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PRESENTACION

En el Plan de Desarrollo del Estado de México 1999-2005 se encuentra el
eje rector "Financiamiento para el Desarrollo”, el cual establece que el
impulso al federalismo y al desarrollo municipal se dard a través de "una
nueva relacién con los municipios a partir de los instrumentos politico-
institucionales que les asigna el orden juridico para elevar su capacidad
de gestidn publica frente alos ciudadanos y organizaciones".

En cumplimiento a lo anterior, el Instituto Hacendario del Estado de
México presenta la Guia técnica para la elaboracién de proyectos de
inversion, herramienta que servird a los tesoreros municipales y al
impacto social, ya que con su aplicacién, el ejercicio de las actividades
de la hacienda publica se orientard al desarrollo econdmico municipal.

La guia se estructura en ocho apartados, lo que permite el
conocimiento del tema. Asi, en el primer capitulo se definen los
proyectos de inversién y sus principales objetivos; en el segundo vy
tercero, se explican los origenes v tipos, respectivamente; en el cuarto,
las consideraciones sobre su elaboracion; el quinto es sobre sus etapas;
el sexto, su evaluacion; el séptimo, sobre los elementos que pueden
afectar a los proyectos de inversidn; y el octavo, finalmente, es sobre su
financiamiento, ademds de que se incluye un extenso glosario de
términos para su consulta.

Esta guia, asi mismo, es un documento andlisis que pretende aportar
los conocimientos técnicos y econdmicos necesarios para identificar
aquellos proyectos que, ademds de ser redituables, estén acordes a los
requerimientos especificos del municipio en la elaboracién y evaluacion
de proyectos de inversién.

La publicacidn de la presente guia se orienta a la actuacion y
formacidén de personal técnico, a fin de proporcionar la generacién de
proyectos sélidamente formulados, con criterios uniformes y de acuerdo
con las técnicas mdas idoneas para el andlisis de las metodologias, la
formulacion y la evaluacidn de proyectos de inversién, lo cual, sin duda
repercutird en importantes avances a fin de impulsar el desarrollo
institucional de los municipios.
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OBJETIVOS DE LA GUIA

Proporcionar a los servidores publicos hacendarios, los elementos
técnicos bdsicos para la elaboracién y evaluacidn de proyectos de

inversion.

Ser un instrumento de consulta para los servidores pUblicos hacendarios,
qgue deseen eficientar y consolidar los procesos de conformacién y

evaluacién de proyectos de inversidn en las tesorerias municipales.
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1. PROYECTOS DE INVERSION

Intfroduccion

Un Proyecto de Inversién (P.l.) es una serie de estrategias que se piensan
poner en marcha, para dar eficiencia a alguna actividad u operacién
econdmica o financiera, con el fin de obtener un bien o servicio en las
mejores condiciones y obtener una retribucién.

Los recursos econdmicos con que dispone cualquier institucién, para la
satisfaccién de las necesidades del hombre son escasos y de uso
optativo, por lo que los proyectos nacen, se evalian y se realizan en la
medida en que responden a una necesidad humana.

Un proyecto debe ser una solucion inteligente al problema de la
satisfaccién de las necesidades, que pueden ser de diversa indole:
alimentacion, salud, vivienda, recreacion, comunicacion,
infraestructura, etc., entre ofras.

Las empresas maximizan el valor de los accionistas a través de la mejor
combinacién de las decisiones de inversidon, financiamiento vy
dividendos.

Definicidn de proyecto

A) Es la unidad de inversion menor que se considera en la
programacién. Constituye un esquema coherente, desde el
punto de vista técnico, cuya ejecucidén se encomienda a un
organismo publico o privado, que puede llevarse a cabo con
independencia de otfros proyectos.

B) Conjunto de datos, cdlculos y dibujos articulados en forma
metodoldgica, que dan los pardmetros de cémo ha de ser y
cudnto ha de costar una obra o tarea, siendo sometidos a
evaluaciones para fundamentar una decisiéon de aceptacion y
rechazo.

Proyecto es una serie de planteamientos encaminados a la produccidn
de un bien o la prestacion de un servicio, con el empleo de una cierta
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metodologia y con miras a obtener un determinado resultado, desarrollo
econdmico o beneficio social.

Definicidn de inversion

A) Empleo productivo de bienes econdmicos, que da como
resulfado un mayor beneficio ala sociedad.

B) Aportacion de recursos para obtener un beneficio futuro.

Inversidn es el conjunto de recursos que se emplean para producir algo
(bien o servicio), que pueda generar una utilidad.

Definicion de proyecto de inversion

A) Es un conjunto de planes detallados, que se representan con el
fin de aumentar la productividad de la empresa para
incrementar las utilidades o la prestacién de servicios, mediante
el uso Optimo de fondos en un plazo razonable.

B) Es un plan al que se le asigna determinado monto de capital y
se le proporcionan insumos de varios tipos, para producir un bien
o servicio Util al ser humano.

C) Es la unidad bdsica de planeacidon que se conforma por una
serie de «actividades entrelazadas, que se suceden vy
complementan en la toma de decisiones referente a la inversién
de la empresa.

Se puede entender como proyecto de inversion, a una serie de planes
que se piensan poner en marcha, para dar eficacia a alguna actividad
U operacién econdmica o financiera, con el fin de obtener un bien o
servicio en las mejores condiciones y obtener una retribucion.

Consta de un conjunto de antecedentes técnicos, legales, econdmicos
(incluyendo mercado) y financieros que permiten juzgar cudlitativa y
cuantitativamente las ventajas y desventajas de asignar recursos a esa
iniciativa.
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Diferencia entre costo, gasto e inversion

Costo es la valoracién monetaria de recursos y esfuerzos que han de
invertirse para la produccién de un bien o servicio

Gasto es toda aquella erogacién que lleva a cabo los entes
econdmicos para adquirir los medios necesarios en la realizacién de sus
actividades de produccién de bienes o servicios, ya sean publicos o
privados.

Inversidon es el empleo de dinero o de capital, particularmente en
empresas de larga duraciéon, en empréstitos, en propiedad, en edificios
0 maquinaria, entre ofros.

También se le puede definir como el incremento de los bienes de capital
en un sistema econdmico que se constituye con la parte de la renta no
destinada al consumo directo y gastada en la adquisicidon de los bienes
de capital que se obtienen con los factores productivos.

Inversidn publica, es el importe de las erogaciones de las dependencias
gubernamentales, organismos descentralizados y empresas de
participacién estatal, destinado a la construccidn, ampliacién,
mantenimiento y conservacién de obras publicas; a la exploracién,
localizacién; mejoramiento y conservacién de los recursos naturales y
desarrollo de la riqueza agropecuaria; a la adquisicidén y conservacion
de equipos, maquinaria, hemramientas, vehiculos de trabagjo, utensilios,
etc., y en general todos aquellos egresos tendientes a aumentar,
conservar y mejorar el capital nacional.

Principales objetivos de un proyecto de inversidon

» Verificar que existe un mercado potencial insatisfecho y que es
viable, desde el punto de vista operativo, infroducir en ese mercado
el producto objeto del estudio.

» Demostrar que tecnoldgicamente es posible producirlo, una vez que
se verificd que no existe impedimento alguno de todos los insumos
necesarios para su produccién.

» Demostrar que es econdmicamente rentable llevar a cabo su
realizacion.



IHAEM

El Riesgo en un proyecto

Todo proyecto se basa en proyecciones de escenarios. Al no tener
certeza sobre los flujos futuros que ocasionard cada inversién, se estard
en una situacién de riesgo o incerfidumbre. Existe riesgo en aquellas
situaciones en las cuales al menos una de las decisiones tiene mds de un
resulfado posible donde la probabilidad asignada a cada resultado se
conoce o se puede estimar. Contrariamente se estard frente a una
situacion de incertidumbre cuando esas probabilidades no se pueden
conocer o estimar.

Toda toma de decision lleva implicito un riesgo, el andlista debe
identificar, analizar e interpretar la variabilidad implicita en un proyecto.
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2. ORIGENES DE LOS PROYECTOS DE INVERSION
Los proyectos tienen su origen en la satisfacciéon de una necesidad.

Las necesidades pueden ser individuales y colectivas, por ejemplo en el
primer caso, puede ser para quienes desean aprovechar las
oportunidades de un negocio propio y en el segundo para la poblacion
ala que esta dirigido.

El origen de los proyectos de inversion estd dado por alguno de los
siguientes casos o por una combinacion de los mismos:

La existencia de una necesidad insatisfecha.

La existencia de un recurso susceptible de explotacién.

La existencia de una necesidad politica.

La existencia de una necesidad estratégica.

La necesidad de sustituirimportaciones.

La posibilidad de competir a nivel internacional.

La necesidad de agregar valor a las materias primas.

La necesidad de mantener la uliidad de productos
perecederos.

9. La posibilidad de innovar o mejorar productos a menor costo.
10. La necesidad de desarrollar algun polo de desarrollo.

11. La necesidad de aseguramiento de calidad en un producto.
12. La necesidad de responder a cambios en el mercado.

N hWN -~

Algunos ejemplos de origenes de proyectos de inversion:

Una necesidad insafisfecha, puede deberse al crecimienfo de la
demanaa.

El aumento de la poblacidn, propicia que la demanda de productos o
servicios aumente, crece el mercado en general, creando la necesidad
de abastecer esa demanda adicional.

Por ejemplo, debido al crecimiento y esparcimiento de la poblacién,
ésta requiere mds:

1.- Panaderias
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2.- Tortillerias
3.- Servicios, etfc.

A) Desarrollo de nuevos productos

Puede estar dado por el cambio en los gustos y las preferencias de los
consumidores, entonces surge la necesidad de satisfacer estos cambios,
o bien, cuando el nivel de ingresos de los consumidores o el precio de
los bienes y servicios varian, propiciando cambios en la demanda actual
de estos bienes y servicios.

Lo anterior, propicia inversiones nuevas que permiten satisfacer esa
demanda originada, en las variables antes mencionadas.

B) Innovaciones tecnoldgicas en los procesos productivos

Estos proyectos tienen su origen ante la necesidad de reemplazar
maquinaria y equipo obsoleto, permitiendo aumentar la productividad y
disminuir los costos directos, para ser competitivos en el mercado tanto
en precio como en calidad.

C) Sustitucién de importaciones

Cuando en un pais su produccidn depende de las importaciones y
debido a la inestabiidad de su moneda surge la necesidad de
proyectos, encaminados a la produccién de bienes que permitan la
sustituciéon de los importados.
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TIPOS DE PROYECTOS DE INVERSION

Hay distintas formas de clasificar alos de proyectos de Inversion:

TmMOQO® >

Naturaleza.

Tipo de bienes a producir.
Dependencia.

Riesgo.

Plazo.

Sector.

A. De acuerdo a su naturaleza

Q

Proyectos nuevos.- Son proyectos de inversion que buscan iniciar
la produccidn de un bien o servicio. Eiemplo.- Una empresa que
decide incursionar en la produccién de teléfonos celulares.

Proyectos de ampliacion.- Son proyectos de inversion que
buscan crecer en distintas ramas econdémicas. Ejemplo.- Una
fdbrica produce refrescos y jugos y se decide realizar un
proyecto de inversidn para incursionar en la elaboracion de
galletas, también se les conocen como diversificacion.

Expansidon.- Son inversiones que buscan hacer crecer en una
misma rama de negocios. Eiemplo.- Una fdbrica de refrescos
decide comprar una productora de jugos. Ambos productos son
liguidos. Esta clase de proyectos de inversibn también se le
conoce como proyectos de expansidon o crecimiento.

Mantenimiento o reposicidn.- Son proyectos de inversidon
destinados a sustituir el equipo existente. Ejemplo.- Se realiza un
proyecto de inversidén para sustituir el equipo actual que se utiliza
para el llenado en los refrescos.

De inversién regulatoria.- Son los de regulacién gubernamental.
Ejemplo.- Los proyectos de inversidn ecoldgico, fratamientos de
agua, mudanzas, efc. Muchas veces estos proyectos no
generan beneficios econdmicos pero se tienen que hacer.
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De inversion social.- Este tipo de proyectos estdn orientados a
ofrecer un bienestar a la comunidad. Ejemplo.- Sistema de
transporte colectivo.

B. De acuerdo dl fipo de bienes a producir

Q

Bienes de consumo final (masivos, otros). Los bienes de consumo
final son aquellos que llegan desde la empresa productora hasta
las manos del consumidor final sin sufrir fransformaciones.

En este tipo de mercados, un ejemplo claro lo componen los
bienes de consumo masivo (televisores, alimentos preparados,
etc.).

Bienes de consumo infermedio. Los bienes de consumo
infermedio son aquellos que se utilizan como insumos en la
produccién de otros bienes (chips para computadoras, tornillos
para maquinaria, bocinas para equipos de sonido, etc.). Una de
las caracteristicas mds comunes en este tipo de productos es
gue generalmente no se diferencian por sus caracteristicas sino
por el precio y el servicio.

Bienes de capital. Los bienes de capital son aquellos que se
adquieren para la produccién de otros productos o servicios
(horno electromecdnico, fresadora, maquinaria pesada vy
equipo). Las ventas de este tipo de bienes es altamente
dependiente de la evolucidn del sector industrial al cual
proveen.

servicios. Las empresas de servicios se pueden clasificar en dos
tipos:

> Las que brindan servicios a ofras empresas
> Las que brindan servicios a consumidores finales

Se puede cifgr como ejemplo del primer fipo el caso de una empresa
distribuidora. Esta presta el servicio de distribucion a ofras que no poseen
cadena propia.

20
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Tanto en los servicios como en los productos el foco debe estar siempre
en el agregado de valor, orientado a los usuarios del servicio. Esto nos
podrd llevar a que un mismo servicio sea necesario presentarlo en
distintas formas para distintos segmentos de mercado (micro marketing).

C. De acuerdo ala dependencia

> Independientes.- No influye la redlizacién de un proyecto de
inversion en otro proyecto de inversion.

» Complementarios.- Son los proyectos de inversion que
complementan a procesos operativos.

> Mutuamente excluyentes.- Se redliza la inversion en un proyecto
u otro proyecto pero no al mismo tiempo.

En ocasiones encontramos una combinacion en esta clasificacion

O Proyectos con componentes interdependientes y separables.
Muchas veces un programa de inversion contendrd varias
inversiones interrelacionadas en un solo proyecto.

Es conveniente dividir el proyecto en sus componentes y examinar como
los costos y beneficios incrementales de cada uno de ellos aumenta o
disminuye el Valor Actual Neto (VAN) del proyecto.

Un ejemplo de esto seria un proyecto para construir una represa que
planea brindar energia hidroeléctrica, agua para irrigacion y desarrollo
turistico — recreativo.

El examen cuidadoso de los componentes de un proyecto infegrado
podrd evitar que un proyecto valioso sea descartado por ser evaluado
como parte de un gran paquete poco rentable, o que un mal proyecto
se lleve a cabo por formar parte de programa de inversiones afractivas
en su conjunto.

O Proyectos complementarios, susfitutivos e independientes. La
independencia, complementariedad vy sustfitubilidad entre
proyectos debe ser analizada desde dos lados: el de los costos y
el de los beneficios.

21
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El caso mds interesante se da en la competencia entre
complementariedad por un lado vy sustitubilidad por el otro.

El principio bdsico es siempre el mismo: maximizar el VAN esperado.

A continuacidn se dan algunos ejemplos.

>

Proyectos sustitutos en los beneficios: los servicios que brindard la
represa. B agua utilizada para riego no podrd ser utilizada para
generar energia.

Proyectos complementarios en costos: la misma represa sirve
para los tres proyectos (riego, generacion de energia y turismo -
recreacion).

Proyectos complementarios en los beneficios: colmenas vy
plantaciones de frutales.

Proyectos independientes en los costos: las colmenas y los
frutales.

Proyectos sustitutos en los costos: un puente sobre un rio y una
represa que se instale en el mismo sitio, sin capacidad para que
vehiculos circulen por encima de ella.

Proyectos independientes en los beneficios: el centro turistico de
la represa y la generacién de energia en condiciones normales
de uso.

D. De acuerdo dl riesgo

Q

Alto.- Son proyectos de inversidén, con un alto riesgo de no ser
rentables debido a diversos factores internos y exdégenos.

Mediano.- Proyectos con un nivel de riesgo mediano, en cuanto
a la obtencién de rentabilidad.

Bajo.- Son los proyectos de inversibn muy seguros, que contienen
poco riesgo de pérdidas.

Por lo general el nivel de riesgo es directamente proporcional al
rendimiento que se puede obtener del proyecto de inversion. A mayor
riesgo mayor rentabilidad esperada y viceversa.
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Cuanto mayor riesgo sea el riesgo esperado, mayor serd la rentabilidad
que se le exigird al proyecto para ser aceptado.

Existen dos tipos de riesgo el sistemdtico y el no sistemdtico. El riesgo
sistemdtico depende de la economia en su conjunto es independiente
del proyecto; en cambio el riesgo no sistemdtico depende del proyecto
en si mismo por lo cual serd responsabilidad del analista buscar la forma
de diversificarlo.

E. De acuerdo dl plazo

0 Corto plazo.- Son proyectos de inversién, con un nivel de retorno
de rentabilidad menor a un ano.

O Largo plazo.- Proyectos de inversion con una tasa interna de
retorno de varios anos.

Existen otras clasificaciones de los proyectos de inversion como:
F. De acuerdo al sector
O Agropecuarios: son los que se ubican en el sector primario y que
al explotarlos no se efectia ninguna transformacién, por
ejemplo:

» Porcicolas.- Los que se encargan de la cria y la engorda de
cerdos

> Caprinos.- Aquellos que se dedican ala cria y la engorda de
cabras

> Fruticolas.- Los que se dedican a la explotaciéon de frutales.
Q Industridles: son los que se ubican en el sector secundario,
conocido también como industrial, cuya principal caracteristica

es la transformacion de productos, estos pueden ser:

> Del cemento.- Los que se dedican a la fabricacidn de
cemento y cuyo producto es utilizado en la construccion.
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Del calzado.- La que se dedica a la fabricacién de calzado,
en todas sus modalidades.

Farmacéutica.- Los que se encargan de producir los
medicamentos.

Q De Servicios: son los que se ubican en el sector terciario, estos
pueden ser:

>

Educacion.- En sus diferentes niveles, como son: escuelas
comerciales, técnicas, profesionales, etfc.

Carreteros.- Los que se dedican a la construccidon de
carreteras concesionadas.

Hidrdulicos.- Los que se encargan del aprovechamiento del
agua, como son: suministro de agua potable, de riego, para
prevenir inundaciones, efc.

Transportes.- En todas sus modalidades.
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4. CONSIDERACIONES SOBRE LA ELABORACION DE PROYECTOS DE
INVERSION

Para la creacién de un proyecto de inversidn, es importante conocer los
términos que directamente se utilizan. A continuacion se explican.

1.- Objetivos

A) Un objetivo representa, lo que se espera alcanzar en el futuro
como resultado del proceso administrativo.

B) Son los fines hacia los cuales se dirigen las actividades de
cualquier empresa, deparfamento o proyecto.

Objetivo Generdl

Son aquellos donde se plasma la idea de realizar un proyecto, siendo el
fin al cual queremos llegar, es toda la esencia de la cual se estd
formulando toda unaidea y plan de un proyecto.

Objetivo especifico

Se diferencian de los generales, debido a su nivel de detalle y
complementariedad.

2.- Metas
A) Resultado final hacia el cual se dirige un organismo vivo. Lugar
que confiene una recompensa o incenfivo y una respuesta

consumatoria.

B) Son marcas especificas y oportunas, que senalan el camino
para la realizacién de los fines de la compania

Tipos de metas
e A corto plazo: no mayor a un ano.

¢ A mediano plazo: mayor a un ano, pero menor a Cinco.
e Alargo plazo: mayor a cinco anos.
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3.- Estudio de mercado

3.1.- Definicion de mercado

A)

B)

Es el drea geogrdfica, en el cual concurren oferentes vy
demandantes que se interrelacionan para el intercambio de
un bien o servicio.

Reunién de comerciantes que van a vender en determinados
sitios y dias. Sitio destinado en ciertas poblaciones a la compra
y venta de mercancics.

mercado: es el sitio o lugar donde se dan las relaciones comerciales de
venta y compra de mercancias, de acuerdo a distintos precios
establecidos y al tipo de mercancia.

3.2.- Tipos de mercado

De acuerdo al drea geogrdfica que abarcan:

A)

B)

C)

D)

Locadles: aquellos mercados localizados en un dmbito
geogrdfico muy restringido.

Regiondles: son los que abarcan varias localidades, integradas
en una regién geogrdfica o econdmica.

Nacionadles: son aquellos que integran la totalidad de las
operaciones comerciales, que se realizan en un pais.

Mundial: es el conjunto de operaciones comerciales entre
diferentes paises.

De acuerdo alo que se ofrece:

A)

De mercancias: cuando se ofrecen bienes producidos para su
venta. ejemplo: Sanborns, Gigante, Walmart, etc.
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B) De servicios: son aquellos que sirven oficios, el mds importante
es el mercado de trabgjo. ejemplo: medios de transporte,
recreacion, etc.

3.3.- Objetivos del estudio del mercado

El estudio de mercado tiene por objetivo, suministrar informacién valiosa
para la decision final de invertir o no, en un proyecto determinado

3.4.-Importancia del estudio de mercado
La importancia del estudio de mercado radica en que:

A) Se evitan gastos.

B) Las decisiones se toman basadas en la existencia de un
mercado real.

C) Permite conocer el ambiente de la futura empresa.

D) Permite tomar cursos alternativos de accién.

E) Permite conocer si el proyecto va a satfisfacer una necesidad
real.

3.5.- Definicidn de objetivos para la redlizacidn de un estudio de
mercado

Antes de iniciar el estudio de mercado, como parte del documento del
proyecto, se requiere definir cudl es el objetivo fundamental, para lo
cual es necesario plantear tres preguntas:

A)  sQué producto o servicio se desea producir o prestare
B) sPara quién se va a producire o squién utilizard el servicio?
C) sCudlserd el flujo de esa produccién o servicio?

Con base en lo anterior, se puede decir que existen tres objetos
especificos a definir dentro del estudio de mercado:

A) El producto o servicio.

B) El consumidor.
C) Elsistema de distribucién del producto.
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Esquema del proceso de un Estudio de Mercado

Mercados a analizar

M. Consumidor

M. Compefidor

M. Proveedor

M. Disfribuidor

M. Bienes Susfifufos

VVVYYY

\

Herramientas

Inf. Pimaria

Inf. Secundaria

Proyecciones

Andlisis del marco regulaforio
Regresiones

VVVYVYY

¥

Diagnéstico Radiografia

Externo Interna

Estrategia Precio
Comercial Posicionamiento
. Cantidad
Caracteristicas

Los principales puntos a considerar en este andilisis son:

> Mercado consumidor

e Caracteristicas del mercado objetivo (segmento al que

apunta el bien o servicio producido por el proyecto).

e Necesidades a satisfacer.
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Demanda (actual y proyectada) del bien o servicio a
producir.
Mercado interno y/o externo.

Mercado proveedor

Disponibilidad (actual y proyectada) de recursos (materia
prima, mano de obra, etc.).

sPuede la demanda de materia prima generada por el
proyecto modificar los pardmetros de la oferta (precio,
etc.)?

Poder de negociacidn con los proveedores.

Mercado competidor

Oferta (actual y proyectada) del bien o servicio a producir.
Situacién actual de la competencia (estrategia comercial,
precios, etc.). Este andlisis debe incluir la situacién de
sustitutos y potenciales competidores.

Impacto del proyecto en la competencia. Se debe poner
énfasis el andlisis de la posible reaccién de la competencia
a laintroduccién del proyecto.

Condiciones para la importacién y exportacién: barreras
arancelarias, cupos, cuotas, efc.

Mercado distribuidor

Disponibilidad de canales de comercializacion.
Funcionamiento de los canales de comercializacion (directo
/ indirecto).

Mercado de bienes sustitutos

Oferta (actual y proyectada).

Situacién actual de los competidores sustitutos (estrategia
comercial, precios, etc.).

Impacto del proyecto en los competidores sustitutos.

Posible reaccion de los competidores sustitutos ala
infroduccién del proyecto.
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3.6.- Elementos a considerar en un estudio de mercado

3.6.1.- El andlisis de la demanda. La demanda para un determinado
producto, representa las diferentes cantidades que se pueden comprar
a distinfos precios en un tiempo determinado.

La demanda para un bien o un servicio depende de:

A)

B)

C)

D)

Del precio del bien o servicio en cuestion.- Establece que
cuando el precio del bien o servicio aumenta, la cantidad
demandada disminuye, esto implica que precio y canfidad
reaccionan en sentfido contrario

El precio de los bienes sustitutos.- Se dice que un bien es sustituto
de ofro, cuando al aumentar el precio de uno la cantidad
demandada aumenta

Ingreso de los consumidores.- Establece que, al aumentar el
ingreso de los consumidores, la cantidad demandada aumenta
y disminuye si el ingreso disminuye

Gustos y Preferencias.- Nos dice que, si lo gustos y preferencias
aumentan, la demanda de éste aumenta y viceversa.

3.6.2.- Andlisis de la oferta. La oferta es la canfidad de bienes o servicios,
gue estdn dispuestos a ofrecer (vender) distintos precios en un momento
determinado.

Los determinantes que influyen en la cantidad ofrecida son:

A)

El precio del bien en cuestidon.- Se establece que a medida que
el precio aumenta, la cantidad ofrecida es mayor, ser&d menor si
el precio disminuye, por lo tanto precio y cantidad reaccionan
en razén directa. sin embargo el precio estd determinado por:

v' El costo de la materia prima.

v Los intereses que se pagan por el uso del capital.

v' Sueldos y salarios que son otorgados por la empresa.
v" Dividendos a la organizacién.
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Impuestos al gobierno.

Publicidad.

El precio a que se venderd este articulo en el mercado por
otros productores.

SNRNEN

B) La tecnologia.- A medida que la tecnologia se perfecciona
(evoluciona) la produccidn aumenta

C) La oferta de los insumos.- La abundancia o escasez de los
insumos, es una limitante en la cantidad que se pueda ofrecer al
consumidor.

D) Condiciones meteoroldgicas.- Hay articulos que sdlo se pueden
producir bajo ciertas condiciones naturales: tfemperaturas, lluvia,
grado de humedad, etc., por lo tanto la cantidad que se pueda
producir, dependerd de que las condiciones naturales sean
éptimas.

Al igual que en el caso de la demanda, la estructura del mercado
estard determinada por el nUmero de clientes.

La interaccién entre oferentes y demandantes, determinan la situacién del mercado,
el precio y cantidad demandada de equilibrio se alcanzan cuando se igualan las
curvas de oferta y demanda

4
Precio
Precio de
equilibrio
>
Demanda de Cantidad @
equilibrio
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Otras caracteristicas importantes a tener en cuenta en el estudio de
mercado son:

> Estaciondlidad, la cual se puede apreciar a través de la
variacion de la demanda en las distintas épocas del ano o de
ano a ano. Ej.: en la industria de las bebidas gaseosas se puede
apreciar como aumenta la demanda en el periodo Abril -
Agosto.

» Moda, que esta muy influenciada por las tendencias
infernacionales.

> Ciclo de vida del bien o servicio, (introduccién, crecimiento,
madurez, y declinacién). Entre principales herramientas utilizadas
para estudiar los mercados se destacan los Modelos
Econométricos, los cuales se utilizan para reconocer la relacién
entre el comportamiento de las principales variables y el
mercado en estudio.

3.7.- Seleccidon de fuentes de informacion

La informacion primaria, es todo tfipo de informacién que uno recibe
desde la fuente original, sin intermediarios. Por ejemplo desde una
encuesta, la informacién es recogida tal cual se generd. En cambio la
informacién secundaria, es todo tipo de informacidn ya elaborada vy
procesada por un agente intermediario, por ejemplo informacién
recogida desde una cdmara, INEGI, etc..

Por lo general, cuando se anadliza un mercado desde el lado de la
oferta, la informacidn que se dispone es secundaria, pues las empresas
son mds reacias a brindar informacién individualmente. En cambio,
cuando se analiza el mercado desde la demanda es mds usual trabajar
con informacién primaria.

3.8.- Métodos para investigar un mercado
3.81.- La Encuesta. En este método se disena un cuestionario con

preguntas que examinan a una muestra con el fin de inferir conclusiones
sobre la poblacién. Una muestra es un grupo considerable de personas
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qgue reUne ciertas caracteristicas de nuestro grupo objeto. Es
recomendable que las preguntas de la encuesta sean cerradas
[preguntas con alternativas para escoger]. Este es el método que mds
se utiliza para readlizar investigaciones de mercado.

Oftro factor importante es la secuencia en la cual las preguntas son
presentadas. Las preguntas iniciales deben ser sencillas e interesantes.
Las preguntas se deben tocar desde lo general hasta lo especifico. El
cuestionario debe ser facil de leer. Por ejemplo, 5 Cudl es el factor que
mas influye al momento de usted comprar un carro nuevo?

() garantia( ) precio( ) servicio ( ) experiencia previa

3.8.2.- La Entrevista. Una vez disenado un cuestionario se procede a
entrevistar a personas consideradas lideres de opinidn. Generalmente,
los participantes expresan informacién valiosa para nuestro producto o
servicio. Por ejemplo, ideas para promocion, estrategias de ventas /
mercadeo.

Es necesario tener un moderador para que conduzca la entrevista.

3.8.3.- La Observaciéon. Otra opcidn que tenemos para obtener
informacién es a través de la observacion. Con simplemente observar la
conducta de nuestro publico primario podemos inferir conclusiones. Un
ejemplo seria observar cémo las personas se comportan al momento de
escoger un producto en el supermercado.

3.8.4.- Un Grupo Focadl. Los grupos focales son parecidos al método de la
entrevista, con la diferencia de que la entrevista se realiza a un grupo en
vez de a un individuo. Para el grupo focal se selecciona entre 10 a 12
personas con caracteristicas o experiencias comunes.
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Insfituto Hacendario del Estado de México
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5. ETAPAS DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

Son tres las etapas bdsicas para la conformacién de un proyecto de
inversion.

I. Identificacion de laidea, la gran visidon
Il. Anteproyecto, estudio previo de factibilidad
lll. Estudio de factibilidad o Proyecto de Inversidn

[.  Identificacién de laideq, la gran visidon

Se crea un documento en el que se menciona la gran vision o la idea
gue se quiere alcanzar con el proyecto de inversion. Aqui se describe el
objefivo que se quiere alcanzar, con la finalidad de planear en forma
acertada cualquier detalle que pueda ayudarnos a perfeccionar dicho
proyecto.

Se recopila informacién (informacidn financiera, histérica, de los datos y
del mercado.), para realizar el estudio previo.

Se escriben los bosquejos iniciales que servirdn para determinar las
estrategias "viables" desde una perspectiva financiera antes de invertir
tiempo y energia escribiendo descripciones detalladas sobre cada
aspecto del proyecto.

Se elabora un perfil del proyecto de inversion basado en la
identificacion de las fortalezas y debilidades del proyecto, asimismo se
describirdn los asuntos criticos que el proyecto de inversidon enfrenta.

Derivado de esta primera etapa se obtiene un documento llamado
“perfil”, detallando las fortalezas y debilidades del proyecto, asi como
los posibles obstdculos que se tendrdn, para que estos puedan ser
superados.

Il.  Anteproyecto, estudio previo de factibilidad
También llamado estudio prefactibilidad. Consiste en comprobar
mediante informacidon detallada, a través de estadisticas, la magnitud
de la competencia, etc., mostrar la viabilidad del proyecto.
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En esta etapa es en la que se precisan los elementos y formas de las que
consta la inversion que se piensa llevar a cabo. En términos generales, se
estiman las probables inversiones, los costos de operacién y los ingresos
qgue demandard y generard el proyecto; originando un proceso de
seleccion de alfernafivas.

El estudio previo, debe considerar algunas variables como:

Crecimiento de la poblacién

Concentracion de asentamientos humanos

Preferencia de los consumidores

Evoluciéon de tecnologia

Nivel de preparacién de recursos humanos

Programas de apoyo para nuevas empresas

Andlisis de la demanda y de la oferta del producto o servicio

VVVYVYVY

El estudio de prefactibiidad se compone de cuatro aspectos,
interrelacionados entre si, estos son:

A) Antecedentes del proyecto: Es un resumen de las circunstancias
que dieron origen a laidea del proyecto.

B) Aspecto de mercado: Se andlizan las variables econdmicas que
lo pueden afectar.

Estudio de mercado. Busca determinar la demanda del bien o servicio a
producir, el precio de venta, las caracteristicas del mismo vy la estrategia
comercial a seguir. Se basa en estudiar, a través de métodos
cuantitativos y cudlitativos, los mercados:

consumidor,
proveedor,
competidor
distribuidor y
bienes sustitutos

VVVYYVYY

El objefivo principal de un estudio de mercado es determinar cuatro
elementos fundamentales en el proyecto:
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Precios de los productos o servicios a infroducir en el mercado,
Cantidad a vender,

Caracteristicas de los productos o servicios,

Estrategia  Comercial (Canales de comercializacion o
distribucién).

VVVYY

Para determinar estos elementos es necesario saber cudl es el
posicionamiento elegido para la empresa. A su vez para determinar el
posicionamiento contamos con dos herramientas: el Diagndstico Externo
y la Radiografia Interna.

Diagndstico externo. Es un andlisis de las oporfunidades y amenazas del
proyecto. Para ello se estudian los mercados involucrados en el
negocio, su interaccién y su equilibrio, teniendo en cuenta historiqa,
situacion actual y futuro proyectado. Este andlisis y sus factores
fundamentales serdn descriptos en el punto correspondiente.

Radiografia interna. Es un andlisis de /as forfalezas y debilidades del
Proyecto. En éste punto se debe tener en cuenta la importancia de
marcas ya existentes, canales de distribucion y comercializacién,
conocimiento del negocio y de la tecnologia involucrada (“know-
how"), estructura de recursos humanos para afrontar el proyecto, etc.

Es importante tener en cuenta el criterio personal para saber distinguir la
informacién Util de la que no lo es, ya que esta varia segun el proyecto a
emprender. La calidad final del estudio realizado es directamente
proporcional ala calidad de la informacidn utilizada.

Conclusiones del estudio. Una vez realizado el andlisis de las fortalezas y
debilidades del proyecto (Radiografia Interna) y comparando éstas con
las oportunidades y amenazas de los mercados en los cuadles se
desenvolverd el proyecto (Diagndstico Externo) se llega a la conclusion
del Estudio:

Posicionamiento. Este debe ser la guia en base a la cual se tomen las

decisiones sobre segmento, precio, volumen, servicio, etc., de tal
manera de conservar una coherencia entre estos elementos.
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Hay dos dimensiones fundamentales en el Posicionamiento:

1. El tfipo de diferenciacién: una empresa puede diferenciarse
segun:

» Bajos costos,

> Oftro tipo de diferenciacién (caracteristicas diferenciales,
servicios, etc.).

2. Elancho del mercado que se abarque: Cuando se selecciona el
mercado consumidor objetivo, de la empresa, éste puede estar
formado por:

» Unsegmento del mercado (“objetivo” segmento angosto),

» Latotalidad del mismo (“objetivo” segmento ancho).

Es importante que el Posicionamiento que se elija genere una
diferenciacién clara del proyecto respecto a su competencia.

Las conclusiones de todo Estudio de Mercado son:
I. Precios de los productos o servicios a introducir en el mercado.
Il. Canfidad a vender.

Volumen de ventas del proyecto y su evolucién en el tiempo,
Penetracidon esperada del mercado,

Ampliacién del mercado consumidor con la infroduccién de la
empresaq,

> Penetracién en las carteras de consumidores de las distintas
empresas competidoras.

YV VYV

lll. Caracteristicas de los mismos.

» Calidad del producto o servicio,
» Servicios adicionales que lo acompanan,
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> Caracteristicas especiales (empaqgue, servicio a domicilio, etc.),
» Caracteristicas diferenciales generadas por la publicidad.

IV. Estrategia Comercial.

Cadena de distribucién,

Canales de Comercializaciéon ,

Estrategia de venta con los clientes,
Estrategia de compra con los proveedores.

V VYV

Es fundamental que las conclusiones del Estudio de Mercado estén
cuantificadas. Esto quiere decir, que los precios, penetraciones, niveles
de servicio, etc. sean expresados en valores numéricos.

Por ejemplo, si se realiza el Estudio de una empresa telefénica se deben
evitar expresiones como: "se logrard un alto nivel de servicio". Mds bien
estas frases deben ser remplazadas por: el nivel de servicio promedio
serd de 2 cortes/ano, la senal auditiva tendrd un nivel minimo en el
teléfono del cliente de 5 dB (mV). Esto permitird posteriormente la
correcta eleccién de la tecnologia a instalar en el dimensionamiento
fisico.

Proyecto de ventas. Los resulfados del estudio de mercado, demanda
del bien o servicio a producir, precio de venta, caracteristicas del mismo
y estrategia comercial a seguir, son los datos bdsicos de los cuales se
nutrird el proyecto.

La cantidad a producir serd un dato necesario al determinar los
inventarios de materia prima y materiales necesarios, la tecnologia a
adoptar, la capacidad productiva a instalar, la mano de obra
requerida, los inventarios de producto terminado y las ventas.

Las caracteristicas del bien o servicio serdn un dato necesario al
determinar las caracteristicas de la materia prima y materiales
necesarios, la tecnologia a adoptar y las caracteristicas de la mano de
obra requerida.

El precio de venta serd un dato necesario al determinar los ingresos por
las ventas y para realizar el andlisis econdmico y financiero.
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La esfrategia comercial serd uno de los dato a utilizar al determinar la
localizacién y la seleccidn de la cadena de distribucion. También son
datos de la localizacion la materia prima y mano de obra obtenidos de
la cantidad y caracteristicas requeridas.

C) Aspectos Técnicos (dimensionamiento fisico): Se hard un andlisis
sobre el equipo o innovaciones tecnoldgicas con las que
contard el proyecto.

El estudio tiene por objetivo proveer informacién para cuantificar el
monto de las inversiones y los costos de operacion. Se parte de
informacién proveniente del estudio de mercado, del estudio de la
normatividad regulatoria legal, de las posibles alternativas de
localizacién, del estudio de tecnologias disponibles, de las posibilidades
financieras y de la disponibilidad de recursos, entre otros.

Principalmente involucra la seleccién de la tecnologia a utilizar, la
determinacién del programa de produccidn, la descripcidn del proceso
de elaboracién, el balanceo de los equipos que conforman el proceso
productivo y la disposicién de maquinaria y equipo.

Uno de los resultados de este estudio serd determinar la funcién de
produccién que optimice la utilizacidn de los recursos disponibles para la
produccién del bien o servicio deseado. De aqui podrd obtenerse la
informacién de las necesidades de capital, mano de obra y recursos
materiales, tanto para el periodo de puesta en marcha como de
explotacién del proyecto.

La descripcidn del proceso productivo hard posible, ademds, conocer
las materias primas y demds insumos que demandard el proceso.

El estudio culmina con el cronograma de ejecucién en el cual se puede
estimar el tiempo que requiere la instalacién y construccidon del
proyecto. Para la redlizacidn del mismo se requiere los tiempos de
construccién, de importacién de maquinaria, instalacién, puesta en
marcha, efc.

Locdlizacién. Determina el éxito o fracaso de un proyecto. La misma

tiene un efecto condicionante sobre la tecnologia a utilizar en el
proyecto, tanto por las restricciones fisicas como por la variabilidad de
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los costos de operaciéon y capital de las distintas alternativas
tecnoldgicas asociadas a cada posible ubicacién.

Al estudiar la localizacién de un proyecto se puede concluir que hay
mds de una solucién factible adecuada y mds todavia cuando el
andlisis se realiza a nivel de prefactibilidad. De igual manera la optima
localizacién para el escenario actual puede no serlo en el futuro. Por lo
tanto, la seleccién de la ubicacién debe readlizarse teniendo en cuenta
su cardcter definitivo, optando por aquella que permita obtener el
mdximo rendimiento del proyecto.

Para determinar el emplazamiento del proyecto primero se deberd
realizar un estudio a gran nivel macro localizaciony luego a menor nivel
una micro localizacion.

Macro locadlizacién. Estudiando las politicas de promocion industrial,
legislacién existente, clima, disponibilidad de recursos y cercania a los
mercados se determina la regién donde se ubicard la planta. Este
andlisis se basa en poder distinguir el mercado condicionante. E.: En el
caso de la industria de manufacturas pesqueras, el proyecto se verd
condicionado por el mercado proveedor, ya que la materia prima
(pescado) debe estar fresco para ser procesado, por lo cual los costos
del traslado de la materia prima son muy superiores a los del producto
terminado.

Micro locadlizacion. Una vez determinada la regidn se procede a un
estudio mas detallado en el cual ademds de la ubicacién del mercado
se tienen en cuenta ofros factores como ser: los canales de
comercializacién, disponibilidad de personal, infraestructura y servicios
disponibles, disponibilidades de insumos, etc. Evaluando las ventagjas y
desventajas de las posibles localizaciones se determina el
emplazamiento del proyecto; una Util herramienta para evaluar las
distintas alternativas es la matriz de localizacidon. También hay que
destacar los principales efectos del proyecto en su zona de influencia a
corto y largo plazo.

Lay-out. Es la disposicion de los distintos equipos mdquinas y dreas
especiales (ejémplo: almacenamiento) en la planta considerando cada
una de las caracteristicas descriptas. Este proceso busca equilibrar todos
los elementos (productivos o no productivos, directos o indirectos)
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requeridos por la unidad productiva, optimizando de esta forma el
proceso productivo.

Teniendo en cuenta la tecnologia seleccionada, el proceso de
elaboracién, la capacidad a instalar, el flujo de los productos en la
planta, las condiciones éptimas para realizar cada operaciéon y los
requerimientos de servicios auxiliares se deberd realizar el /ay-out de la
planta ainstalar.

D) Aspectos Financieros: Se cuantifican las fuentes de egresos y /os
ingresos, consta de dos grandes apartados: el estudio de costos
y el estudio econdmico financiero.

Estudio de costos (dimensionamiento econdmico). A partir del
dimensionamiento fisico se determina el monto total a invertir para la
realizacion del proyecto y los costos en que se deberd incurrir para su
operacion.

El estudio de costos es una de las etapas centrales, por el impacto que
estos tiene sobre la rentabilidad del proyecto en conjunto y por la
diversidad de los mismos. Para poder calcular los egresos se deberd
estimar una situacién futura incierta, sobre hipdtesis de niveles de ventas,
precios de materias primas y otros insumos, valor de mano de obra,
etcétera. Se separan los costos en constantes y variables para permitir
un mejor entendimiento del proyecto.

Los cuatro centros en los que generalmente se localizan los costos son:

produccion,
administracion,
comercializacién y
finanzas.

VVVYY

Una vez determinado el costo total de lo vendido se procede a realizar
el cuadro de resultados econdmico, determinado asi la utilidad
econdémica.

El estudio de costos finaliza con la determinacién del puntfo de equilibrio
econdmico. En conocimiento de los costos totales (constantes +
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variables) y ventas por cada programa se construye el diagrama de
equilibrio aprecidndose para cada nivel de cumplimiento del programa
la evolucién de los costos y ventas a través de sus respectivas lineas. En
el punto de interseccién de estas se tiene el punto de equilibrio donde
los costos y ventas se igualan determinando a la derecha del mismo la
zona de utilidades y a la izquierda las perdidas.

Costos >Ventas
variables

Costos
constantes

0% Punto de 100%
equilibrio Programa de
econémico produccién

El andlisis economico (o del punto de vista de Ia inversion fotfal) es aquel
que estudia la bondad del proyecto en si mismo sin importar el
financiamiento. Para lograr este objetivo se confecciona un flujo de
fondos, suponiendo que todas las inversiones son erogadas en su
totalidad por el inversionista. El resultado final de este andlisis se resume
en dos indicadores que son e/ Valor Acfual Nefo (VAN) del Proyecto y la
Tasa Interna de Retorno (TIR).

En la practica, para facilitar el andlisis, muchas veces se incluyen en el
estudio de costos, los costos financieros del proyecto, pasando del
dimensionamiento econdmico al econdémico-financiero.

Estudio econdmico - financiero. Se basa en la elaboracién y andlisis del
cuaaro de fuentes y usos. Las fuentes estdn dadas por los aportes de
capital, los créditos comerciales y financieros, las ventas, los beneficios
promocionales y los reintegros fiscales. Por el lado de los usos deberdn
tener en cuenta las inversiones en activo fijo, los incrementos de activo
de frabgjo, el costo total de lo vendido, el impuesto sobre la rentaq, la
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cancelacion de deuda comercial y financiera, los honorarios al
directorio, los dividendos en efectivo y el incremento del crédito fiscal.

Flujio de fondos. La construccion del flujo de fondos consiste en
identificar y analizar los ingresos y egresos asociados al proyecto y su
ocurrencia en el fiempo.

Flujo de fondos

Afo 0 Afo 1 Afo n Total

Egresos

. Inversion en activo fijo

. Incremento en activo de trabajo

. IVA inversion

. IG/ Impuestos al activo

. Honorarios al directorio

Total de egresos

Ingresos

. Utilidad antes de impuestos

. Intereses pagados

. Recuperacion de créditos fiscales

. Amortizaciones

Total de Ingresos

Flujo de Fondos Neto (Ingresos-Egresos)

La informacidn bdsica para realizar esta proyeccién esta contenida en
los estudios de mercado, técnico y dimensionamiento econdémico.

El flujo de fondos es el corazdn de éste estudio, permite medir la
rentabilidad del proyecto en si mismo o sea cuanto rinde la inversidon
total sin considerar el financiamiento de la misma.

La construccidén del flujo supone que todas las inversiones son erogadas
en su totalidad por el inversionista, concretédndose como la diferencia
entre los ingresos y egresos de caja.

El flujo de fondos puede calcularse a través del cuadro de Fuentes y
Usos, el cual se basa en valores devengados.

Cuadro de fuentes y usos. Consiste en clasificar las Fuentes y Usos del
proyecto. Toda variacién en una fuente tiene una contrapartida en uno
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o mds usos. En el periodo de instalacion las inversiones se financiardn
con capital propio y créditos no renovables.

Cuadro de Fuentes y Usos

Afo 0 Afio 1 Afo n Total

Fuentes

e  Saldo del gjercicio anterior

e Aportes de capital

. Ventas

. Créditos no renovables

. Créditos renovables

. Recuperado del crédito fiscal IVA

. Otras fuentes

Beneficios promocionales

Dividendos en efectivo

Total de fuentes

Usos

. Inversion en Activo Fisico

. Incremento en activo de trabajo

. IVA inversion

. Costro total de lo vendido

e Cuatro aplicaciones de utilidad

IG/ Impuestos Activos

Cancelacién de deudas

Honorarios al directorio

Dividendos en efectivo

Total de usos

Fuentes- Usos

+ Amortizaciones del ejercicio

Saldo acumulado

Saldo propio del gjercicio

Para analizar la bondad del proyecto desde el punto de vista del
inversionista se construye el flujo suponiendo que el inversionista financia
parte de sus inversiones con préstamos de terceros. El resultado del
andlisis se resume en un indicador que es la Tasa de Reforno del Capital
(TOR).

. Estudio de factibilidad o proyecto de inversion.
Se presenta el documento del proyecto integrado por: antecedentes,
andlisis de mercado, aspectos técnicos (de ingenieria), econdmicos-

financieros y el cronograma de ejecucion.
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Se elabora sobre la base de antecedentes precisos, buscando
profundizar los puntos desarrollados en el estudio de prefactibilidad,
para determinar la viabilidad o factibilidad del proyecto.

Se establecen los elementos cuantificables y no cuantificables del
proyecto, asi como las alternativas de solucién a los problemas
planteados.

Esta etapa tiene la importancia de velar por la optimizacion de fodos
aquellos aspectos que dependen de una decision de fipo econdomico
como, por ejemplo, el tamano, la tecnologia o la localizacidon del
proyecto, entre otros.

En el estudio de factibilidad, se debe dar especial importancia al andlisis
y conocimiento de las leyes que regirdn la accién del proyecto, tanto
en su etapa de diseho como en su implementacién y puesta en
marcha.

El calendario o cronograma de acfividades o de ejecuciéon. Es el
conjunto de eventos establecidos hasta alcanzar la puesta en marcha
del proyecto, ordenados en el tiempo. Debe contemplar los plazos
senalados en el diseno definitivo, derivados de una exhaustiva revisidon
del anteproyecto o estudio previo de factibilidad.

Algunos de los elementos que debe contemplar el cronograma de
ejecucién son:

> Fases de ejecucion:

e Construccion obras fisicas

Adquisicion de mdquinas y equipos y/o fabricacion y entrega
Montaje unidad productiva

Contratacion y capacitacién del personal

Organizacion e instalacion de la empresa

> Operacion del proyecto:

e Funcionamiento experimental y puesta en marcha
e Periodo para llegar ala produccion estable prevista
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Ano -1 1 2 3
Bimestre 1 [2 |3 |4 |5 |1 [2 ]3[4 ]5 1 ]2 3 |4 ]5 1 ]2 3 ]4]5
Desarrollo del
proyecto

Adjudicacion  de
créditos

Compra de
equipos

Construccién  de
Instalaciones

Montaje

Puesta en marcha

Produccién 2
lineas al 70%

Compra de
nuevos equipos

Puesta en marcha

Produccién €]
lineas al 70%

Para elaborar el programa o calendario de ejecucién existen diferentes
métodos y herramientas de cédmputo que sirven de ayuda para su
elaboracion, por ejemplo:

» Grdficas de Gantt o grdficas de barras, en ellas se visualiza el
grado de avance de las actividades senaladas.

Sistemas de trayectoria de ruta critica a través del computador:

» PERT (Program Evaluation and Review Technique, Evaluacién de
programas y revision técnica)

» CPM (Critical Path Method (Método del camino critico)
Actualmente se tiene un método unificado CPM/PERT, que estd
infegrado en varios paquetes de cémputo, tal es el caso de: Microsoft

Project, Harvard Total Management Project, Harvard Project Manager.

LPU. Lines Point Union (Lineas y puntos de Unidn). Este método tiene una
orientacion manual y no hacia la computacion.

Importancia del estudio de factibilidad. Se basa en la posibilidad de
continuar con el proyecto de inversibn o pensar en otro posible
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proyecto, lo anterior se readlizard a través de la evaluacion: social,
econdmica y cultural, para cuantificar los costos y beneficios sociales
directos, indirectos e intangibles y ademds de las externalidades que el
proyecto pueda generar.

La evaluacion permite estimar el conjunto de ventajas y desventajas
derivadas de la asignacién de recursos a la inversion, incluyen estudios
de cardcter técnico; de diseho, de seleccidon de tecnologias y de
comercializacién; de provision de materias primas.
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6. EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

La evaluacidon de proyectos al igual que ofras actividades sociales,
debe ser analizada desde varios puntos de vista.

La evaluacion de un proyecto de inversion puede redlizarse bajo
diferentes enfoques:

Inversion Total
El inversionista
Presupuesto del gobierno
Economia en su conjunto

(M Ny Wiy

El punto de vista de lainversion total. Este enfoque permite determinar la
rentabilidad del proyecto, en si mismo, mas alld del esquema de
financiamiento que se emplee. Considera los ingresos al proyecto los
cuales se componen por los fondos autogenerados mds los valores
residuales de los activos del proyecto (fisicos y de trabajo), y los egresos
del proyecto que estdn compuestos por la inversion total (inversion en
activo fijo, activo de trabagjo e IVA de inversiones).

El punto de vista del inversionista. El inversionista examina la rentabilidad
marginal del proyecto, o sea el incremento de ganancias netas que
produce el proyecto con relacién a lo que se podria ganar en ausencia
del mismo.

Quien invertird considera a los prestamos como fondos que entran al
proyecto y al pago de intereses y amortizaciones de los préstamos
como fondos que salen del mismo.

El punto de vista del presupuesto del gobierno. Un proyecto podrd influir
en un presupuesto fiscal por los subsidios y promociones que se le
otorguen y por los pagos de impuestos y tasas que genere.

El punto de vista de la economia en su conjunto. Para conocer la
rentabilidad desde el punto de vista de la economia en su conjunto, el
andlista debe tomar precios econdmicos para valuar los ingresos vy
egresos. Estos precios econdmicos ya tienen incluidas las distorsiones
generadas por impuestos y subsidios. Ademds el analista debe incluir las
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externalidades del proyecto, o sea los costos y beneficios que afectan a
personas o regiones externas al proyecto, directa o indirectamente.

Este punto de vista no considera los prestamos pues éstos representan
sélo un flujo de fondos y no son recursos reales.

En resumen el punto de vista de la economia considera el precio de
oportunidad de los recursos empleados y el precio sombra de los
beneficios obtenidos.

Existen otros tipos de evaluacién, tales como a continuacién se explican.

6.1.- Evaluacion Econdmica. De acuerdo a la Organizacién de Naciones
Unidas, ONU es “un conjunto de (estudios) antecedentes que permiten
estimar el conjunto de ventgjas y desventajas que se derivan y asignar
determinados recursos que las organizaciones publicas o privadas
destinan para la inversion.

En un andlisis distributivo el evaluador mide el beneficio neto del
proyecto, correspondiente a cada una de las diferentes partes
afectadas directa o indirectamente por él. Comparando el beneficio
neto de su costo de oportunidad. Este andilisis se construye utilizando los
principios del andlisis de la economia en su conjunto.

El objetivo de este andlisis es determinar que sector de la sociedad
recibe los beneficios y cual acarrea los costos del proyecto.

La evaluacidon de proyectos al igual que ofras actividades sociales,
debe ser analizada desde varios puntos de vista.

La evaluacion econdmica es aquella que se redliza en funcion del
“bienestar” econdmico de la sociedad en su conjunfo y no desde la
perspectiva de un agenfe econdomico particular como puede ser un
emypresario, una organizacion o una emypresa.

Dicho “bienestar” econdmico significa, que dentro del estudio de
proyectos se evalUan solamente el uso real de recursos econdmicos,
excluyendo por ejemplo, las transacciones puramente financieras, que
Nno representan pagos por recursos reales, representados por bienes y
servicios.
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También dicho bienestar econdmico, significa que la medicidon de
costos y beneficios, deben llevar implicito el concepto de ganancia
social neta.

Tomando en cuenta los impactos para la sociedad en su conjunto, no
solo para los directamente afectados.

Elaborando asi los estudios econdmicos del proyecto se obtendrd, (al
menos tedricamente) rendimiento “real” del proyecto que mida
finalmente el incremento neto del bienestar econdmico debido a la
nueva inversion dentro de la economia.

6.1.1.- Métodos y técnicas para la evaluaciéon econdmica. Se requiere
de ciertos desarrollos metodolégicos y de la utilizacién de ciertas
técnicas o herramientas que permitan los cdlculos y la estimacién de
pardmetros e indicadores propios de un proceso de evaluacion.

Dos concepciones de evaluacidén econdmica de proyectos de
inversion:

e Andlisis Costo — Beneficio (ACB).- Evaluacidn a precios de
cuenta, o andlisis econdémico de proyectos.

e Método de los Efectos.- Es la técnica de insumo-producto, sin
recurrir al cdlculo de precios de cuenta.

El primer método (ACB) se basa en la critica de los precios de mercado,
como validos para su asignacidén de recursos “optima”, y por tanto
acepta la hipdtesis de la necesidad de calcular los precios “reales” de
los bienes y servicios involucrados en los proyectos de inversidon. Estos
precios son conocidos como “precios hombre” o “precios de cuenta”.

El segundo método de los efectos o impactos, rechaza tal hipdtesis y
propone redlizar la evaluacidén con los precios del mercado, pero
utilizando criterios de cuentas nacionales y de impactos productivos,
para él calculo de sus indicadores de evaluacién.

En cuanto al caso de México, la corriente mds discutida e incluso
analizada y aplicada concretamente a los proyectos de inversién de
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instituciones financieras nacionales, es la de ACB, especificamente el
método desarrollado por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

En fodo caso, las necesidades de obtener mejores indicadores de
evaluacién de proyectos en México, va a consistir en el esfuerzo de los
inferesados en aplicarse de manera efectiva.

6.2.- Evaluacién Financiera. Se refiere a los métodos aplicados a los
proyectos de inversidén, considerando aspectos de flujos de efectivo,
estado de pérdidas y ganancias, entre otros aspectos.

Existen dos técnicas de evaluacion financiera del proyecto:

» Las técnicas que no consideran el valor del dinero a fravés del
tiempo.

» Las técnicas que consideran el valor del dinero a través del
tiempo.

Las técnicas que no consideran el valor del dinero a través del tiempo
son:

> Periodo de recuperacién (Pay Back) Indica el nUmero de anos
necesario para recuperar la inversion inicial.

» Retorno sobre la inversidon (ROI) También llamado indice de
Rentabilidad de la Inversiéon (Return on Investment). Indica el
porcentaje que representan los fondos generados por la
inversion sobre el importe de la inversion.

Las técnicas que consideran el valor del dinero a través del tiempo son:

» Valor actual neto o valor presente neto (VAN, VPN)

» Tasainterna de rendimiento o retorno (TIR)
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6.2.1.- Vdlor actudl neto (VAN). Este método consiste en actualizar el
flujo de fondos de cada ano al ano 0. En base al concepto de las
matemdticas financieras, conocido como “valor tiempo del dinero”, o
sea que el dinero, sdlo porque franscurre el tiempo, debe ser
remunerado con una rentabilidad que el inversionista le exigird por no
hacer un uso de él hoy, se calcula el VAN como:

donde:

FFi = Flujo de Fondos del periodo i.

d=tasa de descuento.(tasa utilizada para calcular el valor actual de los
flujos de caja futuros.)

/= periodo a descontar.

Ejemplo:

De lo anterior, es importante definir correctamente la tasa de descuento

El Valor Actual Neto

Ano 0 Ano 1 ANO 2 ANo 3 ANo 4

$ 100 $100 $100 $100 $100

sCudnto vale hoy esta corriente de ingresos?e

Depende de la tasa de descuento, si la tasa de descuento es de 10%, la
respuesta es:

VANS 100 100 100 100
1+0.10 (1+0.10) (1+0.10) (1.1) (1.1) (1.1) (1.10)4

316.97

VAN= 90.9 + 82.64 + 75.13 + 68.30

316.97
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Sila tasa de descuento es mayor, el valor actual neto es menor, al 20%.

~ 100 100 100 100_ |_
VAN= | 75020 |t 1+020) (1+0.20) | T | 0y 1) (1.2 | F | Tro0pe || 25886
VAN=_ | 8333 |+ 69.44 n 57.87 +| 4822 || 25886

Es importante destacar que el VAN no sélo es un indicador que permite
hacer un “ranking” de varios proyectos. Mide ademds, el valor o
excedente generado por el proyecto, por encima de lo que serd
producido por los mismos fondos si la inversion se colocase en un plazo
fijo coninterés igual ala tasa de descuento.

Para aceptar un proyecto su VAN debe ser mayor que cero.

VAN > 0 Se acepta el proyecto
VAN <=0 Se rechaza el proyecto

Ejemplo:

Si VAN = 0 El proyecto renta justo lo que el inversionista exige ala
inversion.

Si VAN = 100 El proyecto proporciona 100 por sobre lo exigido.

Si VAN = -100 Al proyecto le faltan 100 para que rente lo exigido
por el inversionista.

Las ventagjas y desventajas de este método son:

a
a

Q

Indica la magnitud del beneficio del proyecto.

No da idea del rendimiento del proyecto y no se puede
comparar con la tasa de interés pasiva o el rendimiento de otras
inversiones.

No se pueden comparar proyectos con distinto periodo de
andlisis. La solucion a este problema en repetir cada proyecto
tantas veces como sea necesario para igualar los horizontes de
proyeccion, y luego calcular el valor presente de ambas series,
lo cual puede resultar sumamente tedioso.

A pesar de las desventaja, es el criterio de evaluacién mdas confiable.
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6.2.2.- Tasainterna de retorno (TIR). La TIR evalua el proyecto en funcién
a una Unica tasa de rendimiento por periodo con la cual la totalidad de
los beneficios actualizados son exactamente iguales a los desembolsos
expresados en moneda actual.

i=n Bi I=n E

Donde:

B beneficios actualizados

E desembolsos del periodo

| es el flujo de efectivo de la inversidn inicial
t es la tasa de rendimiento

Otros la interpretan como la tasa de interés mas alta que un inversionista
podria pagar sin perder dinero, si todos los fondos para el
financiamiento de la inversién se tomardn prestados y el préstamo se
pagara con las entradas en efectivo de la inversién a medida que se
fuesen produciendo. Esta apreciacién no incluye los conceptos de
riesgo ni de costo de oportunidad.

También se puede decir que es la tasa que anula el VAN.
El proyecto se acepta sila TIR es mayor ala tasa de descuento.

TIR > tasa de descuento Se acepta el proyecto
TIR = tasa de descuento Se rechaza el proyecto

Cuando la decision es sélo de aceptacion o rechazo y no hay

necesidad de consideraciones comparativas entre proyectos, ambos
métodos conducen aigual resultado.
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Las ventagjas y desventajas de este método son:

O Daunaidea de larentabilidad del proyecto.

O No daidea de la magnitud del beneficio del proyecto.

Q Supone que los ingresos del flujo de fondos se reinvierten a la TIR.
En el caso de un proyecto con una TIR muy alta, esto es muy
dificil de cumplir, porque los ingresos no podrdn ser reinvertidos a
una tasa mayor al costo de oportunidad del capital.

0 Dado que la TIR es la solucion matemdtica de una ecuacién
polinbmica, en el caso de flujos de fondos con mds de un
cambio de signo las soluciones son multiples. El nUmero mdximo
de tasas posibles serd igual al nUmero de cambios de signos.

6.2.3.- TIR versus VAN. Cuando de busca jerarquizar proyectos u optar
entre dos propuestas de inversion mutuamente excluyentes, el criterio
de la TIR puede dar resultados contradictorios con respecto al criterio
del VAN.

La relacion entre el Valor Actual Neto, VAN vy la tasa de descuento es
negativa

PROYECTO “A”

G
$316.97 /
$258.86

s ] [ [c]
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Instituto Hacendario d

Relacion entre proyectos

PROYECTO “B”

[TR@®) | [TRM |

PROYECTO “A”

< ]

La TIR en la comparacidon de proyectos pendliza a los proyectos de
mayor envergadura.

La TIR no es un indicador confiable

AUNA TASADEDESCUENTO DEL

10% ELPROYECTO B ES MEJOR
QUEEL A.

APESARDEQUELATIRDEB ES
MENOR QUE LADE A

’

500

400

N\ ]
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El VAN de los proyectos es el indicador correcto para elegir proyectos.

Siempre elegiriamos el que nos de el mayor VAN. Pero en un contexto
de recursos limitados el criterio adecuado es el indice de rentabilidad
de lainversion: VAN dividido por el monto de inversion.

| TASA DE RENTABILIDAD INMEDIATA (TRI) |

Beneficios

anuales

} Costos
anuales

/

La diferencia de los resultados que proporcionan ambos métodos se
debe a los supuestos en que cada uno estd basado. Mientras que el
criterio de la TIR supone que los fondos generados por el proyecto serian
reinvertidos a la TIR, el criterio del VAN supone reinversion a la tasa de
descuento de la empresa.

Propuesta de programa multianual de inversion.
(FMI
imillones de pesos de 20013
Froyecto Indicadores Inversian
AN TIR 2002 2003- final
A 4566 B5% 4566 4000
B 3566 45% 8397 2663
C 1456 6% 1268 198
D 1147 47 % 563 579
E 1032 a4% B54 378
F 957 23% 287 700
= 524 0% 256 263
TOTAL 13278 4436 8792
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Insfituto Hacendario del Estado de México

6.2.4.- Rentabilidad del Capital Propio (TOR). Mide la rentabilidad del
capital propio y se obfiene a partir del flujo de fondos del inversionista.
Se calcula, aligual que la TIR, como aquella tasa que anula el VAN del
inversionista.

W = 0 = VAN
. (1+TOR)

Todo lo anterior se refiere al inversionista

Finamente en el cuadro siguiente se puede apreciar la ganancia neta
por peso invertido

| TAMARO OPTIMO DE INVERSION |

Mas beneficios (hasta cierto punto)

Mas
inversiones
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Estudio de Mercado
Cantidada
Precio
Caracteristcas
Estrategia

Proyecc de Ven tas «

Esguema general del proyecto de inversién y la evaluacion del mismo

Anélisis Tecnico

Plan de produccion

Cronograma

Nivelde
Localizacion Lay-out Inversiones
Anteproyecto Unidades

Fisicas

Estructura de
costos
Unidades
Fisicas

Inversiones en

Activo F o

Costo es andar por absorcion

M-P-u

Materiales

;l GG.F
g

Calendario de
Inversiones

Costode
Produccion

!

Estructura Financiera

Costofo tal

(gasto)

de lo vendido

Servicio de Créditos

Punto de equilibrio

uadrode Resultados

¥

Cuadrodefuentesy

Actvo de

inversiones en
Trabajoi

Gastos de

Adminis traciény Ven tas

usos
Flujo de fondos |t
Criterios de TOR Balance
evaluacion VAN , Proforma
TIR, Periodo de
repago

No

TIR
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En los gastos generales de fabricacién, GGF, dentro del costeo por
absorcidon se valorizan los stocks al costo de fabricacion. El mismo esta
compuesto por tres componentes: la materia prima, la mano de obra
directa y los gastos generales de fabricacién.

6.2.5.- Criterios de evdluacidn de proyectos. Los criterios tienen por
objetivo generar elementos, indicadores de rentabilidad, etc., para
poder tomar decisiones sobre proyectos de inversion. Se clasifican en:

O Cuantitativos: Generan indicadores de riesgo y rentabilidad
concretos.

O Cudlitativos: Se caracterizan por su gran dificultad para valuar
beneficios pero en algunas ocasiones pueden llegar a ser
decisivos.

6.3.- Diferencia entre evaluacion econdmicay financiera. Debido a que,
dentro del medio de la evaluacién de proyectos, se tiene un mayor
conocimiento en lo relativo a la financiera, a manera ilustrafiva se
exponen siete diferencias, mediante las cuales es posible comprender
de manera practica el propdsito de la evaluacion econdmica.

1. La evaluacion econdmica (EE), se realiza a partir del punto de
vista del interés nacional o regional (sociedad en su conjunto). la
evaluacién financiera (EF.) se realiza a partir del interés del
empresario o de organizacién involucrada.

2. La EE, enfatiza el proceso de planeacién como instrumento para
una mejor asignacién de los recursos. la EF., no requiere, para él
calculo de sus indicadores, de atender los objetivos nacionales de
la planeacion.

3. La EE, valora solamente el uso real de los recursos que se hace en
la ejecucién del proyecto. la EF, valora a partir de los movimientos
financieros provocados por el proyecto.

4, La EE, valora los impactos del proyecto en su entorno social, tales
como los efectos indirectos en otfras actividades econdmicas
(externalidades). la EF, solo incluye los impactos que afectan
directamente al proyecto.

61



Esta

IHAEM

La EE, se interesa en la forma en que se distribuyen los beneficios
de la nueva inversion dentro de la sociedad en su conjunto. la EF
no se inferesa estrictamente en como se distribuyen tales
beneficios.

La EE, pone énfasis en el estudio de la utilizacién de la produccién
nacional, frente a las importaciones y consecuentemente, en el
impacto social causado por tal decisidon. la EF, no siempre se
interesa por esa distincion, ni por su impacto a excepcién de lo
financiero y su resultado para el inversionista.

La EE, en el dmbito operativo se realiza mediante el uso y la
aplicacién de la contabilidad nacional. la EF, se realiza solo con la
contabilidad privada.

diferenciacion (un tanto polarizada) entre los dos tipos de

evaluacién, no implica de alguna manera la preeminencia de una
sobre la otra, si no mds bien de la complementacién de las mismas
hacia una toma de decision mds completa y comprensiva de los
efectos que tiene una nueva inversidn para la sociedad.

6.3.1.- Beneficios. La correcta valuacion de proyectos de inversiéon
genera los siguientes beneficios:

Una mejor asignacién de los recursos financieros de la empresa.
Maximizar el Valor de los Accionistas.

Establecer programas de expansién exitosos.

Diversificar el riesgo.

Fortalecer la relacién accionista-empresa.

Detectar oportunidades de negocio.

Aumento en el precio de la accidon. (En caso de que la empresa
sed publica)
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7. ELEMENTOS QUE PUEDEN AFECTAR A LOS PROYECTOS DE
INVERSION

La implantacién del proyecto se realiza con base a un programa de
actividades, detallado con: los tiempos, recursos y responsables para
realizarlas, no obstante lo anterior el funcionamiento del proyecto

7.1- Funcionamiento Normal. En el funcionamiento del proyecto, se
determinan  las necesidades de capacitacion del persondl,
mantenimiento y venta del bien o servicio, asi como las fuentes de
financiamiento aplicables.

Es importante emprender y cuidar que se lleven a cabo en tiempo,
forma y presupuesto, todas las acciones previstas en el proyecto de
inversion.

Se deben poner en marcha: manuales de objetivos y politicas,
diagramas de procesos y flujos, grdficas de Gantt, prondsticos vy
presupuestos.

También se requiere revisar todos los aspectos administrativos vy
operativos, tanto para la ejecucidn, como para la operacidn del
proyecto; incluyendo al personal encargado y la capacitacién del
mismo.

Asimismo es necesario instrumentar los controles infernos suficientes para
evitar desviaciones y dar seguimiento al desarrollo del proyecto.

Se debe incluir el estudio legal, en donde se definan aspectos como: el
tipo de sociedad, permisos y requerimientos legales (Planeacion,
impacto ambiental, requisitos locales, etfc.). Crear reglamentos
(laborales, salud, etetera). Inscripciones (tributarios, cdmara de
comercio, efc.)

En el funcionamiento del proyecto se determinan: necesidades de

capacitacién del personal, mantenimiento y venta del bien o servicio,
asi como las fuentes de financiamiento aplicables.
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7.2.- Limitaciéon de Proyectos. Algunas veces los proyectos ya
funcionando, ven limitado su desarrollo debido a diferentes limitantes
enddgenos y exdgenos.

Entre las limitantes se encuentran:

A)

B)

C)

D)

E)

F)

Infraestructura insuficiente: se refiere a que la zona en donde se
construyeron las instalaciones, no cuentan con servicios tales como:
drenagje, alcantarillado, luz eléctrica, entre otros, y que sus costos de
instalacién son altos y no pueden ser absorbidos por la empresa.

Tecnologia: se refiere a que en el mercado nacional no se
encuenfra la maquinaria adecuada, o en su defecto, el
mantenimiento y la conservacién tiene que ser dado por personal
especializado y tiene que ser pagado a personas que vienen del
exterior.

En estos casos, hay que tener mucho cuidado a la hora de
seleccionar la maquinaria, o bien cuantificar los costos de
capacitacién del personal e investigar si en la zona existen humanos
para este caso.

Ecologia: se debe detectar si la empresa cumple con las normas
ecolégicas que las autoridades exigen.

Ambientacién social: se refiere al impacto que tiene el proyecto en
la sociedad, en la zona donde se instald la empresa.

Es recomendable que se andlicen situaciones de liderazgos formales
e informales, ya que un acercamiento a ellos permitird identificarlos
con la problemdtica social, politica y econdmica de la zona.

Econdmico: se deben de tomar en cuenta las fuentes de
financiamiento y sus politicas crediticias, tanto en el corto, mediano
y largo plazo.

Politicas de desarrollo: es importante conocer las politicas de
desarrollo de los gobiernos municipal, estatal y federal, para que,
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o Hacendario del Es

con base en ello se detecten los posibles beneficios que se pueden
obtener con estos planes de desarrollo.

Materia prima: es necesario andlizar los mercados en los cuales se
podrd obtener la materia prima, ya que si no se toma en cuenta
esto, se corre el peligro de que los costos se eleven ante su escasez
en esa zona, porlo cual conviene investigar todas las alternativas.
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Insfituto Hacendario del Estado de México
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8. FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS DE INVERSION

Para complementar el financiamiento del proyecto de inversidn, existen
diversas instituciones que apoyan algunos proyectos de inversion.

Se recomienda que la financiacién con capital propio sea mayor o igual
al 40% del monto a financiar. Esto se debe a que en plaza se ve mal a
las empresas con una estructura de financiacién con menor porcentaje
de capital propio.

Al tomar financiacion de terceros uno se compromete a pagar intereses,
entonces se fiene un costo adicional que juega en contra de las
utilidades. Los créditos al liquidarse devengan intereses. En el periodo de
instalacién al no haber produccidn estos intereses se asimilan al activo
fijlo como ‘intereses preoperativos”. Estos intereses preoperativos se
deben financiar con capital propio, y se consideran como rubros
asimilables por lo que aumentan la alicuota de amortizaciones.

Los créditos siempre financian inversiones, ya sea de activo de trabagjo o
de activo fijo.

Se deben identificar las distintas fuentes de financiamiento indicando en
cada una de ellas el destino de los aportes y créditos. La sumatoria
vertical de cada fuente serd el monto total del aporte y créditos.

Las fuentes de financiamiento son:

Capital propio: nacional y/o extranjero

Fondos autogenerados

Créditos promocionales

Créditos no renovables: nacionales y/o extranjeros
Créditos renovables

Ofras fuentes.

VVYVYVVYY

Las inversiones, deberdn estar valuadas a precio contado o costo de
produccion.

Muchas instituciones tanto puUblicas como privadas otorgan lineas de
créditos para proyectos de inversibn. En nuestro pais una de las
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principales instituciones que apoyan a los proyectos municipales es
Banobras que tiene tres lineas de créditos bdsicas para los gobiernos
locales. Asimismo a nivel internacional existe el Banco Mundial , Banco
Inferamericano de Desarrollo y el Banco Interamericano de
Reconstruccidon y Fomento (BIRF), que apoyan a diversos proyectos de
inversion para afrontar problemas que afectan ala poblacion.

8.1.- BIRF, financiamiento para proyectos de inversidn. Los préstamos
para proyectos de inversidn proporcionan financiamiento para una
amplia gama de actividades destinadas a crear la infraestructura fisica
y social necesaria para dliviar la pobreza y promover el desarrollo
sostenible. En los Ultimos 20 anos, el financiamiento para proyectos de
inversion ha representado, en promedio, entre el 75% y el 80% del
financiamiento total concedido por el Banco.

Este fipo de financiamiento ha evolucionado a lo largo del tiempo.
Inicialmente se concentrd en servicios relacionados con equipos e
ingenieria, y en proyectos de "ladrillo y argamasa", pero ahora estdn
mas relacionados con el fortalecimiento institucional, el desarrollo social
y la infraestructura de politicas publicas necesarias para facilitar la
actividad privada. La gama de proyectos comprende la reducciéon de
la pobreza urbana (por ejemplo, lograr la participacién de contratistas
privados en la construccion de viviendas); el desarrollo rural
(oficializacidn de la tenencia de tierras para aumentar la seguridad de
los pequenos agricultores); el abastecimiento de agua y el saneamiento
(aumento de la eficiencia de los servicios publicos); la gestion de los
recursos naturales (capacitacién en silvicultura y agricultura sostenibles);
la reconstruccidn de posguerra (reintegracién de los soldados en las
comunidades); la educacidén (promocion de la educacién de las ninas),
y la salud (establecimiento de clinicas rurales y capacitacion de
trabajadores de la salud).

8.2.- Requisitos. Los préstamos para fines de inversidn estdn disponibles
para los prestatarios del BIRF y la AIF que no tienen pagos en mora con
el Grupo del Banco.

8.3.- Desembolsos. Los fondos se desembolsan contra gastos especificos
en moneda local o exiranjera relacionados con el proyecto de
inversion, con inclusion de equipo, materiales, obras civiles, servicios
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técnicos y de consultoria, estudios y costos incrementarles recurrentes
identificados con antericridad. La adquisicién de estos bienes y la
contratacién de estas obras y servicios son un aspecto importante de la
ejecucidén del proyecto. Para garantizar resultados satisfactorios, en el
convenio de préstamo se pueden incluir condiciones de desembolso
para determinados componentes del proyecto.

8.4.- Instrumentos. La gran mayoria de los préstamos para proyectos de
inversion son préstamos para inversiones especificas o préstamos para
inversidon y mantenimiento sectoriales. Recientemente se han infroducido
los préstamos adaptables para programas y los préstamos para el
aprendizaje y la innovacion, a fin de permitir una mayor innovacién y
flexibilidad. Existen otros instrumentos adaptados a las necesidades
especificas de los prestatarios, como los préstamos para asistencia
técnica, los préstamos a intermediarios financieros y los préstamos de
emergencia para recuperacion.

En el mundo contempordneo se exige dlfisimos niveles de
competitividad para los profesiones en economia y aquellos que
desean adentrarse en el mundo financiero adquiere especial énfasis el
manejo adecuado de las herramientas que para tal fin han sido
construidas a través del tiempo. Es asi como las instituciones educativas
han implementado los cursos de matemdaticas financieras, o ingenieria
econdmica, en sus programas académicos para lograr una mayor
competitividad de sus egresados.

De ofra parte la calidad de los estudios de preinversion no se ha
mantenido a la par de las necesidades cada vez mds complejas de la
industria. Las normas que rigen la preparaciéon y evaluacién de los
estudios, y el detalle con que estos se realizan, a menudo no son de un
nivel suficiente para garantizar la adopcién de decisiones racionales en
las sucesivas etapas del proceso de preinversion.

Es comiUn que no se preste suficiente atencidon a los factores no
financieros en decisiones financieras. Esta deficiencia ha dado lugar a
una mala asignacién de recursos, largos periodos de gestacién, costos
de inversibn mayores de los previstos, tasas elevadas de errores
industriales o crecimientos desequilibrados.
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A raiz de la internacionalizacién de la economia, hoy en dia se debe
partir de las experiencias anteriores, es decir, no se pueden cometer los
mismos errores de antes, pues hacerlo estaria amenazando la
rentabilidad, el crecimiento y la supervivencia. Por el contrario, se busca
que los analistas de las empresas tengan capacidad para captar,
adaptar, asimilar y crear nuevos conocimientos en la evaluacién vy
generar procesos de cambio en su cultura organizacional para
adaptarse rdpidamente a las condiciones del entorno.

Como apoyo a las decisiones de inversién, la EVALUACION FINANCIERA
de Proyectos readlizada con un grado de refinamiento aceptable
contribuird a alcanzar la competitividad sostenible tan deseada por
toda la industria en los actuales momentos.

70



IHAEM

9. GLOSARIO DE TERMINOS PARA PROYECTOS DE INVERSION

ACCION: Titulo de propiedad de cardcter negociable representativo de
una parte alicuota del patrimonio de una sociedad o empresa. Otorga
a sus titulares derechos que pueden ser ejercicios colectivamente y/o
individualmente.

ACREEDOR: Persona fisica ¢ juridica a la que le asiste el derecho a exigir
el cumplimiento de un obligacion.

ACTIVO DIFERIDO: Corresponde a los gastos pagados por anficipado,
como el pago por seguro de incendio, los gastos de organizacion,
cuentas de clubes pagadas por anficipado, contratos pagados por
anticipado u otros, segun la erogacidn que se redlice.

ACTIVO NETO: Constituye el conjunto de los capitales que pertenecen
propiamente ala empresa, es decir, el importe en dinero que se recibird
al vender todo el activo.

ACTIVOS CORRIENTES: Son activos suscepftibles de convertirse en dinero
en un futuro préoximo, tales como las cuentas por cobrar o los inventarios.

ACTIVOS FIJOS: No son liquidos debido a que se necesitan para el
funcionamiento del negocio en forma permanente, tales como oficinas,
magquinaria, vehiculos, etc.

ACTIVOS INTANGIBLES: Son los que no fienen una existencia tangible,
tales como los gastos de constitucion de una empresa, suimagen, etc.

ACCIONISTA: Es aquella persona propietaria de acciones y poseedor
del titulo que las representa, quien ademds se encuentra debidamente
inscrito en el libro de registro de accionistas de la respectiva sociedad
emisora.

ACTIVO: Representa los bienes y derechos de la empresa. Dentro del
concepto de bienes estdn el efectivo, los inventarios, los activos fijos,
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etc. Dentfro del concepto de derechos se pueden clasificar las cuentas
por cobrar, las inversiones en papel del mercado, las valorizaciones, etc.

ACTIVO FINANCIERO: Cuclqguier fitulo de contenido patrimonial,
crediticio o representativo de mercancics.

ACUERDO. (Compromiso). El acuerdo de pago como resultado de la
falta de pago del préstamo por menos del total. El acuerdo de
liguidacion es un procedimiento para usar solamente en los casos en
que el gobierno no puede recaudar la cantidad total, dentro de un
tiempo razonable, con procedimientos legales para el cobro del
préstamo, o en donde los costos de los procedimientos legales no
justificarian tal esfuerzo.

AMBITO DEL ANALISIS FINANCIERO EXTERNO: Aspectos externos a la
empresa, entre los cuales se fiene en cuenta la situacién econdmica
mundial, la situacién econdmica nacional, la situacién del sector al cual
pertenece la empresa y la situacién politica y legal.

AMBITO DEL ANALISIS FINANCIERO INTERNO: Aspectos internos de la
empresa . Aqui es necesario observar, entre otros aspectos, la
organizacion administrativa, las relaciones laborales, el mercado
nacional y de exportacién, competencia, cartera, ventas y la
produccion.

AMORTIZACION: Reducciones graduales de la deuda a través de pagos
periddicos sobre el capital prestado. Recuperacién de los fondos
invertidos en un activo de una empresa.

AMORTIZACION ACELERADA: Cualquier método de amortizacién que da
lugar a mayores deducciones por amortizacion en los primeros anos de
vida del proyecto, por ejemplo: amortizacion por doble disminucion del
saldo, amortizacién por suma de digitos.

AMORTIZACION DE CAPITAL: Deducciones de las rentas de las empresas
calculadas segun la renta sujeta a tributacion.
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ANALISIS DE INVERSION: Estudio de las decisiones en las inversiones a
largo plazo.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD: Partiendo del punto de equilibrio, el analista
puede maniobrar sobre las variables que lo componen, con el objeto de
programar las utilidades convenidas. Existen cuatro formas de aumentar
la utilidad de un negocio a partir de la base dada por el punto de
equilibrio: 1. Buscar disminucion de los costos fijos; 2. Aumentar el precio
unitario de la venta; 3. Disminuir el costo variable por unidad; 4.
Aumentar el volumen producido.

ANALISIS FINANCIERO: Es la presentacion en forma procesada de la
informacién de los estados financieros de una empresa y que sirve para
la toma de decisiones econdmicas, tales como nuevas inversiones,
fusiones de empresas, concesion de crédito, etc. El andlisis es horizontal
si se ocupa de los cambios que se presentan en las cuentas individuales
de un periodo a otro. Es vertical si se relaciona cada una de las cuentas
o partes de un estado financiero con un total determinado dentro del
mismo estado. (Los estados financieros deben ser comparables).

ANALISIS FINANCIERO: Es un conjunto de principios, técnicos vy
procedimientos que se utilizan para transformar la informacién reflejada
en los estados financieros, en informacidén procesada, utilizable para la
toma de decisiones econdmicas, tales como nuevas inversiones,
fusiones de empresas, concesion de crédito, etc.

ANUALIDAD: Serie de pagos anuales iguales durante una vida o durante
un numero concreto de anos, a cambio de un pago inmediato en
dinero.

ANUALIDAD ANTICIPADA: Flujo de efectivo, cuyo pago periédico vence
al principio del intervalo de pago. El plazo de la anualidad anticipada se
define como el intervalo que va desde la fecha del primer abono hasta
el término del periodo de pago anterior a la fecha del Ultimo pago.

APALANCAMIENTO FINANCIERO: Endeudamiento de una empresa con
el dnimo de incrementar su capacidad productiva y por ende sus
ventas.
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APALANCAMIENTO OPERATIVO: Es la capacidad de la empresa en la
utilizacion de costos fijos de operacidén, para incrementar al mdximo los
efectos de las fluctuaciones en las empresas en cuanto a las ventas
sobre las ufilidades antes de intereses e impuestos.

ARRENDAMIENTO. (Leas): Un contrato entre el dueno (arrendador) vy el
ocupante (arrendatario), en el que se establecen las condiciones bajo
las cuales el arrendatario puede ocupar o usar la propiedad.

BANCA DE INVERSION. [investment Banking): Negocios especialistas en
la formacion de capitales. Se realiza por medio de la compra y venta de
valores ofrecidos por el emisor, respaldando su colocacidén o realizando
los mejores esfuerzos de venta.

BIENES DE CAPITAL. (Capitalized Property). Aquellos que no se destinan al
consumo, sino a seguir el proceso productivo, los cuales tienen un valor
promedio de $300.00 o mds y vida Util de un ano o mds. Los bienes de
capital se pueden depreciar anuaimente de acuerdo a la vida Util que
le de la empresa.

CALIFICACION DE CREDITO. (Credit Rating): Es la calificaciéon que se le
asigna una agencia de crédito a un negocio para indicar el valor neto
del capital y el crédito que se le otorga a la empresa como resultado de
su investigacion.

CANTIDAD PARA LIQUIDAR UN PRESTAMO. [Loan Payoff Amount}): Es la
cantidad total de dinero que se necesita para pagar la obligacién de
un prestatario en un préstamo. La cantidad se obtiene acumulando el
interés bruto por dia y multiplicando esta cifra por el nUmero de dias que
existen entre la fecha del Ultimo pago y la del vencimiento. Esa
cantidad, conocida como interés acumulado, se combina con el
capital principal y los saldos en los depdsitos que son aplicables a lo que
aparece como la cantidad a liquidar del préstamo. En el caso de que el
interés pagado exceda los intereses acumulados, el remanente es
restado del anterior y la diferencia se usa para reducir la cantidad que
se debe.
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CAPITAL DE RIESGO. (Venture Capital). Dinero utilizado para respaldar un
negocio nuevo o un negocio comercial poco comun: el patrimonio
propio, riesgo o capital especulativo. Este financiamientos es otorgado a
empresas nuevas o ya existentes que exhiben la tasa de utilidad superior
a las tasas medianas del mercado, lo cual significa un potencial para la
expansion del mercado y la necesidad de un financiamiento adicional
para el mantenimiento del negocio o la expansidén del mismo.

CIERRE. [Business Death). Cierre voluntario o involuntario de una firma o
establecimiento.

CIERRE. (Closing): Acciones y procedimientos requeridos para llevar a
cabo la documentacion y el desembolso de los fondos del préstamo
después de que la solicitud ha sido aprobada, ejecutando, archivando
y registrando toda la informacién requerida.

COMPONENTES DE UNA BASE DE DATOS. (Dafa Eemenfs): Es la unidad
bdsica de informacién identificable y concreta. El componente de una
base de datos ocupa el espacio provisto para un archivo en una
relacidn o columnas dentro de una forma. Tiene un nombre que le
identifica y un valor o valores para expresar un hecho en especifico. Por
ejemplo, un componente de una base de datos llamada "Color de ojos”,
tendria archivo con valores de "Azul (un nombre)", "Bl (una abreviatura)”,
"06 (un cdédigo)”. Del mismo modo un componente de la base de datos
llomada "Edad del empleado" tendria un archivo con valor de "28" (valor
numMérico).

CONSORCIO. [(Cosorfium). Grupo de organizaciones, fales como
bancos y corporaciones, con el fin de establecer fondos para las
empresas que requieren grandes fuentes de capital.

CONTABILIDAD. [Accounting): El registro, clasificacién, cuantificaciéon e
interpretacién de manera significativa y en términos de dinero, de
transacciones y eventos de cardcter financiero.

CONTRATO DE PRESTAMO. (Pagaré), (Loan Agreement): Es el acuerdo
gue debe cumplir el prestatario, en el cual se estipulan los términos, las
condiciones, convenios y restricciones perfinentes.
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COSTOS. (Costs). Dinero comprometido para pagar los bienes y servicios
recibidos durante un periodo de tiempo, sin considerar cuando fueron
ordenados o pagados.

CREACION DEL NEGOCIO. [Business Staraj: Por diferentes propdsitos, un
negocio con un nombre o con una designacidn similar que no existia
anteriormente.

CUENTAS POR COBRAR. fAccounts Receivable): Relacion de cuentas de
la empresa que representan dinero, resulfado de mercancias vendidas
o servicios otorgados, comprobados por notas, informes, facturas u ofra
evidencia escrita.

CUENTAS POR PAGAR. [Accounts Payable). Relacidén de cuentas de la
empresa que representan la obligacién de pagar por mercancias vy
servicios adquiridos.

DESCUENTO POR PAGO EN EFECTIVO O POR PRONTO PAGO. (Cash
Discount). Es un incentivo que ofrece el vendedor para estimular al
comprador a pagar dentro del tiempo estipulado. Por ejemplo, si el
vencimiento es 2/10/N 30, el comprador podrd deducir 2 % de la
cantidad de la factura (si paga dentro de 10 dias) de otra manera, la
cantidad total se pagard en 30 dias.

DESEMBOLSO. (Disbursement): Es el pago al prestatario, de todo o parte
de los fondos del préstamo. Esto puede ser al cierre o después.

DESEMBOLSOS. [Outlays). Desembolsos netos (pagos en efectivo en
exceso de entradas de efectivo en caja) para gastos administrativos,
préstamos, costos y gastos (ejemplo, los desembolsos brutos para los
préstamos y los gastos menos los pagos de préstamo, el interés y el
ingreso de retribucion acumulado, y los reembolsos recibidos por los
servicios realizados para otras agencias).

DESPOSEIMIENTO. (Divestiture): Cambio de propiedad y/o de control de

un negocio de una mayoria (no en desventaja) a personas en
desventqgja.
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DEUDA DE CAPITAL. (Debt capital). Financiamiento del negocio que
normalmente requiere pagos de intereses periddicamente y reembolsos
al capital dentro de un tiempo determinado.

DIAGRAMA DE FLUJO. (Flow Chart). Una representaciéon grdfica para la
definicién, el andlisis, o la solucidn de un problema, en el que los
simbolos son usados para representar operaciones, datos, el flujo, el
equipo, etc.

DISOLUCION DEL NEGOCIO. [Business Dissolution): Por razones diferentes,
la ausencia de los archivos actualizados de un negocio, que existian
anteriormente.

DISPUTA EN LA NEGOCIACION. /Negotiation Dispute}: Es el momento en
que los trabajadores y la administracién no llegan a un acuerdo en
algunos o en todos los asuntos tratados en la mesa de negociacion vy los
servicios de FMC's no han sido utilizados.

ELIMINACION DE CUENTAS INCOBRABLES. /Charge-off): Una transaccién
contable en que se eliminan los saldos incobrables, de las cuentas por
cobrar activas.

EMPRESA. (Enferprise): Agrupaciéon de todos los establecimientos
propiedad de una compania matriz. Una empresa puede consistir en un
Unico establecimiento independiente o puede incluir sucursales u otros
establecimientos bajo el mismo propietario y el mismo control.

EMPRESARIO. [Enfrepeneur): Es quien asume el riesgo financiero del inicio
o apertura, la operacién, gerencia de un negocio y el control del
mismo.

ESTABLECIMIENTO. (Establishment). Un negocio localizado en un solo
lugar que puede ser independiente -nombrado empresa
independiente- o pertenecer a una matriz.

ESTADOS FINANCIEROS. (Fnancial Reporfs): Reportes comiUnmente
requeridos de las personas que solicitan ayuda financiera:
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1.-Estado de Cuenta: Es un informe que muestra la posicién que tiene la
empresa en cuanto a sus activos, pasivos y capital, en determinado
momento.

2.-Estado de resultados: Es el informe que muestra las ganancias y las
pérdidas del negocio, es decir los ingresos netos a un tiempo especifico.

3.- Flujo de efectivo: Es el informe en el cual se andliza la fuente actual y
proyectada de la disposicién de efectivo durante un periodo contable,
ya sea pasado o futuro.

FALTA DE PAGO O INCUMPLIMIENTO. (Defauifs). Es la falta de pago al
capital y/o interés sobre la deuda dentro de los términos y las
condiciones acordadas.

FINANCIAMIENTO. (Ffinancing/). Fondos nuevos proporcionados a un
negocio, ya sea por otorgamiento de préstamos o por la compra de
instrumentos de deuda o de acciones de capital.

FINANCIAMIENTO DEL PATRIMONIO. (Capital), (Equity Financing): Es la
provisién de fondos para el capital o gastos de operacién a cambio de
capital en acciones, certificado de compra de acciones y opciones en
el negocio que se financia, sin ninguna garantia de ganancia, pero con
la oportunidad de participar en las utilidades de la compania. El
financiamiento del patrimonio incluye ftitulos subordinados a largo plazo
que contienen opciones para compra de acciones y/o cerificados.
Utilizado enlas actividades de financiamiento de SBIC.

FLUJO DE EFECTIVO. (Cash For/. Estado de cuenta que muestra cuanto
del efectivo generado queda después de los gastos (incluidos los
intereses) y pago al capital. Un estado de flujo de efectivo proyectado
indica si la empresa va a contar con efectivo para culbrir sus gastos,
préstamos y lograr utilidades, el flujo de efectivo puede ser calculado en
cualquier periodo de tiempo, normalmente se hace cada mes.

FRACASO DEL NEGOCIO. (Business Failure). Es el cierre de una empresa
causando pérdidas de cuando menos un acreedor.

78



IHAEM

FUSION. Merger): Una combinacién de dos o mds corporaciones donde
la unidad dominante absorbe a las pasivas, usuaimente continian con
su operaciéon bagjo el mismo nombre. En una consolidacion dos unidades
se combinan y son sucedidas por una corporacion nueva,
generalmente con un titulo nuevo.

GRAVAMEN. (Lien/). Cargo de impuestos sobre algun bien o servicio. Es el
impuesto que grava las utilidades o los ingresos, los bienes raices, el
consumo, la produccidn los activos, etcétera.

IMPUESTO: Cobro obligatorio que el Estado o las colectividades locales
realizan respecto de los recursos de los agentes econdmicos, sin
asignacion previa a un gasto preciso.

INDICADOR: indice en cifras que indica la evolucién de cierta magnitud
econdmica o financiera importante para la conduccion de la politica
econdmica en general, para andlisis de resultados.

INDICADORES DE LIQUIDEZ: Estos indicadores surgen de la necesidad de
medir la capacidad que fienen las empresas para cancelar sus
obligaciones de corto plazo. Sirven para establecer la facilidad o
dificultad que presenta una compania para pagar sus pasivos corrientes
con el producto de convertir a efectivo sus activos corrientes.

INDICADORES DE RENDIMIENTO: Los indicadores de rendimiento
denominados también de rentabilidad o lucratividad sirven para medir
la efectividad de la administracidon de la empresa, para controlar los
costos y los gastos y, de esta manera convertir las ventas en utilidades.

{NDICE: Es un indicador que tiene por objeto medir las variaciones de un
fendmeno econdmico o de otfro orden referido a un valor que se toma
como base en un momento dado. Relacién de precios, de cantidades,
de valores entre dos periodos dados.

{NDICES FINANCIEROS: Herramientas utilizadas para la interpretacion de
los estados de resultados de las empresas, con el fin de convertir esa
informacién en elementos Utiles para sus usuarios.
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INFLACION: Mide el crecimiento del nivel general de precios de la
economia. La inflacion es calculada mensualmente por el DANE sobre
los precios de una canasta bdsica de bienes y servicios de consumo
para familias de ingresos medios y bajos. Con base en éstas se calcula
un indice denominado indice de precios al Consumidor (IPC). La
inflacion corresponde a la variaciéon periédica de ese indice.

INGRESOS DE CAPITAL: Se considera como ingreso de capital aquel que
proviene de: 1. El cobro de operaciones futuras; 2. La venta de activos
fijos; 3. La emisién de acciones de capital; 4. Las inversiones adicionales
hechas por un solo propietario o por los socios; 5. La emisidn de bonos u
ofras de adeudo a largo plazo. Estos ingresos de efectivo o su
equivalente deben contabilizarse apropiadamente como ingresos de
capital.

INSOLVENCIA. [insolvenc): Es la inhabilidad de un prestatario de pagar
sus obligaciones econdmicas al vencerse, o sus activos son insuficientes
para cubrir el pago de las deudas.

INTERES. [Interés)} Es el costo que se paga a un tercero por utilizar
recursos monetarios de su propiedad. Es la remuneraciéon por el uso del
dinero. La cantidad pagada al prestamista por haber utilizado su dinero
o fondos.

INTERES ORDINARIO. [Ordinary Interest): Es el interés simple que tfiene
como base el ano comercial que es de 360 dias, que contrasta con el
mismo interés en un ano de 365 dias.

INSTITUCION DE CREDITO. (Lending Institution): Cualquier institucion,
inclusive un banco comercial, una asociacién de ahorros y préstamos,
compania de financiamiento comercial, u otro prestamista calificado
para participar con la SBA en el otorgamiento de préstamos.

INVENTARIOS: Muestra las existencias acumuladas por productores y
distribuidores e indica la presidn que hay de la demanda y de las ventas
potenciales. Un aumento en los inventarios deja clara la necesidad de
disminuir la produccién mientras éstos se acomodan de nuevo. Dicha
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cifra puede ser obtenida para un sector especifico o para la economia
en general.

INVERSION: Es la aplicacién de recursos econdmicos al objetivo de
obtener ganancias en un determinado periodo.

INVERSION  BRUTA: Comprende las sumas de las inversiones
correspondientes a los activos fijos (nuevos, usados y fabricados para su
propio uso), las ventas de bienes similares y la reevaluacién.

INVERSION DE CAPITAL. [Capital Expenditures): Son los gastos del
negocio destinados a la adquisicidn de equipo o inventario.

INVERSION EXTRANJERA: Capital extranjero (fordneo) invertido en
empresas publicas o privadas de un pais.

INVERSION MINIMA: Valor o cantidad minima de fitulos que el
inversionista debe adquirr en el momento de una oferta publica de
titulos valores.

INVERSIONISTA : Es quien coloca su dinero en un titulo valor o alguna
alternativa que le genere un rendimiento futuro, ya sea una persona o
una sociedad.

INVERSIONISTA INSTITUCIONAL: Instifuciones con gran capacidad de
inversion que intervienen en el mercado de valores, tales como los
Bancos, Fondos Mutuos o de Pensiones, Companias de Seguros, entre
otras.

JUICIO. [Judgment). La determinacién judicial de la existencia de la
deuda u ofra responsabilidad legal.

LICITACION PUBLICA. (invitations for Bids): Solicitudes formales de
propuestas, para realizar adquisiciones mediante ofertas, cuando las
especificaciones describen los requisitos del gobierno de manera clara,
exacta y completa, pero evitando innecesarias especificaciones
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restrictivas o requisitos que excesivamente podrian limitar el nUmero de
licitantes.

LIQUIDACION. (Liquidation): La colocacién, a precios mdximos, del
colateral o el aval que garantiza un préstamo y el cobro voluntario y
forzoso del saldo de la deuda por las personas obligadas o garantes
(fiadores).

MARGEN DE GANANCIA. Markup/. Es la diferencia entre el costo y el
precio de venta. También se puede explicar como un porcentaje del
precio de venta o los costos de hacer negocios mds una ganancia. Ya
sea que el margen de ganancia se base en el precio de venta o el
costo, la base es siempre igual a 100%.

MERCADO SECUNDARIO. [Secondary Market). Son los que adquieren un
interés en un préstamo de un prestamista original, como los bancos,
inversionistas institucionales, companias de seguros, uniones de crédito y
los fondos de pension.

NEGOCIACION. /Negotiation): Es el proceso "cara a cara" usado por los
sindicatos locales y los empleadores para intercambiar sus puntos de
vista en asuntos como politicas y prdcticas del personal, u otras
cuestiones que afectan las condiciones laborales de los empleados en
la empresa y se reducen a un acuerdo obligatorio escrito. Usado
también por oficiales para lograr grandes contratos.

NOTAS Y CUENTAS POR COBRAR. /Nofes and Accounts Receivable). Una
cuenta por cobrar asegurada o no, evidenciada por una nota o una
cuenta abierta proveniente de las actividades financieras que produce
la liquidacién o la disposicidon del colateral o aval del un préstamo.

PATRIMONIO. (Capital propio), (Equifo). Es la propiedad que se tiene
sobre algun activo o sobre un negocio.

PLAN DE NEGOCIOS. [Business Plan]: Es un documento que describe en
una forma clara y explicita, el objetivo del desarrollo comercial de un
negocio o una propuesta de un negocio nuevo que estd solicitando
asistencia en el programa 8 (a) o en los programas de préstamos de la
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SBA. Este plan define el que, el como y de donde se obtendrdn los
recursos que se necesitan para alcanzar los

PRODUCTO INTERNO BRUTO. (Gross Domestic Product GDPJ. Es la
expresion mds clara y completa de todo el rendimiento econémico.
Representa el valor total de mercado de los bienes y servicios
producidos por la economia de la nacion.

PRODUCTO NACIONAL BRUTO. (Gross Nacional Product GNPJ. Es una
medida del rendimiento econdmico de una nacién. Desde 1991 el PIB,
que se calcula de manera diferente, ha reemplazado al PNB como
medida del rendimiento econdmico en los EE.UU.

PRO-NET: Una base de datos en Internet con informacién sobre
pequenos negocios en desventaja econdmica y de mujeres propietarias
de empresas 8(a) en busca contratos.

PROPIEDAD INDIVIDUAL. (Propierforship/. Es la forma legal més comuUn de
la propiedad de un negocio: cerca del 85% de todos los pequenos
negocios se poseen por derecho de propiedad individual. La
responsabilidad del dueno es ilimitada en ésta forma de propiedad

PUNTO DE EQUILIBRIO. (Break-Even Point). El punto de equilibrio en
cualquier negocio es el punto en el cuadl los ingresos son igual a los
gastos -es el punto en el que no existe utilidad ni pérdida- dentro de
varios niveles de actividad. El punto de equilibrio le dice al administrador
que nivel de produccién o de actividad es necesario para que la
compania alcance el nivel de utilidad deseada. Ademds refleja la
relacion entre los costos, volumen vy utilidad.

QUIEBRA. /Bankruptcy): Es la situaciéon en la cual la empresa no puede
cumplir con sus obligaciones de deudas y depende de la decisidon de la
corte federal de su distrito comrespondiente para la reorganizaciéon de
sus deudas y la liquidacién de activos. En la accién, los bienes del
deudor son tomados por un administrador o depositario con el fin de
gue sean beneficiados los acreedores. La operacién es regulada por la
Ley Nacional de Quiebra y puede ser voluntaria o involuntaria.
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RENTABILIDAD. (Rendimiento), (Earning Power): La capacidad de un
negocio para generar utilidades, mientras mantiene una buena
contabilidad. Cuando un negocio muestra una utilidad razonable con
respecto al capital invertido después de los gastos de mantener el
negocio (propiedad), una apropiada compensacidén a sus duenos y
empleados, cumplir con sus obligaciones, y reconocimiento total de sus
costos, entonces se puede decir que el negocio es rentable. H
demostrar la rentabilidad (rendimiento) sirve como principal prueba en
la solicitud para obtener un préstamo.

RENTABILIDAD DE LA INVERSION. [Return on investmen): Es la ganancia
(recuperada) basada en la cantidad de recursos (fondos) utilizados
para generarla. Ademds, se entiende como la habilidad que tiene una
inversion de generar utilidades y de reinvertirlas.

SOCIEDAD. (Partnership): Es la relacién legal entre dos o mds personas
asociadas por medio de un contrato como socios en un negocio.

TASA INTERNA DE RETORNO. (7/IR): Herramienta para el andlisis de
rentabilidad de flujos de fondos, que se define como la ftasa de
descuento de los flujos en la que el valor presente neto se hace igual a
cero. Corresponde a la rentabilidad que obtendria un inversionista de
mantener el instrumento financiero hasta su extincién, bajo el supuesto
que reinvierte los flujos de ingresos a la misma tasa.

TASA DE REDESCUENTO: Tasa de interés a la cual le cobra el banco
central al banco comercial por reembolsarle parte del crédito que éste
ha concedido a terceros.

TASA DE REINVERSION: Tasa de interés que gana un arrendador sobre los
excedentes monetarios del arrendamiento durante el periodo siguiente
al de inversién en un arrendamiento.

TRANSPARENCIA: Caracteristica de los mercados en los que todas las
personas que intervienen tienen acceso a la informacion relevante
sobre el mismo.
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USUFRUCTO. (Easement/. Es el derecho o el privilegio que una persona
puede tener sobre la propiedad de ofros, como el derecho de paso, de
entrada o salida.

VALOR DE LIQUIDACION. (Liquidation Value): Es el valor neto que se
puede obtener de la venta (comUnmente forzada) de un negocio o un
determinado activo.

VALOR NETO (PATRIMONIO). (Net Worth): Es lo que representa la
propiedad de la empresa, es decir los activos (derechos) menos pasivos
(obligaciones), es el capital propio.

VALOR NOMINAL: Cantidad de dinero representada en el fitulo en el
momento de su emision.

VALOR PRESENTE NETO: El valor depreciado de un flujo futuro de alquiler,
teniendo en cuenta el valor del dinero en el tiempo. También es un
método de aforo de inversion que toma la direccién contraria a la de la
tasa interna de retorno.

Este método comienza por escoger una tasa de descuento apropiada y
emplea la diferencia para aplicdrsela a pagos futuros e ingresos y
compara este valor con el costo actual de compra, para cada
alternativa. Es mejor que el método de la tasa interna de retorno
cuando se trata de clasificar alternativas, pero la escogencia de la tasa
de descuento es debatible.

VALOR REAL: Es el precio de la accion obtenido al dividir el valor real de
la empresa, es decir, de los activos de la misma a su precio actual o
comercial, por el nUmero total de acciones en circulacion.

VALOR TRANSADO : Valor representado en dinero de la cantidad de
titulos transados en un determinado periodo.

VENCIMIENTO. /Maturiyt): Es aplicado a los certificados de garantia y all
papel comercial; la fecha final en la que debe de ser pagado el capital
principal.
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