero, de los
“N+1” movimientos de dinero que suceden en la cartera de los inversionistas
(afio 0 al afio N), derivados de su inversién en el proyecto. A ese valor se le
conoce como valor presente neto (VPN), mismo que revisaremos con detalle
en la seccién 12.1.
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Tabla 41. Homogeneidad dimensional y calculos derivados del flujo neto de efectivo (FNE)
Ano
Concepto
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
ENE ($)
FNED ($aﬁo O)

FNEDA ($ar00) VPN

En un analisis similar al que, para el Valor Actual Neto (VAN), presenta Sapag
et al. (2014, pp. 252), para el VPN se puede afirmar:

El calculo del... [VPN]... variard en funcién de la tasa del costo
de capital utilizada para el descuento de los flujos, es decir,
el valor que se estime que generard un proyecto cambiard si
cambia la tasa de rendimiento minimo exigido por los inversio-
nistas. Mientras mayor sea la tasa, los flujos de los primeros anos
tendran mayor incidencia en el calculo del VPN, no asi los flujos
posteriores; sin embargo, a medida que la tasa de costo de capital
sea menor, la importancia de los flujos proyectados en el calculo
del VPN serd mayor.
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Los indicadores financieros utilizan los valores de FNED, y FNEDA,, para deter-
minar si los movimientos financieros que se producen en la cartera de los
inversionistas derivados de la inversién en un sistema productivo cumplen
0 no con las expectativas de éstos: a) recuperar el capital invertido y b) lograr
que su dinero se replique a una tasa de interés (TMARF) que considere
inflacién, riesgo y una ganancia adicional. En todos aquellos casos en que el
andlisis financiero demuestre que estas expectativas llegaran a cumplirse,
se podra afirmar que la inversién serd RENTABLE, en aquellos otros en que
no suceda asi, se concluird que la inversién serd NO RENTABLE.

Si bien existen numerosos indicadores financieros para determinar la
rentabilidad de una inversion, son cuatro los mas cominmente utilizados: a)
Valor Presente Neto (VPN), b) Tasa Interna de Rendimiento Financiero (TIRF), c)
Periodo de cumplimiento de la expectativa del inversionista (PCEI) y d) Aproximacion
porcentual al cumplimiento de la expectativa del inversionista (APCEI).

12.1 Valor presente neto (VPN)

El1 VPN es uno de los indicadores financieros mas utilizados para evaluar
proyectos. Para calcularlo se utiliza la siguiente férmula:

VPN = FNEDAN
N
VPN =5 (FNED,)- - - - Ec. 12.1
n=0
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Para llegar a esta sumatoria se puede seguir un célculo computacional
a partir de una hoja de cdlculo, ya sea utilizando una funcién financiera
predefinida o bien desarrollando manualmente la tabla 42, misma que se
reviso (tabla 41) al final del capitulo anterior:

Tabla 42. Calculo del valor presente neto (VPN)
Ano
Concepto
FNE ($)
FNED ($aﬁo 0)

FNEDA ($ar00) VPN

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

El VPN tiene unidades de $ del afo cero y el criterio de rentabilidad es como

sigue:
VPN 20 ----------mommomeen La inversién en el proyecto es RENTABLE.
VPN < 0 ------mmmmmmmmee- La inversidn en el proyecto es NO RENTABLE.

Para comprender mejor la légica detras de este criterio es necesario revisar
con detenimiento que es lo que sucede en la operacién de “descuento de
una suma”.

Dado que TMAREF integra en una sola tasa de interés (o de replicacién del
dinero) a tres de las cuatro expectativas de los inversionistas, entonces al
descontar los intereses acumulados en los “n” periodos que separan al FNE,
del afio cero, se estan logrando dos objetivos a) garantizar dichos intereses
a los inversionistas y b) determinar la magnitud del remanente, es decir, el
valor equivalente en el afo cero (FNED) que si se le dejara reproducirse a una
tasa de interés compuesta igual a TMARF, durante los “n” periodos que separan
a P de F, seria capaz de acumular el valor equivalente en el futuro = FNE.
Dicho de otra manera, FNED y FNE son cantidades equivalentes siempre y
cuando se garantice una tasa de interés compuesta = TMARF durante los “n”
periodos que separan a P de F.

De esta manera, dado que tres expectativas de los inversionistas ya
han sido garantizadas en la operacién de descuento de una suma, el inico
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compromiso adicional que los FNED deberan garantizar para que la inver-
sién resulte RENTABLE es: cumplir con la 4® expectativa faltante, es decir
recuperar el monto de la aportacién inicial de los inversionistas, lo cual se
lograra siempre y cuando la 3., (FNED,) que sea igual al FNED,, lo que es equi-
valente a pedir que VPN =3, _, (ENED,) = 0.

De esta manera, la interpretacién del valor numérico del VPN es como sigue:
VPN =0 - el sistema productivo cumpli6 las 4 expectativas de los inversionistas.

VPN >0 = el sistema productivo cumplié las 4 expectativas de los inversionistas y
aun sobra la cantidad monetaria adicional indicada por el VPN (expre-
sada en pesos del afo cero), la cual podra ser repartida entre ellos.

VPN <0 - alsistema productivo le falté la cantidad monetaria (expresada en pesos
del ano cero) indicada por el VPN, para cumplir con las 4 expectativas de
los inversionistas.

12.2 Tasa interna de rendimiento financiero (TIRF)

Dado que VPN =0 es el parteaguas entre una inversién rentable y una que no
lo sea, resulta muy atractivo conocer qué valor de “i” de descuento lograria
que FNEDA, = 0, es decir, que la 35 ., (FNED,) = 0.

FNE
1+
sea la tasa de descuento “i” mayor sera el descuento que debera realizarse a
FNE por lo que la cantidad FNED tendera a resultar mas pequeiia, reduciendo
con ello sus posibilidades para que la 3., (FNED,) = 0. Es decir, mientras mayor
sea la tasa de descuento “i” mayor es la exigencia de intereses y menor las
posibilidades de que el proyecto la cumpla.

Si se revisa la ecuacidon FNED =

se podra inferir que mientras mayor

Para todo proyecto existe una “i” de descuento que logra que -, (FNED,) = O.
A esa “i” de descuento es a la que se le designa como tasa interna de
rendimiento financiero (TIRF), y representa la tasa de interés compuesto mas
alta que el proyecto puede ofrecer y ain ser aprobado en el limite, es decir
cuando el FNEDAy = 0.
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El célculo de la TIRF requiere resolver para la variable “i” la siguiente igual-
dad y dado que se trata de una ecuacién no lineal serd necesario emplear un
método numérico o bien una estrategia iterativa.

N FNE,
FNEDAy = :
w2, ((z + )"

VPN = FNEDAy

) - - - -Ec.12.2

La TIRF al ser una tasa de interés tiene unidades de % aca y el criterio de
rentabilidad es como sigue:

TIRF > TMARF -----omcmmmmmmmmaee La inversion en el proyecto es RENTABLE.
TIRF < TMARF -------cmmmemmmmee La inversién en el proyecto es NO RENTABLE.

Con el propésito de determinar la rentabilidad, la interpretacién del valor
numeérico de la TIRF tiene que ser contrastado contra el valor numérico de la
TMAREF, siendo la interpretacion de los posibles casos, como sigue:

SiTIRF =TMARF — El proyecto ofrece como méximo una tasa de interés igual a
aquella que los inversionistas tienen como expectativa minima.

SiTIRF > TMARF - El proyecto ofrece como méximo una tasa de interés que es
mayor a aquella que los inversionistas tienen como expectativa
minima.

SiTIRF <TMARF — El proyecto ofrece como maximo una tasa de interés que es
menor a aquella que los inversionistas tienen como expectativa
minima.

El cédlculo exacto de la TIRF se puede realizar por varios métodos, aqui se
comentaran tres:

1. A partir del FNE y la TMARF desarrollar en una hoja de calculo la
tabla 41 y calcular los FNED y el FNEDA para cada uno de los anos
del horizonte de planeacién del proyecto. Observar el valor del VPN
obtenido y determinar, segin convenga, una nueva tasa de des-
cuento “i” que al remplazar a la TMARF y realizar una nueva corrida,
aproxime el VPN hacia el cero. Continuar de esta manera iterativa
modificando la tasa de descuento “i” hasta encontrar aquella (TIRF)
que logre la convergencia de FNEDAy= 3,4 (ENE,/ (1+TIRE)") = O.
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2. De manera mas sofisticada se puede utilizar algin método numérico
para obtener aquella “i” de descuento (TIRF) que haga converger la
siguiente férmula:

FNEDAy = ¥,24 (FNE, / (1+TIRE)") = 0.
3. Utilizar las funciones financieras de una calculadora u hoja de célculo.

No existe un rango absoluto para el valor “aceptable” que una TIRF puede
alcanzar. De hecho, es un valor relativo que es necesario interpretar en funcién
del contexto econdémico en que se desarrolla el proyecto. La aceptabilidad o
no de una TIRF por un inversionista depende de varios factores —todos ellos
considerados en el célculo de la TMARF—, algunos de los cuales dependen
del contexto econdémico (inflacién), sectorial (riesgo) e incluso subjetivos
(ganancia esperada).

Para aproximar una idea que permita poner en contexto el valor de la TIRF
revisemos algunos casos comunes y algunos otros emblematicos:

e Una cuenta de ahorro bancaria puede ofrecer una tasa de interés
que usualmente rondard entre 0% y hasta un poco menos del
porcentaje que en ese momento refleje la inflacion promedio
del pais en cuestién.

e En Meéxico, al inicio del 2022 los Certificados de la Tesoreria
de la Federacién (Cetes) ofrecen un rendimiento que segin el
plazo de la inversién (desde 28 dias hasta 1 afo) varian de 5.51% al
7.03% (El Financiero, 2022) lo cual, si bien apenas ofrece un ligero
rendimiento por encima de la inflacién, tiene la ventaja de ser una
inversion de bajo riesgo.

e Al invertir en acciones bursatiles se puede acceder a tasas de
ganancia mayores, sin embargo, suelen enfrentar un mayor riesgo
de reportar pérdidas. Finalmente, los mercados de acciones son
volatiles y todos los dias reportan pérdidas y ganancias. La Bolsa
Mexicana de Valores reporté un rendimiento anual de 4.56% en
2019; 1.21% en 2020 y 20.89% en 2022 (E1 Economista, 2022).

e Alinicio del 2021 un informe bursatil del Grupo Financiero Monex
(2021) reporté tanto rendimientos negativos por arriba del 20%
para las acciones de grandes empresas como Aeroméxico (-44.1%),
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GCarsol (-25.1%), Cemex (-22.1%); como rendimientos positivos
cercanos al 30% para las acciones de empresas como Nemak (+42.1%),
LAB (+27.8%) y Alfa (+25.8%).

e Empresas en sectores muy estratégicos e innovadores a nivel mundial
llegan a reportar incrementos temporales en el precio de sus acciones
por arriba del 500%, como ejemplo, Murulanda (2022) cita los siguientes
casos de empresas cuyo rendimiento en sus acciones en el dltimo
ano fue superior al 100%: TESLA (empresa fabricante de automéviles
eléctricos) 248.67%, Moderna (empresa biotecnoldgica estadouni-
dense que desarrolla tecnologia y fabrica farmacos como las vacunas
basadas en ARN mensajero) 120.44%, APPLE (empresa de hardware
y software) 58.14%, Google y Facebook (empresas lideres en el sector
de las telecomunicaciones) 65.74% y 44.49%, respectivamente.

De esta manera, si comparamos la TIRF contra la mejor alternativa de
inversion en valores, podriamos decir que una TIRF del 35 - 40% ya parece
estupenda, al menos, para el comun de los inversionistas que invierten en
el mercado de valores. Con base en una conclusién similar, Castillo (2016)
afirma:

...una TIR alrededor de un 35% seria mds que correcta en estos dias.
En definitiva, esperamos una rentabilidad mayor de lo que nos cuesta
la financiacién de nuestras inversiones. Si el coste de nuestra financiacién
es un 5%, cualquier rentabilidad por encima serd buena...

12.3 Periodo de cumplimiento de las expectativas
del inversionista (PCEI)

De acuerdo con lo ya expresado, cuando en el proyecto se cumple que VPN > 0,
se puede afirmar que ademas de cumplir con las 4 expectativas de los
inversionistas, se ofrece un monto extra —igual al monto del VPN— para un
reparto adicional entre los inversionistas. En esos casos cabe preguntarse
sen qué punto del horizonte de planeacién se logrard cumplir exactamente
con las expectativas de los inversionistas?, a ese punto le hemos denominado
Periodo de Cumplimiento de las Expectativas del Inversionista (PCEI) y se expresa
en unidades de tiempo, usualmente anos y meses.
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La férmula para calcular el PCEI es:

FNEDA.,

PCEI= (k- 1) + |—puer

/- ---Ec123

donde:
k = numero del periodo en que el FNEDA cambia su signo de negativo a positivo”

Los criterios para concluir con base en el PCEI sobre la rentabilidad de una
inversion son los siguientes:

PCEI < horizonte de planeacién del sistema productivo = inversién RENTABLE
PCEI > horizonte de planeacién del sistema productivo = inversién NO RENTABLE

De hecho, si el criterio de RENTABILIDAD con base en el PCEI no se logra,
estaria implicando que el proyecto tampoco logré obtener un VPN > 0, ni una
TIRF > TMAREF, con lo cual se confirma que dicha inversién seria NO RENTABLE.

La interpretacién del valor de PCEI es como sigue:

En el punto PCEI =+ el proyecto cumple exactamente con las expectativas de
los inversionistas. A la izquierda del punto PCEI - el proyecto se va apro-
ximando, pero aun no logra cumplir las expectativas de los inversionistas.
Ala derecha del punto PCEI - el proyecto comienza a acumular la canti-
dad que para el afio “N” se convertira en el VPN, mismo que representara un
reparto de ganancias adicionales entre los inversionistas, mas alla de aquel
necesario para solo cumplir sus expectativas.
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12.4 Aproximacién porcentual al cumplimiento
de las expectativas del inversionista (APCEI)

Si para cada ano se define al indicador CPCEI como la “contribucién porcentual al
cumplimiento de las expectativas de los inversionistas”, entonces el APCEI indica-
ra el porcentaje acumulado con el cual, al concluir el horizonte de planeacién del
sistema productivo, se logré aproximar el cumplimiento de dichas expectativas.
Para calcular estos indicadores se puede llenar la informacién de la siguiente tabla:

Tabla 43. Aproximacién porcentual al cumplimiento de las expectativas del inversionista (APCEI)

Ano
Concepto
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

FNE ($)
FNED ($aﬁo 0)
FNEDA ($asio0) VPN
CPCEI (%)
CPCEIA (%) APCEI

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)

donde:
cpcEl, = (ENEDs ) 100 - - - - Ec.124

| ENED, |
CPCEIA, = CPCEIA, . ; + CPCEI,

También, si se prefiere la aproximacion porcentual al cumplimiento de las
expectativas de los inversionistas APCEI se puede calcular directamente a partir

N
APCE[ =53 (CPCE},)- - - - Ec.12.5
n=0
de la siguiente ecuacion:

Los criterios para concluir con base en la APCEI sobre la rentabilidad de una
inversion son los siguientes:

APCEI > 100% - la inversién resulta RENTABLE.

APCEI < 100% -» la inversion resulta NO RENTABLE.
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Con el propésito de determinar la rentabilidad, la interpretacién del valor
numeérico de la APCEI es como sigue:

Si APCEI = 100% - el proyecto cumple justamente las expectativas de los
inversionistas. De hecho, este caso coincidiria con VPN = 0 y TIRF = TMARF.

Si APCEI > 100% - el proyecto en algin punto (PCEI) dentro del horizonte
de planeacion del sistema productivo cumple con las expectativas de los
inversionistas, para luego acumular un monto adicional (VPN) que es equi-
valente al porcentaje indicado por el APCEI con respecto a la aportacién
inicial de los socios, mismo que podra ser considerado como un reparto
adicional entre ellos.

Si APCEI < 100% - esto querria decir que, a lo largo del horizonte de
planeacion considerado, el sistema productivo no logra cumplir al 100% con
las expectativas de los inversionistas. En este caso se puede esperar que el
VPN serd menor a cero, que la TIRF serd menor a la TMARF y que no se lograra
un PCEI dentro del horizonte de planeacién del sistema productivo.

12.5 Complementariedad de los diferentes
indicadores financieros

Una vez disenado el proyecto, delimitado su horizonte de planeacién (N),
estimado el FNE, (funcién de la eficiencia del sistema productivo dentro de
un contexto socioeconémico) y definida tanto la magnitud de la aportaciéon
(FNE,), como la TMARF de los inversionistas (funcién de su ambicién dentro
de un contexto socioeconémico), el cdlculo de la familia de indicadores
financieros VPN, TIRF, PCEI y APCEI ofrecen —cada uno desde diferente
perspectiva, pero todos considerando el cambio de valor de dinero en el
tiempo— respuestas complementarias a la misma pregunta: ;muestra
el sistema productivo un potencial financiero (FNE) capaz de satisfacer las
expectativas financieras (TMARF) de los inversionistas?

Acontinuacién,serevisard como cadauno de estosindicadores financieros
ayudan a responder esta pregunta:

VPN [=] unidades monetarias del periodo del disefio ($ eroa00). S€ enfoca en
analizar la eficacia y eficiencia global, por lo que asume una mirada
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cuantitativa absoluta y monetizada. Ofrece una primera aproximacién
(burda, global y méas desde la éptica de los inversionistas) a la respuesta,
cuya interpretacion seria la siguiente:

VPN > 0 - SI, e indica existencia/magnitud ($ perodo ) de un “bono adicional” (BA).
VPN =0 = SI, se satisfacen exactamente las expectativas.
VPN <0 = NO, e indica magnitud ($ peiodo0) faltante para satisfacer las expectativas.

CPCEl [=] % de aproximacién. Asume una mirada cuantitativa relativizada,
a partir de la cual se enfoca en analizar el “trayecto del cumplimiento o
satisfaccion de las expectativas”. Asi, ademads de ofrecer una mirada global,
profundiza en la valoracién comparativa del desempeno de cada uno de los
periodos del horizonte de planeacion. Debido a que se expresa en unidades
relativas (%), pierde la dimensién monetaria, pero a cambio indica la contri-
bucién relativa con la que cada periodo aproxima la satisfaccién de las
expectativas de los inversionistas. En su versién acumulada (CPCEIA,)
indica el avance porcentual acumulado, hasta el periodo en cuestién, en la
trayectoria que el sistema productivo sigue para satisfacer las expectativas
de los inversionistas. Al final del horizonte de planeacion, se obtiene el
CPCEIAy mismo que indicard, sobre una base porcentual, el grado final
logrado en la satisfaccién de las expectativas de los inversionistas, cuya
interpretacién seria la siguiente:

APCEI > 100% - SI, e indica el % [APCEIAy-100] en que se supera las expectativas.
APCEI = 100% -» SI, se satisfacen exactamente las expectativas.
APCEI < 100% =+ NO, e indica el % [100-APCEIAy] que falt6 para satisfacer las expectativas.

PCEI [=] unidades temporales (afios, meses). Se enfoca en determinar la
eficacia y velocidad con que se logra la satisfaccién de las expectativas
de los inversionistas. Al concentrarse en la “velocidad”, pierde tanto la
dimensién monetaria (caracteristica del VPN), como la capacidad de analisis
por tramos del “trayecto del viaje” (caracteristica del APCEI), pero a cambio
indica puntualmente el tiempo que pasa —si es que se logra dentro de los
“N” periodos considerados para el horizonte de planeacién— antes de que
el sistema productivo logre satisfacer las expectativas del inversionista. Su
interpretacién seria la siguiente:
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PCEI < N - S, e indica que aun se cuenta con [N-PCEI| periodos para superar las
expectativas.

PCEI =N - SI, e indica que satisfacer las expectativas consumi6 todo el horizonte
de planeacién.

PCEI >N - NO, e indica que el horizonte de planeacién no basté para satisfacer las
expectativas.

Finalmente, la TIRF [=] % rendimiento financiero. Asume una mirada global
cuantitativa y relativizada, a partir de la cual se enfoca en determinar la
eficiencia del desempefio financiero del sistema productivo. Debido a que
se expresa en unidades relativas (%), pierde la dimensién monetaria, pero
a cambio ofrece —desde una perspectiva sujeta a los supuestos asumidos
tanto en el diseno del proyecto como en la propia dindmica de célculo del
indicador TIRF—, respuesta a la pregunta: jcudl es la tasa de interés a la que
sistema productivo es capaz de reproducir el capital financiero de los inver-
sionistas? Su interpretacion seria la siguiente:

TIRF > TMARF - SI, e indica el % [TIRF-TMAREF] adicional de rendimiento que se
ofrece.

TIRF = TMARF - SI, e indica que el sistema productivo ofrece un rendimiento igual
al esperado.

TIRF < TMARF — NO, e indica % [TMARF-TIRF] faltante para lograr el rendimiento
esperado.

Se afirma que VPN, CPCEI, CPCEIA, APCEI, PCEI y TIRF son indicadores financie-
ros complementarios ya que el analisis conjunto de éstos permitird no sélo
concluir sobre la rentabilidad de la inversién, sino que adicionalmente se
habra dado respuesta a las siguientes preguntas:

a) ;Cudl es la tasa de rendimiento financiero del sistema productivo?

b) ;Cudnto tiempo tardara el sistema productivo en cumplir (si es que
lo logra) las cuatro expectativas de los inversionistas?

c) ¢Cudl serd la contribucién relativa de cada periodo para aproximar
dicho cumplimiento?
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d) ;A qué ritmo se avanzara hacia la satisfaccién de las expectativas
de los inversionistas?

e) ¢En qué porcentaje (ya sea por exceso o por defecto) se cubrirdn,
al finalizar el horizonte de planeacién, dichas expectativas?

f) :Qué cantidad monetaria (en $ del periodo del disefnio) sobrarad o
bien faltard, al final del horizonte de planeacién, para cubrir las
expectativas de los inversionistas?

Salvo en algunos casos de excepcién con la TIRF?, cuando se estd por tomar
la decision sobre invertir capital financiero, o no hacerlo, todos los indicado-
res financieros apuntaran hacia la misma conclusién, cuyas alternativas e
interpretaciones serian las siguientes:

VPN >0 = TIRF > TMARF = APCEIAy >100% > PCEI < N = Rentable en exceso
VPN =0 - TIRF = TMARF = APCEIAy=100% - PCEI = N - Justamente rentable
VPN <Q - TIRF < TMARF = APCEIA\ <100 % - PCEI > N = No rentable

El indicador VPN serd el mas apropiado cuando el objetivo de la empresa
es maximizar el patrimonio del accionista, porque da a conocer el monto
del valor actual que cada proyecto proporciona. El VPN se adapta mejor a
aquellas situaciones en las que se busca conocer el importe absoluto del
valor actual adicional, asi como ordenar sus proyectos de acuerdo con lo que
pueden agregar a su valor actual. Es decir, ofrecer una indicacién mas clara
del valor adicional del proyecto y es la forma mas directa de comunicarlo a
los inversionistas.

El indicador TIRF es el adecuado cuando el objetivo es maximizar el
rendimiento financiero. Resulta particularmente util para comparar direc-
tamente con el costo del capital ya que ambos pardmetros se expresan en
términos porcentuales. En algunas circunstancias facilita la comunicacién
cuando no existen restriccién en el monto absoluto de la inversion total en
el proyecto ni por los desembolsos que le siguen.

27 De acuerdo con Sapag et al. (2014, pp. 254-255) James Lorie y Leonard Savage (1966, p. 295) fueron los
primeros en reconocer en determinadas circunstancias, que el flujo de caja de un proyecto adopta una
estructura tal que, més de una... [TIRF]... cumple el requisito de FNEDAN = 0... Teéricamente, como maximo
habra tantas... [TIRF]... como cambios de signo haya en el flujo de caja... Cuando ocurre tal situacién...
debera utilizarse el... [VPN]... como criterio de decisién.
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Los indicadores PCEI y APCEI se consideran particularmente utiles en
situaciones en las que resulta de importancia la pronta recuperaciéon de la
liquidez en la cartera de los inversionistas.

Por lo ya expresado, resulta obvio que para tomar la mejor decision sera
necesario considerar en conjunto todos los indicadores, ya que cada uno de
ellos enfatiza algin aspecto o punto de vista pertinente para la evaluacién
financiera de los proyectos.

12.6 Uso de indicadores para jerarquizar
proyectos alternos

De acuerdo con Mete (2014, p. 68):

...una vez que hemos confeccionado los flujos de efectivo vinculados
con uno o varios proyectos, debemos evaluar la viabilidad
econémico-financiera de las diferentes alternativas que se nos
presentan. La decisién pasard por aceptar o rechazar la propuesta
en caso de tratarse de proyectos independientes, o bien, de aceptar
la mas conveniente en caso de tratarse de proyectos mutuamente
excluyentes.

Varios autores en la literatura especializada, entre ellos, Jiménez (s/f) coinci-
den con Sapag et al. (2014) cuando afirman:

Cuando la decision es sdlo de aceptacioén o rechazo... [de un proyecto
independiente, los dos indicadores VPN y TIRF... proporcionan igual
resultado... [Sin embargo]... en ciertas circunstancias, las dos técnicas
de evaluacion... pueden conducir a resultados contradictorios. Ello puede
ocurrir cuando se evaltian varios proyectos con la finalidad de jerar-
quizarlos, tanto por tener un cardcter de alternativas mutuamente
excluyentes como por existir restricciones de capital para implementar
todos los proyectos aprobados. La diferencia de los resultados que
proporcionan ambas técnicas se debe a los supuestos en los que cada
una de éstas estd basada (p. 255).

Si se supone que la empresa acttia con un criterio de racionalidad
econémica, invertira hasta que su Dbeneficio marginal sea cero
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(... [VPN]... del uiltimo proyecto igual a cero), es decir, hasta que su tasa
de rentabilidad sea igual a su tasa de descuento. Si asi fuese,
un proyecto con alta... [7ZRF]... dificilmente podra redundar en que la
inversién de los excedentes generados por él redittie igual tasa de
rendimiento. Sin embargo, segtin el supuesto de eficiencia econémica,
la empresa reinvertird los excedentes a su tasa de descuento, ya que si
tuviera posibilidades de retornos a tasas mayores ya habria invertido
en ellas. Hay que sefialar que algunos autores cuestionan el supuesto
de que la TIR reinvierta los flujos del proyecto a la misma tasa (p. 257).

Al profundizar sobre los supuestos, limitaciones y problemas asociados al
calculo de los indicadores VPN# y la TIRF, Mete (2014) comenta:

Los principales supuestos que sustentan y que a la vez limitan el calculo
y la utilizacién del VAN son los siguientes (p.70):

e Los ingresos son reinvertidos a una tasa igual a la tasa de expectativa
hasta el final del proyecto.

* Los egresos tienen un costo financiero igual a la tasa de expectativa.

Los supuestos mencionados precedentemente, restrictivos pero consis-
tentes ya que afectan a todos los proyectos de igual forma, permiten
que el VAN sea ttil para comparar proyectos mutuamente excluyentes,
aunque presenten montos de inversién diferentes (escala de inversion)
o diferentes patrones de flujos de efectivo, algo que no sucede con...
[el indicador]... TIR (p.70).

Los principales supuestos que sustentan y que a la vez limitan el cdlculo
y la utilizacién de la TIR, son los siguientes (p.73):

e Los ingresos son reinvertidos a una tasa igual a la /R hasta el final
del proyecto.

e Los egresos tienen un costo financiero igual a la TIR.

Una de las mayores desventajas o limitaciones de la TIR es que su com-
portamiento depende de la forma y composicién de flujo de fondos del

28 Varios autores utilizan el término Valor Actual Neto (VAN) como una forma alterna para referirse al Valor
Presente Neto (VPN). En las citas que a continuacién se incluyen se respetard el uso que sobre estos tér-
minos haga cada uno de los autores referidos.
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proyecto. Existen flujos para los cuales hay una tnica solucién, otros
para los que no hay solucién posible para la TIR y otros para los cuales
hay mds de una solucién posible (p.73).

Otra cuestién para tener en cuenta es que la decisién de aceptar o rechazar
proyectos independientes dependera del tipo de proyecto de que se trate,
Inversién o Financiamiento. Ademds, en caso de proyectos mutuamente
excluyentes, que son aquellos en los cuales solo puede optarse por uno de
ellos, la TIR no toma en cuenta los problemas de diferentes voltimenes
de inversién inicial (problema de escala) ni la diferente periodicidad de
los flujos de efectivo (p.73).

;Por qué —se pregunta Mete— a pesar de todos sus supuestos restrictivos,
problemas, desventajas y limitaciones se sigue utilizando la TIR en el ambito
financiero? El propio autor nos da la respuesta (Mete, 2014):

...Es probable que la T/R haya sobrevivido porque resume y presenta
la informacién sobre un proyecto en forma sencilla a través de una
sola tasa de rendimiento, algo que el VAN por si solo no permite.
Es esa habilidad de la TIR la que explica su supervivencia en el dmbito
financiero (p.78).

Si bien la 7IR resulta la mas perjudicada al presentar supuestos y
problemas en simultdneo, el criterio del VAN tal como se presenta...
[también)]... ve reducida su aplicacién debido a los supuestos implici-
tos... [Sin embargo, se puede]... afirmar que el Valor Actual Neto, por
la consistencia de sus supuestos, es el criterio que debe utilizarse para
el andlisis y evaluacién de proyectos, ya sean independientes o mutua-
mente excluyentes (pp. 70y 78).

Por su parte Sapag et al. (2014, p. 257) también parecen compartir esta con-
clusién cuando afirman:

...sl el VAN proporciona una unidad de medida concreta de la contribucién
de un proyecto para incrementar el valor de la empresa, éste debe ser el
criterio que tendra que primar en la evaluacién.

Normalmente, al jerarquizar proyectos de distinta vida util surge la
duda de si deben evaluarse en un mismo horizonte de tiempo.
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Un planteamiento es que, si no se hace asi, el proyecto de menor duracién
queda en desventaja relativa, puesto que no se consideraria que los
recursos generados por él puedan reinvertirse y generar mas fondos
entre el periodo de su finalizacién y el término de la alternativa con la
que se compara.

Sin embargo, una empresa que es eficiente en sus decisiones habra
implementado todos aquellos proyectos cuyo VAN sea positivo o, en otras
palabras, su tasa de rendimiento serd mayor que la tasa de descuento.
Por lo tanto, cualquier inversién marginal se hara a la tasa de descuento.
En este caso, el VAN marginal de invertir los excedentes del proyecto de
menor duracién a lo largo del periodo necesario para igualar la finali-
zacién del proyecto mas largo sera cero y, en consecuencia, irrelevante.
Es decir, no tendria sentido igualar las duraciones de las alternativas.

Pero sila empresa no se encuentra maximizando su potencial generador
de utilidades, por incapacidad gerencial, restriccion en sus oportuni-
dades de financiamiento, etcétera, la inversién de los excedentes del
proyecto mds corto a una tasa de rendimiento superior a la tasa de des-
cuento dard un VAN marginal positivo. En este caso, si seria necesaria
la igualacién de sus duraciones.

Tedricamente, se han planteado muchas maneras de igualar los flujos.
Por ejemplo, suponer que ambos proyectos son reiterativos hasta tal
cantidad de veces como sea necesario para que coincidan sus finali-
zaciones. Otra forma consiste en suponer que el proyecto mds largo se
liquida en la finalizacién del mds corto. Para ello se considera un valor
de liquidacién que incrementa el flujo de caja del ultimo periodo.
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Capitulo 13
Analisis de sensibilidad

Una vez que hemos calculado los indicadores financieros y concluido con
respecto a la rentabilidad de una inversion, conviene recordar que el resul-
tado que obtuvimos depende de multiples pardmetros y variables, cuyas
estimaciones (actuales y proyecciones a futuro) estdn basadas en multiples
supuestos, por lo que los resultados distan mucho de poder ser considera-
dos como una estimacién realizada bajo condiciones de certeza.

Asi, el anadlisis de sensibilidad asume una postura escéptica y trata de ofrecer
respuestas ante preguntas como las que a continuacién se formulan:

e ;Qué tan confiables resultan los estimados realizados en torno a
variables claves, como por ejemplo: la demanda; el precio de venta;
el programa de produccién-venta; la inflacion; los costos de equipos,
terrenos, edificios, autotransportes; los costos de materias primas,
insumos, servicios auxiliares, mano de obra, etc.? ... y asi podriamos
seguir con muchos otros parametros y variables.

e ;Cudles son las variables a las que resultan mas sensibles los
indicadores financieros?

* ;Qué tanto cambiarian los resultados (indicadores financieros), en
caso de que alguna(s) variable(s) mostrara(n) un comportamiento
futuro muy alejado de las estimaciones realizadas?

e ;Qué valor tendrian que alcanzar las variables clave del estudio
para incluso llegar a revertir la conclusién sobre la rentabilidad de la
inversién?
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Para responder estas preguntas del andlisis de sensibilidad, es conveniente
apoyarse de un hoja de célculo para integrar unas memorias que deberan
presentar las siguientes caracteristicas:

e Tener un médulo o pestaina de ENTRADA DE DATOS cuya funcién
es ir colectando en forma ordenada —y dando entrada a sus valores—
a todas aquellas variables que se consideran particularmente
relevantes para la evaluacién financiera del proyecto. El listado de estas
variables puede ser muy extenso, sin embargo, sélo a manera de
ejemplo podemos citar: precio de venta, programa de ventas, inflaciéon
nacional, costo unitario de las materias primas principales.

e Un conjunto de hojas de cdlculo en las que se incluyen y resuelven
las ecuaciones y modelos de estimacién que progresivamente van
generando los resultados intermedios, hasta llegar a la determinacién
de los indicadores financieros.

e Una estructura de vinculacion entre celdas en la que, siempre que
en una hoja de calculo se requiera introducir el valor de una variable
clave, se acceda a ésta a partir de un médulo de ENTRADA DE DATOS
en el cual inicialmente fue capturado el valor de la variable en
cuestién.

¢ Una estructura de vinculacién entre las hojas de célculo, de forma
tal que, cuando se requiera el valor de un resultado intermedio, se
obtenga éste a partir de aquella celda y hoja en la que por primera
ocasién fue calculado.

Si la memoria de cdlculo reine todos los elementos anteriores serd muy
sencillo realizar el estudio de sensibilidad siguiendo el siguiente procedi-
miento:

1. Registrar el valor del VPN que se obtuvo en la corrida original de la
evaluacién financiera.

2. Seleccionar aquellas variables a la que se les quiere realizar el ana-
lisis de sensibilidad. Se sugiere incluir al menos: precio de venta,
volumen de produccién-venta, costo de la materia prima principal
o el insumo en que se gasta mdas dinero en la etapa operativa,
cualquier otra que se considere que su valor resulte determinante
para la evaluacién financiera.
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3. Modificando sélo una variable a la vez (todas las demads deberan
mantenerse en sus valores originales) se procede a variar el valor
de la variable bajo estudio y a introducir este nuevo valor en la celda
correspondiente en el médulo de ENTRADA DE DATOS.

4. Se anota el nuevo valor de VPN al que se llega con la variacion.

5. Dependiendo del resultado, se propone una nueva variaciéon para
la variable bajo estudio y se repite el procedimiento de introducir
este valor en el médulo de ENTRADA DE DATOS y registrar el nuevo
valor que se obtiene para el VPN.

6. Se sigue con el procedimiento anterior hasta forzar que el registro
del valor del VPN sea igual (o cercano) a cero.

7. Es importante llevar un registro de los valores a los que se llegd en
la variable dependiente (VPN) de acuerdo con el valor modificado
que se introdujo en el médulo de ENTRADA DE DATOS de la variable
independiente o bajo estudio. Para llevar este registro se sugiere
integrar una tabla cuya estructura se muestra a continuacién
(los % de variacién propuestos pueden cambiar segin convenga).

Tabla 44. Registro de datos obtenidos para la determinacién del analisis de sensibilidad

Valor de la variable independiente  Valor de la variable dependiente o de
o bajo estudio respuesta (VPN)

% de variacién
+60

+40

+20

+10

+5

0 (Valor original)
=5

-10

-20

-40

- 60

Fuente: adaptado por Peregrina a partir de Gonzalez (2020)
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Una vez terminado el andlisis de sensibilidad de la variable en turno,
se debera regresar ésta a su valor original, antes de iniciar el andlisis de
sensibilidad con la siguiente variable elegida para el estudio, siguiendo todo
el procedimiento descrito hasta terminar con el registro de sus resultados
en una tabla similar a la anterior.

Cuando se cuente con los registros respectivos para todas las variables bajo
estudio se procede a realizar una grafica (figura 19) como la que se muestra
a continuacién.

Analisis de sensibilidad
420

390

360

330

300

270

240

210

180

150

120l

0

60

30

0
-60 -40 -20 -30 20 40 60
-60

-90

-120

-150

% de variaciéon

VPN (millones $ afio “0”)

—— % de variacién —— Precio de rollos de polietileno Produccién anual de envases

Fuente: estudio de prefactibilidad para la instalacién de una empresa productora de
suplemento alimenticio a base de biomasa de Arthrospira méaxima con jugo de naranja
(Cruz et al., 2017, p. 24).

Figura 19. Representacién gréfica de la sensibilidad de un proyecto
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Cabe destacar que en la grafica anterior las unidades utilizadas en el caso
de las ordenadas (VPN) son ($) del afio cero (en este caso 2017), mientras que
las unidades utilizadas en el caso de las abscisas son % de variacién, tanto
positivos como negativos.

Con base en la grafica de muestra, se destacan los siguientes elementos del
anadlisis de sensibilidad:

e El valor del VPN, en el que confluyen las tres graficas, cuando las
abscisas estan en el punto de 0% de variacion, corresponden al valor
original de VPN calculado en la evaluacién financiera.

e A mayor pendiente de la grafica, mayor sensibilidad de la variable
de respuesta (VPN) ante un cambio en la variable bajo estudio.

e Como se puede apreciar en la grafica de muestra, la sensibilidad
puede presentarse en tres sentidos:

a) Sensibilidad directa, en cuyo caso la pendiente de la curva
sera positiva implicando que al aumentar el valor de la varia-
ble bajo estudio se incrementa también el valor de la variable
de respuesta (VPN).

b) Sensibilidad inversa, en cuyo caso la pendiente sera negativa,
implicando que un incremento en el valor de la variable bajo
estudio derivara en una disminucién en el valor de la variable
de respuesta (VPN).

c) Sensibilidad nula, en cuyo caso la pendiente es cero, implican-
do que el VPN no presenta sensibilidad alguna ante cambios
en el valor de la variable bajo estudio.

e Finalmente se destaca que los cruces de las graficas con el eje de
las abscisas resultan particularmente relevantes ya que nos indica
la variacién maxima que podria presentar la variable bajo estudio
y aln encontrarse en el limite de rentabilidad en el que VPN = 0.

Capitulo 13. Anélisis de sensibilidad
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Reflexiones finales para ampliar el panorama

“No es posible crear un plan mediante el cual se controle con eficacia un sistema
de problemas, sin antes cambiar los modelos de pensamiento
que produjeron esos problemas”.

Russell Ackoff (2000, parafraseando a Albert Einstein)

Antes de concluir esta obra parece pertinente, compartir con los lectores
algunas reflexiones y anotaciones finales que espero contribuyan, después
de realizar un ejercicio reduccionista, como el que exige el analisis financiero,
a reconstruir una visién sistémica de la complejidad asociada al disefio de
nuevos sistemas productivos frente al reto de la sustentabilidad del desarrollo.

e Los sistemas productivos son sistemas complejos que deben
orientarse para maximizar el desarrollo —al tiempo que se evite o
minimice el deterioro— social, econémico, politico y ambiental
de aquellos socioecosistemas de los cuales forma parte o interactda.

e Los criterios de eficacia y eficiencia —en cualquier dimensién de
referencia que apliquemos a los sistemas productivos— deben estar
supeditados a criterios de efectividad. Es decir, antes de preocu-
parse por hacerlo bien y de la mejor manera posible, cerciorarse de
estar haciendo lo correcto, lo que se debe, evitando danar o abusar
de terceros.

e Los graves problemas que aquejan al mundo, asociados al deterioro
progresivo del ambiente natural y humano, hacen que se cuestione
cada vez mas el “estilo de vida” y el “modelo de desarrollo” vigentes.
Preocupado por la posibilidad misma de su existencia futura y bajo
la aspiracién de lograr la sustentabilidad de su desarrollo, el ser
humano esté revisando, hasta sus elementos mas intimos, la forma
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en cémo ha pensado y actuado sobre la realidad que lo rodea.
Los procesos de diseno, operacién y clausura de los sistemas pro-
ductivos no quedan al margen de esta reflexién, es mas, ocupan un
lugar preponderante en la misma.

Si algo ha dejado claro el ser humano a lo largo de su paso por la
Tierra es su capacidad de adaptacion frente a diferentes condiciones
de su entorno. Esta capacidad descansa sobre otra habilidad, aun
mas sorprendente: la de transformar dicho entorno en su beneficio.
Detras de cada una de estas acciones existe un sistema productivo
que busca satisfacer necesidades a través del aprovechamiento y
transformaciéon de los recursos. Revisar la historia del desarrollo
humano, es revisar esa progresién de sistemas productivos a través
de los cuales el hombre ha alcanzado el lugar que actualmente
ocupa en la Naturaleza.

El paradigma del cuidado ambiental (anos 60 — 80), fue un gran
avance hacia la incorporacion de las dimensiones ambientales al
proceso de toma de decisiones en los sistemas productivos y derivo
en el concepto limitado de desarrollo sostenido, que se asocia con
tratar de lograr un crecimiento econémico continuo. Sin embargo,
faltaba aun su asociacién con el concepto de estabilidad para que
eldesarrollo,atnlimitado,adquiriese la connotacién de sustentable.
Asi, la sustentabilidad del desarrollo se refiere a la idea de un
desarrollo con estabilidad, un desarrollo donde las interacciones
entre sistemas humanos y naturales se lleven a cabo, como refiere
Costanza (1989 y 1991), en el contexto de un esfuerzo por incluir el
proceso del desarrollo humano dentro de la matriz del proceso de
la evolucién natural.

Asi, el advenimiento del paradigma de la sustentabilidad, surgido y
desarrollado en su nivel global desde finales de los anos 80 y llevado
a nivel empresarial a partir de los afos 90, vino a demostrar que la
identificacién y cuantificacién del impacto ambiental de los pro-
yectos es un requisito necesario, pero no suficiente, para garantizar
la estabilidad del desarrollo del ser humano dentro de una matriz
de coevolucién con el sistema natural que lo sostiene y le da soporte.

Octavio Francisco Gonzalez Castillo
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e Aun eranecesario reconocer que el ecosistema global esta material-
mente cerrado y presenta limites en su capacidad de regeneracién
de danos y asimilacién de perturbaciones. Los sistemas naturales
y humanos estan estrechamente vinculados; una economia préspera
depende de una ecologia saludable, y viceversa. La poblacién debe
estabilizarse y el consumo en el mundo desarrollado disminuirse.
La generacién actual debe asegurar para toda la humanidad igualdad
de oportunidades —intra e intergeneracional— asi como una inte-
raccién arménica con otras especies y el entorno.

e Es asi como a finales de los anos 90 comienzan a desarrollarse
metodologias que buscan evaluar la sustentabilidad de los sistemas
productivos. Se presentan como una respuesta ante la necesidad
de hacer operativo, a niveles especificos de intervencion, el concepto
de sustentabilidad, desarrollado en su nivel global desde finales de
los anios 80.

e Para orientar el pensamiento y practica del diseno y evaluacién
de proyectos hacia la sustentabilidad serd necesario: a) ampliar
los ambitos y dimensiones pertinentes, asi como los horizontes
espacial y temporal considerados; b) orientar hacia un trabajo inter
y transdisciplinar; c) alejarse de las posturas radicales de las
perspectivas conservacionista y transformista, a la vez que pugna
por enfoques socioecocéntricos; d) ampliar el alcance del concepto
“stakeholder” o actores pertinentes y e) orientar hacia un disefnio y
ejecucion mas participativo y comprometido con una responsabi-
lidad extendida.

Esla esperanza del autor el que este libro encuentre lectores que, alcanzando
una comprensiéon de su realidad actual, no se conformen, tomen estas
reflexiones como un punto de partida y se conviertan en agentes del cambio
que contribuyan a enriquecer y evolucionar el pensamiento y la practica del
diseno y evaluacién de los sistemas productivos.

Ciudad de México, 2 de febrero del aiio 2022.

Octavio Francisco Gonzdlez Castillo
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GLOSARIO

Acreedor: es aquella persona, fisica o moral, que legitimamente esta auto-
rizada para demandar el pago o cumplimiento de una obligacién contraida
con el mencionado.

Activo tangible: son todos aquellos bienes de capital que al ser adquiridos
por un sistema productivo conforman su infraestructura fisica o tangible.

Activo intangible: son todos aquellos bienes o derechos que al ser adquiri-
dos por un sistema productivo conforman su infraestructura inmaterial o
intangible.

Amortizacién de los activos intangibles [$ / afio]: disminucién en el valor
monetario que, afo tras ano y durante toda su vida util, sufre un activo
intangible. El fenémeno se presenta como una consecuencia de la obsoles-
cencia practica que el activo sufre al paso del tiempo.

En la evaluacién financiera de los proyectos se le considera un costo fijo
asociado al departamento de produccién, y si bien se han desarrollado va-
rios métodos para calcular la pérdida de valor anual de un activo intangible,
es comun elegir el método de la amortizacién lineal, en el que se utiliza la
siguiente férmula:
A= Yo _ Vo - ta

Vi

u
Donde:

A [$] = amortizacién anual del activo

V, [$] = valor original del activo

V, [afios] = vida ttil del activo (se consulta en la Ley del Impuesto sobre la Renta)

ta[%] = tasa de amortizacién = 1/Vu
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Amortizacién de crédito (tabla): es una tabla que permite sistematizar el
calculo de los diversos movimientos financieros, durante el nimero de pe-
riodos (n) implicados en el pago de una deuda. Estableciendo una analogia
con una dindmica de célculo similar —balances de materia y energia—, fre-
cuentemente utilizada por los ingenieros, se puede afirmar que dicha tabla
refleja el ejercicio de un balance, pero que ahora analiza los movimientos de
dinero desde y hacia una “cartera”. Asi, los saldos al final de un periodo (Sf))
o acumulacién de dinero en la cartera, seran consecuencia del saldo al inicio
del periodo (So,); de las entradas o depésitos de dinero (D); de las salidas o
retiros de dinero (R) y de la generacién de dinero o intereses (GI).

Tabla de amortizacién de un crédito

Periodo  Saldo inicial Gene racion P.agos/de Pagos de Pagos Nuevos depésitos (D) Saldo final
de interés interés capital totales .
(n) (So) (G)) (P1) (PC) (®T) o retiros (R) (S9
0
1
2
n 0

Aproximacién porcentual del cumplimiento de las expectativas del
inversionista (APCEI) [%]: este indicador financiero calcula el grado (medido
como porcentaje) con el que el flujo neto de efectivo descontado y acumulado,
al altimo ano del horizonte de planeacién (afio de desmantelamiento-
liquidacién) de un proyecto, se aproxima a las expectativas financieras de
un inversionista. Para que un proyecto le parezca rentable al inversionista,
se debe cumplir el criterio de que APCEI > 100%.

Se calcula con la siguiente férmula:

N
APCEI =5 (CPCEl)- - - - Ec.12.5
n=0
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Donde:
APCEI [%] = aproximacion porcentual al cumplimiento de las expectativas de los inversionistas.

CPCEI_ [%] = Contribucién porcentual, del afio “n”, al cumplimiento de las expectativas de
los inversionistas.

Capital de trabajo [$ / ano]: cantidad de dinero que asegura se cuente con
los recursos necesarios para arrancar por primera vez un sistema producti-
vo (fase pre-operativa) y evitar, a partir de ese momento, que éste tenga que
parar ante algin percance o imprevisto.

En la evaluacién financiera de un proyecto, el monto de dinero asignado
al capital de trabajo se estima a partir de sumar los montos asignados a cada
uno de sus seis elementos: inventario de materias primas [$], inventario de
producto en proceso [$], inventario de producto terminado [$], cuentas por
pagar [$], cuentas por cobrar [$] y efectivo en caja [$].

Capitalizacién de una cantidad presente [$]: operacién de las matematicas
financieras que convierte el monto de una cantidad monetaria en el presen-
te (P), a su equivalente monetario en el futuro (F), considerando para ello
una tasa de interés y el numero de periodos que separan al periodo futuro
del presente.

La expresién matematica es:

F=P(1+in

Donde:

F [$] = valor futuro de una cantidad monetaria

P[$] = equivalente en el presente de una cantidad futura

i[%] = tasa de interés

n [meses o afnos] = # de periodos que separan al periodo “n” del presente

Ciclo de arranque del sistema productivo [dias]: tiempo que transcurre en-
tre el instante t, en que por primera vez se arranca y alimenta con materias
primas, insumos y servicios los equipos de proceso, y el instante t. en que

por primera vez se obtiene un producto con las caracteristicas y condiciones
para ser comercializado.

Glosario
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Ciclo de vida del sistema productivo: es una analogia en la cual se describen
las etapas por las que atraviesa un sistema productivo, como si éste fuera un
ser vivo. De esta manera, se asume que el sistema productivo nace, crece, se
desarrolla, eventualmente se reproduce y finalmente muere. En esta analogia
el nacimiento se corresponde con cuatro fases asociadas al disefio del siste-
ma productivo (proyecto): fase 1) identificaciéon, fase 2) formulacién-evalua-
cién-seleccidn, fase 3) gestion de recursos y fase 4) construccion y arranque;
el crecimiento y reproduccién se corresponde con la fase 5) operacién del
sistema productivo (empresa); finalmente la muerte se corresponde con la
fase 6) desmantelamiento-liquidacién del sistema productivo (menguante).

Contribucién porcentual al cumplimiento de las expectativas de los inversio-
nistas (CPCEL,) [%]: es la contribucién (expresada como porcentaje) con la que
en cada ano del horizonte de planeacién del proyecto el flujo neto de efec-
tivo descontado (FNED) contribuye a aproximar el 100% de las expectativas
financieras de los inversionistas. Descrito de otra manera: es el porcentaje
con el que el flujo neto de efectivo (FNE), al que ya se la descontado la expec-
tiva de rendimiento financiero (intereses calculados con base en la TMAREF),
contribuye a recuperar la aportacién inicial realizada en el afio cero por los
inversionistas.

Costo de la mano de obra de operacién [$ / afio]: es un costo semivariable
(varia por intervalos) asociado al departamento de produccién. Incluye el
pago a obreros, técnicos y operarios que estdn en contacto directo con los
equipos y el proceso productivo.

Para estimar el requerimiento financiero anual asociado a este rubro, es ne-
cesario conocer muy bien el proceso productivo, los equipos y sus requeri-
mientos de mano de obra, asi como el programa de producciéon de los afios
operativos, el diagrama de Gantt y los diagramas de distribucién de areas
y equipos. Con base en estos y otros elementos de la Ingenieria de proce-
sos y proyectos, se definird el perfil de puestos y numero de empleados del
departamento de produccién asociados a cada uno de éstos. Su nivel de
preparacién general y su grado de especializacién varian de acuerdo con la
naturaleza del proceso de produccién y la capacidad de operacién.

El costo anual que para el sistema productivo representa el pago al personal
de operacién, se obtiene multiplicando los salarios (sueldo + prestaciones
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de ley + obligaciones patronales) de cada uno de los perfiles de puesto ope-
rativos por el numero de trabajadores que se requieren en cada uno de ellos.
Los sueldos por considerar seran aquellos que se ofrecen en la regién donde
se decidi6 localizar la planta, proyectando éstos a futuro para abarcar todos
los anos operativos del sistema productivo.

Costo de la mano de obra de supervisién [$/ afio]: es otro costo semivariable
asociado al departamento de produccién. Incluye el pago a supervisores, je-
fes y gerentes asociados al departamento de produccién. Las labores de este
grupo de profesionales estdn asociadas tanto a la continua supervisién del
trabajo del personal operativo, como a las labores administrativas propias
del departamento de produccién. Los requerimientos y dindmica de cdlculo
para la estimacién de los requerimientos financieros de este rubro, siguen
pautas similares a la estimacién del costo de la mano de obra de operacién.

Costo de la materia prima e insumos [$ / afio]: es uno de los costos variables
asociados al departamento de produccién. La determinacién del requeri-
miento anual de este elemento suele implicar un proceso laborioso, que se
basa en los balances de materia y energia que se realizan en la ingenieria
de procesos y proyecto. Dichos balances, a su vez, tendran entre sus reque-
rimientos de calculo varios elementos del disefio del proyecto, como son la
formulacién del producto, la eficiencia de transformacién de los equipos
de proceso y el programa de produccién anual para los anos operativos. Asi
mismo serd necesario realizar una investigaciéon econémica, para determi-
nar la variacién de los precios de las materias primas e insumos a lo largo
del horizonte de planeacion establecido.

Costo de los seguros de la planta [$ / afio]: se trata de un costo fijo asociado
al departamento de produccién, cuya finalidad es proveer los recursos finan-
cieros necesarios para contratar las salvaguardas necesarias que permitan
recuperar o reponer la infraestructura del sistema productivo, en caso de
verse ésta afectada por alguna contingencia o accidente. El costo de dichas
salvaguardas debera cotizarse con los proveedores de seguros, y variara de
acuerdo con el nivel de riesgo que represente su operacién y con la disponi-
bilidad de medios de proteccién. En la evaluacién financiera de proyectos se
suele estimar el requerimiento financiero para cubrir este elemento, a partir
de multiplicar, por un factor de alrededor del 1%, el valor residual de la in-
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fraestructura, mismo que debera determinarse considerando el valor original
de la inversion fija, asi como el impacto que al paso del tiempo ejercen sobre
ésta tanto la inflacién, como la depreciacién y amortizacién de los activos.

Costo de los servicios auxiliares [$ / afo]: costo debido a la generacién y
consumo anual de servicios de agua, energia eléctrica, combustible, vapor,
refrigeracién, aire comprimido, etc. Varia considerablemente en funcién de
la naturaleza del proceso, de la localizacién de la planta y del volumen de
produccién.

Para estimar el costo anual que para el sistema productivo representa este
elemento, es necesario calcular los consumos anuales de estos servicios, de-
rivados de los balances de materia y energia realizados en el estudio de inge-
nieria de procesos y proyectos. Posteriormente, se multiplican estos valores
por el costo proyectado para cada uno de los servicios auxiliares requeridos.

Costo de los suministros de operacién [$ / afio]: se trata de un costo fijo
asociado al departamento de producciéon. También se le conoce como im-
plementos de planta, e incluye aquellos productos miscelaneos que se re-
quieren para operar eficientemente la misma, pero que no forman parte de
las materias primas, los insumos, los servicios auxiliares o los materiales de
mantenimiento. En este rubro se incluyen productos tales como lubricantes,
materiales de limpieza y articulos para proteccién y aseo de los operarios.
En la evaluacién financiera de proyectos, el costo anual de este elemento se
suele estimar como el 15% del costo total de mantenimiento y reparacién.

Costo del mantenimiento y reparacién [$ / ano]: se trata de un costo fijo
asociado al departamento de produccién y se destina a cubrir los requeri-
mientos para mantener en pleno funcionamiento al sistema productivo. De
acuerdo con Soto et al. (1981, p. 190), su costo anual suele depender de las
condiciones de operacién, incluyendo presién, temperatura, reacciones de
oxido-reduccién, de las caracteristicas de los materiales manejados y de la
intensidad de operacion de las instalaciones industriales.

Se estima como un porcentaje de la inversién fija, mismo que varia en fun-
ci6én de las condiciones de operacién y complejidad de la tecnologia.

Octavio Francisco Gonzalez Castillo



UAM-Iztapalapa / Divisién de Ciencias Biolégicas y de la Salud

Tabla 19. Costo anual de mantenimiento y reparacién (% inversion fija)

Condiciones de Complejidad del proceso

operacién

Baja Media Alta
Ligeras 2% 3% 4%
Intermedias 4% 6% 8%
Severas 8% 10% 12%

Fuente: adaptacién propia a partir de Soto et al. (1981, p. 190)

Costos de produccién [$ / afio]: son los costos (fijos, semivariables y varia-
bles) asociados al departamento de produccién en un ano.

Costo de operacién de los sistemas de tratamiento de residuos [$ / afo]: se
trata de los costos anuales asociados a la operacién de los sistemas para el
tratamiento de aquellos residuos (sélidos, liquidos y gaseosos) que se gene-
ran derivados de la operacion del sistema productivo.

La estimacion de los requerimientos financieros asociados a este rubro re-
quiere de un buen conocimiento de los sistemas de tratamiento involucra-
dos, asi como del acceso a métodos que ofrezcan factores para calcular el
costo de operacién de estos sistemas, como una funcién del caudal o flujo
masico a ser tratado (kg / hora, m*/ hora, etc.).

Costos fijos de operacién [$ / afio]: se trata de un costo fijo asociado al de-
partamento de produccién, mismo que —de acuerdo con Soto et al. (1981, p.
192 y 193) - esta destinado a cubrir los requerimientos para coordinar los
servicios de la planta, impartir seguridad industrial y proporcionar servicios
a sus empleados. Se incluyen en este rubro los gastos por concepto de su-
perintendencia de planta, laboratorios de control de calidad, cuadrillas de
salvamento, cuerpo de bomberos, servicios médicos, servicios de comedor,
servicios recreacionales, servicios de vigilancia. El egreso que estos cargos
representan estd intimamente relacionado con el volumen de mano de obra
utilizada en el departamento de produccién. En la evaluacién financiera de
proyectos, éstos suelen estimarse multiplicando la suma de los costos anua-
les de la mano de obra de operacion y supervisién por un factor que puede
variar entre el 30 y el 60%.
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Costos fijos totales (CFT) [$ / afio]: se caracterizan por no ser una funcién
del volumen de produccién (x), es decir, su valor resulta ser independiente
de este ultimo. Los costos fijos totales en un sistema productivo se calculan
sumando aquellos asociados a la produccién con aquellos otros asociados a
los gastos generales, en el afno en cuestion.

Costo unitario del producto [$ / producto]: es la suma de los costos fijos y
variables en que se incurre al producir una unidad de producto terminado.
Para obtenerlos, se divide el costo total de operacién anual del sistema pro-
ductivo entre el volumen de produccién asociado al afio en cuestién.

Costo variable unitario (CVU) [$ / producto]: es la suma de todos los costos
variables en que se incurre al producir una unidad de producto terminado.
Para calcular este parametro se divide el total de los costos variables de la
operacién anual del sistema productivo (suma de aquellos asociados al de-
partamento de produccién con aquellos asociados a los gastos generales)
entre el volumen de produccion del ano en cuestion.

Este parametro se calcula para cada ano de operacién utilizando la siguien-
te formula:

cvu=47T= (v + CVy) / x

Donde:

CVU [$ / producto] = Costo variable unitario

CVT [$] = Costos variables totales

Cvp [$] = Componente variable de los costos de produccién

Cvgg [$] = Componente variable de los gastos generales

x = Volumen de produccién (unidades de producto terminado)

Costos variables totales (CVT) [$ / afio]: se caracterizan por ser una funcién
del volumen de produccién (x). Los costos variables totales en un sistema
productivo se calculan al sumar aquellos asociados al departamento de

produccién, con aquellos otros asociados a los gastos generales del ano en
cuestién.
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Cuentas por cobrar [$ / afio]: es uno de los seis elementos que integran el
capital de trabajo en un sistema productivo. Si bien originalmente fue con-
cebido como una salvaguarda ante la eventualidad de que los clientes no tu-
vieran liquidez financiera para la compra del producto, con el tiempo derivo
hacia una estrategia competitiva de comercializacién para ganar posiciéon
en el mercado. Los requerimientos de capital financiero que se asocian a
este elemento varian afo tras ano de la operacién del sistema productivo.
Para estimar su valor se suele considerar el dinero necesario para producir
y vender la cantidad de producto que se va a ofrecer como “venta a crédito”,
a un mes sin intereses, a los clientes. De esta manera, la estimacioén de este
costo anual resulta equivalente al costo de operar el sistema productivo du-
rante un mes del afo en cuestién.

Cuentas por pagar [$ / afio]: es otro de los seis elementos que integran el
capital de trabajo de un sistema productivo. Funciona como una estrategia
de financiamiento a partir de los proveedores. Su monto varia para cada
ano de la operacion del sistema productivo, ya que para estimarlo se suele
considerar el pago diferido (plazo sin intereses), asociado a la compra de los
requerimientos de un mes de materia prima e insumos del afio en cuestién.

Depreciacién de los activos tangibles [$ / afio]: disminucién en el valor mo-
netario que, ano tras ano y durante toda su vida util, sufre un activo tangi-
ble. El fenémeno se presenta como una consecuencia del desgaste fisico o la
obsolescencia funcional o tecnolégica que el activo sufre al paso del tiempo.

En la evaluacién financiera de proyectos se le considera un costo fijo asociado
al departamento de produccion, y si bien se han desarrollado varios métodos
para calcular la pérdida de valor anual de un activo tangible, es comun elegir

el método de la depreciacion lineal, en el que se utiliza la siguiente férmula:

12
D:V—":Vo-td

12
Donde:
D [$] = depreciacién anual del activo
V, [$] = valor original del activo
V, [afios] = vida til del activo (se consulta en la Ley del Impuesto sobre la Renta)
td [%] = tasa de depreciacién = 1/Vu
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Descuento de una cantidad futura [$]: operacién de las matematicas finan-
cieras que convierte el monto de una cantidad monetaria en el futuro (F), a su
equivalente monetario en el presente (P), considerando para ello una tasa de
interés y el nimero de periodos que separan al periodo futuro del presente.

La expresién matematica es:

_ F
/YL

Donde:

F [$] = valor futuro de una cantidad monetaria

P[$] = equivalente en el presente de una cantidad futura
i[%] = tasa de interés

n [meses o afios] = # de periodos que separan al periodo “n” del presente

Deuda: Acuerdo que se establece entre un deudor y un acreedor, en el que
el primero recibe del segundo en préstamo ya sea un bien, un servicio o di-
nero en efectivo. En dicho acuerdo se establece el compromiso del deudor
de devolver al acreedor aquello que le fue prestado, asi como un conjunto
de condiciones que especifican entre otros: términos, plazos, periodos de
gracia, tasas de interés, forma de pago y penalizaciones en caso de incum-
plimiento.

Deudor: Toda aquella persona que al solicitar un préstamo (dinero en efec-
tivo o especie) queda comprometido a devolver o pagar aquello que le fue
prestado.

Diagrama de flujo de efectivo: representacién grafica de entradas y salidas
de dinero.

Efectivo en caja [$/ afio]: es uno de los seis elementos que integran el capital
de trabajo en un sistema productivo. Los requerimientos financieros aso-
ciados a este elemento varian afo tras ano, ya que para estimarlo se suele
considerar el dinero necesario para cubrir los desembolsos mensuales de la
operacién del sistema productivo (descontando el gasto en materias primas
e insumos que ya han sido contempladas en un inventario especifico) en el
periodo en cuestion.
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Egresos de operacién [$ / afio]: son todos los costos (fijos, semivariables y
variables) asociados a la operaciéon completa de todos los departamentos
que integran al sistema productivo. En la practica de la evaluacién financie-
ra de proyectos, éstos corresponden a la suma de los costos de produccién y
los gastos generales del afio en cuestién.

Empresa: Se trata de un sistema productivo que se encuentra en su etapa
operativa.

Equipo principal de proceso (EPP): Equipo empleado para transformar la
materia prima e insumos en producto terminado. Para ser considerado
como tal, es indispensable que el equipo en cuestién cumpla con la siguien-
te caracteristica: i) la materia prima e insumos del proceso deben pasar por
el equipo y al hacerlo sufrir una transformacién fisica, quimica o biolégica.
Adicionalmente, es recomendable que también cumpla con los siguientes
atributos: ii) que el equipo esté interconectado fisica o funcionalmente con
otros equipos principales de proceso y iii) que el monto de inversién en el
equipo resulte significativo, en el marco del monto de la inversién total.

Para estimar el monto de inversiéon de los EPP, en la evaluacién financiera
de proyectos es practica comun especificar previamente las caracteristicas
de disefio y operacién del equipo en cuestion, para después acudir directa-
mente con los proveedores de equipos para obtener una cotizacion y, de ser
necesario, recurrir a los modelos matematicos para actualizar, ya sea por
capacidad o por tiempo, dichas cotizaciones.

Flujo de Caja Proforma (FCP): También conocido como Estado de Origen y
Aplicacién de Recursos Proforma, se trata de una matriz numérica que pro-
yecta y organiza la informacién financiera de un proyecto, para dar cuenta
de todas las entradas (origenes) y salidas (aplicaciones) de dinero, que se
prevé tendran lugar en cada uno de los anos de su horizonte de planeacién
(diseno, operacién y desmantelamiento-liquidacién). Uno de los principales
resultados de este estado proforma es el calculo de los “saldos”, mismos
que al realizar la resta del total de origenes y aplicaciones del afio en cues-
tion, daran cuenta de los montos que se prevé quedaran en la “cartera” del
sistema productivo al final del periodo, una vez que se ha cumplido con los
compromisos establecidos con todos los proveedores tanto de las etapas de
diseno y operacién, como de desmantelamiento-liquidacién.
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Estado de Resultados Proforma (ERP): Al igual que el FCP, se trata de una
matriz numérica que proyecta y organiza la informacién financiera de un
proyecto, pero ahora limitdndose a los anos de operacién. De esta manera
dara cuenta de los movimientos operativos de entradas (ingresos) y salidas
(egresos) de la futura empresa. Uno de los principales resultados de este
estado proforma, es el calculo de las “utilidades” para cada afio operativo,
mismas que al restar progresivamente los egresos (costos de produccién y
gastos generales) de los ingresos (ventas y productos financieros) daran lu-
gar a la “utilidad antes de impuestos”. Sera sobre la base de esta ultima que
se calculard el pago anual del impuesto sobre la renta (ISR) y la participacién
de los trabajadores en las utilidades (PTU), obligaciones que una vez descon-
tadas daran lugar a la “utilidad neta”, montos que se prevé quedaran en la
“cartera” del sistema productivo al final de cada periodo operativo, toda vez
que ya se han cubierto los compromisos establecidos tanto con los provee-
dores de la fase operativa, como con las autoridades fiscales.

Flujo neto de efectivo (FNEn) [$ / afno n]: se refiere a cada uno de los ele-
mentos de una matriz numeérica que proyecta y sintetiza los movimientos
financieros de entradas y salidas de dinero que se prevé tendran lugar en la
cartera del inversionista, como una consecuencia de haber invertido en el
sistema productivo, para recibir en retribucién los saldos que éste pudiera
generar a lo largo del horizonte de planeacién establecido.

Flujo neto de efectivo descontado (FNEDn) [$ / afio n]: es el valor equiva-
lente que tendria en el ano cero, la cantidad de dinero (FNEn) que se preveé
obtendra un inversionista en el futuro como consecuencia de haber inver-
tido en un proyecto. La equivalencia se obtiene a través de la operacién de
“descuento”, que considera como tasa de interés o de descuento a la Tasa
Minima Aceptable de Rendimiento Financiero (TMARF), misma que consi-
dera una compensacion de la inflacién, un premio al riesgo y una ganancia
adicional, desde el periodo n y hasta el periodo en el presente n = 0.

Se calcula con la siguiente féormula:

FNE,

FNED, = ———"
(1 + TMARE)"
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Donde:

FNED, [$] = Flujo neto de efectivo descontado del periodo

FNE_ [$] = Flujo neto de efectivo del periodo n

TMAREF [%] = Tasa minima de aceptacién de rendimiento financiero
n [afios] = # de periodos que separan al periodo “n” del presente

Flujo neto de efectivo descontado acumulado (FNEDA) [$ / afos]: Es la acu-
mulacién en el periodo n de los FNED.

Se calcula con la siguiente férmula:
FNEDA, = FNED, + FNEDA, -,

Donde:

FNEDA_[$] = Flujo neto de efectivo descontado acumulado del periodo n
FNEDA _, [$] = Flujo neto de efectivo descontado acumulado del periodon -1
FNED, [$] = Flujo neto de efectivo del periodo n

n [afios] = # de periodos que separan al periodo “n” del presente

Gastos administrativos [$ / afio]: son uno de los cinco elementos que consti-
tuyen los gastos generales. Normalmente incluyen los sueldos del personal
de administracién, contabilidad y compras, gastos de asesorias legales, gas-
tos de servicios técnicos, mantenimiento y suministros de oficinas, comu-
nicaciones, etc.

Los gastos administrativos varian considerablemente de planta a planta, y
su monto se puede estimar entre el 5 al 10% de los ingresos por ventas
anuales.

Gastos de comercializacién y venta [$ / afio]: son otro de los cinco elementos
que constituyen los gastos generales. Comprenden los gastos derivados del
conjunto de actividades que tienen como propédsito hacer llegar el producto
hasta el consumidor, tales como los gastos derivados de la adquisicién de
materiales y otros gastos de las oficinas de ventas, el pago de comisiones
a los vendedores, los gastos de embarque y distribucién del producto, asi
como los gastos de publicidad y asistencia técnica a los consumidores. Di-
chos gastos no sélo varian con el tipo y diversidad de productos vendidos
y la localizacién de la planta, sino también con el nimero de compradores
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y el volumen adquirido por cada uno de ellos. El orden de magnitud de estos
gastos en lo general varia entre el 5 y el 25% de los costos de produccién
anuales.

Gastos financieros [$ / afio]: son otro de los cinco elementos que constituyen
los gastos generales. Se definen como los intereses anuales que se pagan
(una especie de renta) por utilizar un dinero que no es propio (préstamo).
Usualmente se calculan multiplicando el monto de dinero que se adeuda
por la tasa de interés pactada con el acreedor.

Gastos generales [$ / ano]: Son aquellos gastos necesarios para hacer lle-
gar el producto al mercado, mantener la empresa en posicién competitiva
y lograr una operacién rentable. En la evaluacién de proyectos se suele con-
siderar que estan constituidos por: gastos administrativos, gastos de comer-
cializacién y venta, gastos de investigacién y desarrollo, gastos financieros
y gastos imprevistos.

Gastos imprevistos [$ / afo]: son uno mas de los cinco elementos que cons-
tituyen los gastos generales. Este gasto se contempla para cubrir gastos
menores e imprevistos que se llegasen a presentar en alguno de los depar-
tamentos ajenos al departamento de produccion. Su valor se estima entre el
5y el 10% de los costos de produccién anuales.

Gastos por investigacién y desarrollo [$ / afio]: son uno de los cinco elemen-
tos que constituyen los gastos generales, y sus requerimientos financieros
estan destinados a mantener operando la infraestructura y al equipo de es-
pecialistas en innovacién de mercados, productos y procesos necesaria para
mantener y expandir la posiciéon competitiva del sistema productivo en sus
nichos de mercado. En la evaluacién financiera de proyectos es practica co-
mun estimar este requerimiento financiero, multiplicando los ingresos por
venta por un factor que va del 2 al 5%.

Horizonte de planeacién del sistema productivo [afios]: periodo de tiempo
que se juzga pertinente para simular el comportamiento financiero de un
proyecto, con miras a evaluar las bondades de éste. De esta manera el ho-
rizonte de planeacién constituye la amplitud de mirada del proyecto en el
tiempo, siendo sensibles los resultados del anadlisis financiero a la elecciéon
de este parametro.
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Inflacién [%]: fendmeno econdémico que, debido a un desequilibrio entre la
oferta y demanda agregadas de productos en un pais, ocasiona el incremen-
to generalizado y sostenido de precios a lo largo del tiempo, y con ello la
pérdida del poder adquisitivo de la moneda.

Ingresos por ventas [$ / ano]: principal fuente de ingreso durante la fase
operativa del sistema productivo, ya que se debe a la venta del producto
terminado generado.

Se calcula con la siguiente féormula:

I=PVU-x

Donde:

I [$/ afo] = Ingresos por ventas

PVU [$ / unidad de producto] = Precio de venta unitario

X [unidades / afio] = Volumen de produccién (unidades de producto terminado)
Impuesto a la propiedad industrial [$ / afio]: Este impuesto depende de las
leyes fiscales vigentes en el lugar donde se proyecta localizar la planta. En
algunos lugares estos impuestos alcanzan un nivel de 4% anual sobre el
valor de la inversién fija, como sucede en areas urbanas de algunos paises,
reduciéndose a tasas de 1 a 2% anual en zonas poco desarrolladas; encon-
trandose también areas que se desea desarrollar industrialmente, en donde

se exime a las empresas del pago de este impuesto por un periodo hasta de
cinco anos.

Impuesto sobre la renta (ISR) [$ / afo]: carga fiscal directa que se aplica a las
utilidades obtenidas que incrementan el patrimonio de un contribuyente,
por lo que las personas fisicas y morales (empresas) estan obligadas al pago
de este impuesto.

Se calcula con la siguiente férmula:
ISR =UAI- ti
Donde:

ISR [$ / afio] = Impuesto sobre la renta
UAI [$ / ano] = Utilidad antes de impuesto

ti [%] = tasa impositiva. Si bien puede variar, usualmente estd alrededor del 30%
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Inventario de materias primas [$ / afno]: se trata de uno de los seis elemen-
tos que integran el capital de trabajo. Funciona como una salvaguarda ante
la eventualidad de una interrupcién en el suministro o abasto, por parte
de los proveedores, de materias primas o insumos. Si bien este inventario
se integra por primera vez a finales del ano cero (pensando en los requeri-
mientos de la produccién del ano 1), los niveles de este inventario deberan
ajustarse ano tras ano, en el marco de un programa de produccién que suele
ser creciente. Los ajustes suelen realizarse al finalizar cada periodo operati-
Vo, y para estimar su valor usualmente se considera el dinero necesario para
comprar la materia prima e insumos, que permitan alcanzar en el almacén
el nivel necesario para respaldar los requerimientos de un mes de la pro-
duccién del siguiente ano operativo.

Inventario de producto en proceso [$/ afio]: es otro de los elementos que in-
tegran el capital de trabajo. Funciona como el recurso financiero adicional a
la inversion fija, necesario para que una vez terminada la construccién de la
infraestructura se garanticen los recursos para arrancar por primera vez, en
fase pre-operativa, dicha infraestructura. De esta manera, el requerimiento
financiero de este elemento se suele estimar como el costo de mantener
funcionando el departamento de produccién el tiempo que dura el ciclo de
arranque del sistema productivo.

Inventario de producto terminado [$ / afio]: uno més de los elementos que
integran el capital de trabajo. Funciona como un salvaguarda ante la even-
tualidad de una demanda que rebase, por mucho, las previsiones de ven-
ta. Si bien este inventario se integra por primera vez a finales del ano cero
(pensando en los requerimientos de la venta del ano 1), los niveles de éste
deberan ajustarse ano tras ano, en el marco de un programa de ventas que
suele ser creciente. Los ajustes suelen realizarse al finalizar cada periodo
operativo, y para estimar su valor, usualmente se considera el dinero nece-
sario para generar la cantidad de producto terminado (costo de produccion)
que permita alcanzar en el almacén el nivel indispensable para respaldar
los requerimientos de un mes de las ventas del siguiente afo operativo.

Inversién fija [$]: capital financiero que sera necesario durante el periodo
de diseno del sistema productivo. Dicha cantidad deberd ser suficiente para
garantizar: a) la identificacién, formulacién, evaluacién y seleccién del pro-
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yecto, b) la gestién y compra de todos los activos tangibles e intangibles que
conformardn la infraestructura del sistema productivo y c) la construccién
de la planta industrial. El requerimiento de capital financiero para estas ac-
tividades puede ser estimado a partir de metodologias, por ejemplo, el mé-
todo de Lang que, a partir del costo de los equipos principales de proceso,
utiliza un conjunto de factores para determinar el costo del resto de los
elementos que conforman la infraestructura del sistema productivo.

Inversién total [$]: cantidad de dinero que representa la suma de la inver-
sién fija y el capital de trabajo. Dicho monto podra ser financiado en su to-
talidad por las aportaciones de los socios inversionistas, o bien, considerar
una aportacién mayoritaria de los accionistas y recurrir a créditos bancarios
para completar el capital financiero requerido.

Materias primas e insumos: Las materias primas e insumos son todos aque-
llos elementos que conforman la formulacién de un producto. Son elemen-
tos que ademads de ser fundamentales en la generacién del bien o servicio,
definen su naturaleza y esencia. Las materias primas suelen ser de origen
natural, mientras que los insumos suelen ser productos intermedios de ori-
gen industrial.

Mano de obra: los trabajadores contratados o subcontratados por el sistema
productivo podrian ser vistos como proveedores que, a cambio de un pago,
ofrecen su trabajo en funciones especificas y en ocasiones también especia-
lizadas. El costo anual que para el sistema productivo representa el pago de
la mano de obra debe considerar: el sueldo base (usualmente referido como
numero de salarios minimos), las prestaciones (al menos las de ley: agui-
naldo y prima vacacional), asi como las obligaciones patronales (seguridad
social y préstamo para vivienda).

Menguante: se trata de un sistema productivo que ha entrado en la etapa de
desmantelamiento-liquidacién.

Método de Lang: se trata de un método para estimar el monto asociado a la
inversion fija en un sistema productivo. Fue propuesto originalmente por H.
J. Lang en 1947, como un método para estimar el costo total de instalacién
de plantas y equipos de proceso. Para esto, se debe sumar el costo de todos
los equipos principales de proceso (EPP) y multiplicar el resultado por un
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factor (%) global, para estimar directamente el monto de la inversién fija del
sistema productivo, o bien, por un conjunto de factores parciales (%) que
permiten determinar el costo de los diversos grupos de activos tangibles e
intangibles que conforman la infraestructura del sistema productivo.

El método proporciona variantes en los factores, dependiendo de la natura-
leza de los compuestos (s6lidos, sélidos-liquidos o fluido) que participan en
el proceso. Dentro de este marco, es comun que los procesos de la industria
biotecnolodgica se clasifiquen en la categoria de “sélidos-liquidos”.

Cabe mencionar que para actualizar el método se ha propuesto incorporar
algunos grupos de activos, por ejemplo: “sistemas de tratamiento de resi-
duos”, “autotransportes”, cuyo costo debe cotizarse de manera directa con
los proveedores. Asi mismo, debido a que al paso del tiempo se ha modifi-
cado la importancia relativa del costo de algunos elementos con respecto
a monto total de la inversion fija, se recomienda recurrir a una cotizacién
directa, o bien, a estimaciones con métodos mas recientes para el caso del

“terreno y su acondicionamiento”, asi como de los “edificios y sus servicios”.

Pagos a capital constante (PCC) [$ / mes]. Es una de las modalidades a las
que recurre con mayor frecuencia un deudor, cuando acuerda con su acree-
dor el pago una deuda. En esta modalidad, la devolucién del préstamo se
realiza mediante pagos constantes, cuyo monto se calcula al dividir el mon-
to original del préstamo entre el nimero de periodos efectivos pactados
para el pago de éste.

Se calcula a partir de las siguientes férmulas:

Pagos a capital constante (PCC) sin periodos de gracia
pcc=2
n

Pagos a capital constante (PCC) con periodos de gracia

P

PCC =
n-(p.g.)
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Donde:

PCC [$ / mes] = Pagos de capital constantes

P [$] = Monto de préstamo

n [meses] = # de periodos pactados para el pago de la deuda

p. g [meses] = # de periodos pactados como periodos de gracia

Pagos totales constantes (PTC) [$ / mes]. Es otra de las modalidades a las que
con frecuencia recurre un deudor, cuando acuerda con su acreedor el pago
una deuda. En esta modalidad, se utiliza una férmula de las matematicas
financieras que permite calcular un pago total constante, es decir, un pago
cuyo monto no variard durante el namero de periodos efectivos pactados,

y que en si mismo incorpora la combinacién precisa de “pagos a capital” y
“pagos de intereses” que al término del plazo terminaran por saldar la deuda.

Se calcula a partir de las siguientes férmulas:

Pagos totales constantes (PTC) sin periodos de gracia
i(1+0)"

[1+97-1

Pagos totales constantes (PTC) con periodos de gracia

i-(1+7)09

PTC=P-

PTC=P-

Donde:

PTC [$ / mes] = Pagos totales (pagos de capital + pagos de intereses) constantes

P [$] = Monto de préstamo

i[%] = tasa de interés acordada

n [meses| = # de periodos pactados para el pago de la deuda

p- g [meses] = # de periodos pactados como periodos de gracia

Participacién de los trabajadores en las utilidades (PTU) [$ / afios]. Es un de-
recho constitucional de los trabajadores el recibir una parte proporcional de
las utilidades obtenidas por el sistema productivo. El monto anual de la PTU
se calcula como un porcentaje (usualmente 10%) de las “utilidades antes de

impuesto” reportadas por el sistema productivo en la declaracién anual que
se presenta ante las autoridades fiscales.
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Se calcula con la siguiente férmula
PTU = UAI - 10%
Donde:

PTU [$/ afo] = Participacién de los trabajadores en las utilidades

UAI [$/ afio] = Utilidad antes de impuestos

Periodo del cumplimiento de las expectativas del inversionista (PCEI) [anos]:
este indicador financiero utiliza los valores del FNED, para determinar el
lapso de tiempo que el sistema productivo tardara en cumplir las cuatro ex-
pectativas que desde el punto de vista financiero, motivan a los inversionis-
tas a arriesgar su capital en el proyecto: a) recuperar el monto invertido, b)
obtener una compensacién por la pérdida del poder adquisitivo sufrido por
dicho monto al paso del tiempo (inflacién), c) obtener una compensacién
por el riesgo asumido y d) obtener una ganancia financiera adicional que
incremente el nivel real de su riqueza.

Se calcula con la siguiente férmula:

FNEDA.,

PCE[=(k-1)+] FNED,

/

Donde:

PCEI [afnios] = Periodo del cumplimiento de las expectativas del inversionista

“ “, "

k [constante cuyo valor va del 0 y “N”] = afio en que el FNEDA pasa de “-” a “+”.

FNEDA, , [$] = Flujo neto de efectivo descontado acumulado del periodo k - 1
FNED, [$] = Flujo neto de efectivo descontado del periodo k

Periodos de gracia (p. g.) [meses]: se trata de una concesién otorgada por
el acreedor, durante la ministracién de un crédito, en la que otorga al deu-
dor un cierto nimero de periodos iniciales del pago de una deuda, en los
que se permite pagar sélo los intereses generados durante dichos periodos,
aplazando asi el pago de capital adeudado. Esta concesién, si bien suele
encarecer a largo plazo el crédito, suele ser apreciada por los sistemas pro-
ductivos, debido a que al inicio de su ciclo de vida presentan limitaciones
en su liquidez financiera.
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Precio de venta unitario (PVU) [$ / unidad de producto]: valor monetario
asignado, por el sistema productivo, al producto terminado para su comer-
cializacion.

Productos financieros [$ / ano]: son los intereses anuales con que el banco
retribuye al sistema productivo, por mantener su “efectivo en caja” (elemento
integrante del capital de trabajo) en una cuenta de ahorro.

Programa de produccién [unidades de producto / ano]: indica el nimero de
unidades de producto que el sistema se propone generar en cada uno de sus
anos operativos. Dicho programa es determinado inicialmente durante el
estudio de mercado, tomando como base los valores actuales y proyectados
de la oferta y la demanda agregada en el mercado, asi como las fortalezas
competitivas del sistema productivo. Conforme los estudios de ingenieria
de proceso, de proyectos y de evaluacioén financiera avanzan, dicho progra-
ma de produccién inicial puede ser ajustado, dentro del rango razonable que
indique el estudio de mercado, para optimizar el desempeno del proyecto.

Proyecto: se refiere al plan prospectivo de un sistema productivo o, dicho
de otra manera, se trata de un sistema productivo que se encuentra en su
etapa de diseno.

Punto de equilibrio (X_) [unidades de producto / afo]: Es el volumen de
produccién anual, en el cual los ingresos por venta del afio en cuestién son
exactamente iguales a los egresos de operacién anuales del sistema produc-
tivo, por lo que la utilidad de operacion sera igual a cero.

Se calcula con la siguiente férmula:

CFT
(Pvu - Cyy)

Donde:

X, [unidades de producto / afio] = Punto de equilibrio

Xeq =

CFT [$ / ano] = Costos fijos totales
PVU [$ / unidad de producto] = Precio de venta unitario

CVU [$/ unidad de producto] = Costo variable unitario
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Regalias [$ / afio]: Se trata de un costo variable asociado al departamen-
to de produccién, que se encuentra relacionado con aquellas licencias que
permiten el uso o explotacién comercial de un conocimiento o tecnologia
amparada por una patente vigente. El requerimiento financiero asociado a
este rubro se suele establecer como un porcentaje del valor de las ventas
comprometidas, mismo que suele ser del orden de entre el 1 y el 3%.

Rentas [$/ afio]: Es uno de los costos fijos asociados al departamento de pro-
duccién. Tiene lugar cuando no es posible o conveniente comprar alguno de
los activos que forman parte de la infraestructura del sistema productivo, y
en su lugar se le renta a un costo que resulta de la negociacién que se lleve
a cabo con el propietario o duefio de éste. En la determinacién del monto
necesario para este rubro, se tiene que considerar el valor original del activo,
los anos de uso de éste, la tasa de depreciacién o amortizacién anual impli-
cada, asi como el margen de ganancia establecido por el dueiio. En el caso
de terrenos y edificios, la renta anual suele ser del orden del 10% del valor
de la propiedad objeto de alquiler.

La renta es un costo de produccién que se genera cuando tienes que pa-
gar por el uso de un activo (elementos de infraestructura, por ejemplo, un
equipo de proceso, un inmueble, un equipo de servicio, etc.) del que no eres
dueno. En el caso de asumir que se compran todos los activos necesarios
para integrar la infraestructura completa del sistema productivo, no sera
necesario considerar el concepto de “rentas”.

Saldo (Sn) [$ / afo]: Es la cantidad de dinero que en cada uno de los afios
del horizonte de planeacién (disefio, operacién y desmantelamiento-liqui-
dacién) queda en la cartera del sistema productivo, una vez que a partir de
todos los origenes del periodo se han cubierto todos los compromisos con
los proveedores (aplicaciones).

Se calcula con la siguiente féormula:
Sn=0n-An

Donde:

Sn [$/ afo] = saldo del afio “n”

W "

On [$/ afio] = total de origenes de recursos del afio “n

“ . ”

An [$/ afio] = total de aplicaciones de recursos del afio “n
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Servicios auxiliares: se trata de un conjunto de recursos consumibles (agua,
energia eléctrica, combustible, vapor, refrigeracion, aire comprimido, entre
otros) que, si bien no llegan a incorporarse como parte de la formulacién del
producto, si son indispensables para alcanzar las condiciones de operacién
(temperatura, presién, limpieza, fuerza motriz, etc.) requeridas en los proce-
sos productivos. Los requerimientos y sus costos varian considerablemente
en funcién de la naturaleza del proceso, de la localizaciéon de la planta y del
volumen de produccién.

Sistema productivo: nos referimos a una unidad de accién capaz de mate-
rializar algin aspecto del desarrollo social, econémico, politico o ambiental
de una regién o pais, a través de la produccion de bienes o servicios, para lo
cual se requiere la inversién de recursos.

Tasa anual de amortizacién (t) [%]: Tasa a la cual un activo intangible
es amortizado. Estan establecidas, o se pueden calcular, a partir de la
informacion consultada en la Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR).

Tasa de depreciacién (t,) [%]: Tasa a la cual un activo tangible es depreciado.
Estan establecidas, o se pueden calcular, a partir delainformacién consultada
en la Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR).

Tasa interna de rendimiento o retorno financiero (TIRF) [%]: Es un indica-
dor financiero que permite evaluar las bondades de un sistema productivo,
al expresar la magnitud de tasa a la que el sistema productivo es capaz de
reproducir el capital invertido.

Tasa minima de aceptacién de rendimiento financiero (TMARF) [%]: Es el
minimo rendimiento financiero que un inversionista establece para consi-
derar que una inversion le resulte atractiva, es decir, rentable. Una vez esta-
blecida ésta, sera la tasa empleada para descontar el Flujo Neto de Efectivo
(FNE) para obtener el Valor Presente Neto (VPN). El valor de la TMARF queda
establecida al determinar y sumar el valor de las siguientes tres tasas: infla-
cién, premio al riesgo y ganancia real del inversionista. A esta tasa también
se le menciona en la literatura especializada como: Tasa minima aceptable de
retorno (TMAR), Tasa de retorno minima aceptable (TREMA), Tasa de interés mini-
ma aceptable (TIMA) o incluso Costo de Capital.
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Utilidad antes de impuestos (UAI) [$ / afio]: Utilidad que se obtiene al sumar
la “utilidad de operacién” a los productos financieros. Sera sobre la UAI re-
sultante que se calcule el pago del impuesto sobre la renta (ISR), asi como
el reparto de utilidades (PTU) entre los trabajadores del sistema productivo.

Utilidad bruta (UB) [$ / ano]. Utilidad que cada afio operativo se obtiene al
restar de los ingresos por ventas los costos de produccién.

Utilidad de operacién (UO) [$ / afio]. Utilidad que cada afio operativo se ob-
tiene al restar de la utilidad bruta los gastos generales.

Utilidad neta (UN) [$ / ano]. Utilidad que cada afio operativo se obtiene al
restar de la “utilidad antes de impuestos” el importe tanto del impuesto
sobre la renta (ISR), como del reparto de utilidades entre los trabajadores
(PTU). La utilidad neta resultante representa la cantidad de dinero que en
cada uno de los anos operativos queda en la cartera del sistema productivo,
una vez que se ha cumplido con los compromisos establecidos con todos
sus proveedores operativos.

Se calcula de la siguiente manera:
UN = UAI - ISR - PTU

Donde:

UN [$ / afo] = Utilidad neta ($)

UAI [$ / afio] = Utilidad antes de impuesto ($)
ISR [$ / ano] = Impuesto sobre la renta ($)

PTU [$/ afo] = Participacién de los trabajadores en las utilidades ($)

Valor de rescate del sistema productivo [$ / ano]: representa el valor que se
puede recuperar del sistema productivo en el ano del desmantelamiento-
liquidaciéon. Dicho valor se obtiene a partir de la suma de los siguientes
elementos: valor residual de la suma de sus activos, valor residual acumulado
en el capital de trabajo y valor de reventa del terreno.

Valor de reventa del terreno [$ / ano “N”]: Es el monto al cual el sistema
productivo espera llegar a vender, en el ano del desmantelamiento-liquida-
cidn, el terreno adquirido en el ano 0 o ano de diseno. Para su calculo debera
considerarse el impacto que la plusvalia anual tendra sobre el valor original
al que fue adquirido el terreno.
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Valor original (VO) de los activos [$]: Es el valor al que el sistema productivo
adquiere sus activos tangibles e intangibles al momento de comprarlos.

Valor presente neto (VPN) [$]: ganancia adicional que le queda a los inver-
sionistas de un proyecto, una vez que se han satisfecho sus cuatro expec-
tativas financieras iniciales, es decir: a) recuperar el monto invertido, b)
obtener una compensacién por la pérdida del poder adquisitivo sufrido por
dicho monto al paso del tiempo (inflacién), c) obtener una compensacién
por el riesgo asumido y d) obtener una ganancia financiera adicional que
incremente el nivel real de su riqueza.

Se calcula con la siguiente férmula:

N
VeN = 5 (—NE
%0 ' (1+ TMARE)"

Donde:
VPN [$] = Valor presente neto

N
) =2 (ENED,) = FNEDA:;
n=0

FNE_[$ / afo] = Flujo neto de efectivo del periodo “n”
FNED_ [$] = Flujo neto de efectivo descontado del periodo “n”
FNEDA, [$] = Flujo neto de efectivo descontado acumulado al afio de la liquidacién

n [afio] = Periodo en cuestién
N [afios] = Gltimo afio del horizonte de planeacién (afio “N” o afio de la liquidacién)

Valor residual acumulado en el capital de trabajo [$]: Es el valor acumulado,
para el anio de desmantelamiento-liquidacién, en los diferentes elementos
del capital de trabajo. Por ello, su valor monetario se obtiene al sumar el va-
lor residual (calculado para el afio de desmantelamiento-iliquidacién) de los
siguientes elementos: inventario de materia prima, inventario de producto
terminado, inventario de producto en proceso, cuentas por cobrar, cuentas
por pagar (signo negativo) y efectivo en caja.

Valor residual (Barn) de los activos [$]: valor que, afo tras afo hasta termi-
nar su vida util, le queda a un activo tangible e intangible, una vez que se ha
descontado el monto acumulado derivado de su depreciacion o amortizacién.

Se calcula de la siguiente manera, segin sea el caso:

Vi @ron = Vo - D (acumulada al ario n) Vi @ron = Vo - A (acumulada al ario n)
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Donde:

V, 2io 0 [$] = Valor residual al afio “n
V, [$] = Valor original

D [$] = Depreciacién acumulada al afio n
A [$] = Amortizacién acumulada al afio n

Vida util (VU): Periodo de tiempo (afios) que en la Ley del Impuesto sobre la
Renta (Ley del ISR) se establecen como duracién fiscal, tanto de los activos
tangibles como de los intangibles. Seran estos valores los que deberan con-
siderarse al realizar los célculos anuales para depreciar o amortizar los acti-
vos que conforman la infraestructura del sistema productivo. En el caso de
que la ley del ISR reporte las tasas anuales de depreciacién o amortizacién,
en lugar de los valores de VU, estos Ultimos podran calcularse mediante las
siguientes férmulas:

7 7
Vy=— Vi, =
u o u I
Donde:

V, [afos] = Vida 1til

t, [%] = Tasa anual de depreciacién

t, [%] = Tasa anual de amortizacién

Volumen de produccién (x). Es el nimero de unidades de producto que son

fabricadas por el sistema productivo en un afio determinado. Dichas canti-
dades son determinadas en el programa de produccién.
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Imagine el lector el siguiente escenario: uno o varios inversionistas
estan considerando la posibilidad de arriesgar su capital financiero
al invertirlo en un nuevo sistema productivo. Conocedores de que
una de cada tres nuevas empresas que inician actividades se ven en
lanecesidad de cerrar en su primer afo de vida, los inversionistas de-
ciden contratar a un despacho de ingenieria para realizar la evalua-
cion financiera del proyecto. Teniendo como marco este escenario,
se aprecia mejor la relevancia del libro que tiene usted entre sus
manos, cuyo propdsito es responder a las preguntas:

{Qué es la rentabilidad?, ;como se calcula? y ;como se interpreta
ésta, al momento de orientar la decisién de los inversionistas sobre
si invertir o no su capital en el sistema productivo?

Si bien, el libro esta dirigido a un publico amplio y diverso, original-
mente fue escrito teniendo en mente a estudiantes de licenciatura
en las diversas ramas de la ingenieria, que como parte de su forma-
cion, estan aprendiendo la técnica-arte de disefiar sistemas producti-
vos y que, al entrar en contacto con la metodologia de la evaluacién
financiera de proyectos, se adentran en campos del conocimiento
que usualmente no le son tan familiares: el mundo de los negocios,
las finanzas y la economia.
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