UNIDAD 6
Evaluacion financiera e impacto
social y ecologico del proyecto
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6.1. Analisis de los estados financieros

Informacioén de
los estados
financieros
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Determinacion de los flujos netos de
efectivo (FNE) del proyecto "B

Lo que se busca al elaborar el flujo de caja o flujo de efectivo de un proyecto es estimar los ingresos
y los egresos en efectivo que se produciran en un horizonte de tiempo.

De acuerdo con Méndez Lozano (2012) todo proyecto se define para un horizonte temporal el cual esta
conformado por tres periodos:

a. Inversion

Periodo en el que se realizan las acciones necesarias para dejar listo el proyecto para su
funcionamiento; corresponde al ano cero (0), que es el momento actual en donde se toma
la decision de invertir o no en el proyecto, aunque tambiéen puede haber inversiones
durante el periodo operativo con la finalidad de ampliar la capacidad productiva, aumentar
el capital de trabajo y reemplazar la maquinaria y equipo, entre otros. Sin embargo,
considera que la mayor parte de las inversiones se realizan en el afo cero.
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Determinacion de los flujos netos de
efectivo (FNE) del proyecto

b. Operativo o de funcionamiento

Periodo en el que se realiza la produccion y la comercializacion, y por tanto, es cuando se
generan costos, gastos e ingresos del proyecto. Este periodo comprende desde el afio 1
hasta en afho n.

c. Liquidacion

Es el aflo en que se realiza la desinversion del proyecto y se venden los activos en su valor
de rescate, el proyecto termina su vida util.
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En términos generales, la informacion del flujo de efectivo puede presentarse en un formato como el
siguiente:

Determinacion de los flujos netos d

efectivo (FNE) del proyecto

FLUJO DE EFECTIVO (MILES DE PESOS)

INGRESOS TOTALES
Ingresos (ventas)

Valor de rescate

Otros ingresos
EGRESOS TOTALES
Inversion

Costo de produccion /costo de ventas
Gastos de produccién

Gastos de venta

Gastos de administracion

Gastos financieros=

Pago de impuestos=*

Pagos a capital*

FLUJO NETO DE EFECTIVO (A-B

$80,000
80,000

$100,000 $52,000

20,000
5,000
9,000
5,000
8,000
4,000
1,000

-$100,000 $28,000

$87,400
82,400

5,000
$53,610

20,800
5,200
9,360
5,200
7,500
4,050
1,500

$33,790

$84,872
84 872

$55,382

21,632
5,408
9,734
5,408
6,900
4,200
2,100

$29,490

$87,418
87,418

$57,019

22,498
5624
10,123
5624
6,000
4,150
3,000

$30,399

$108,040
90,040

18,000

$58,924

23397
5849
10,528
5850
4,500
4,300
4,500
$49,116
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6.2. Determinacion de la tasa de

aceptacion de rendimiento del proyecto ™
(TMAR)

La tasa minima de aceptacion del proyecto (TMAR), la tasa de rendimiento minima
aceptable (TREMA) o costo de capital hace referencia al miso concepto.

M. en C. Josefina Hernandez Jaime
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6.2. Determinacion de la tasa de

aceptacion de rendimiento del proyecto ©
(TAR)

Coémo se

determina
la TMAR

D-0:0-0

premio al riesgo: es lo que, en términos objetivos, el inversionista desea
ganar tomando en cuenta el premio-riesgo de empresas similares en

0 tamaiio y giro; también se puede dar una idea del premio al riesgo
investigando en la Bolsa el riesgo que se tiene en los diferentes tipos de

acciones

inflacion: debe ser el promedio del indice inflacionario para los préximos 5
anos
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6.2. Determinacion de la tasa de

aceptacion de rendimiento del proyecto "

(TAR)

Ejemplo del calculo de la TMAR cuando un capital
proviene de varias fuentes: Para llevar a cabo un
proyecto, se requiere un capital de $200,000. De los
cuales los inversionistas aportan 50%, otras
empresas aportan 25%, y una institucidon financiera
aporta el 25% restante. Para este ejemplo,
considerar una inflacion promedio del 4% y un
premio al riesgo para los inversionistas del 10% vy
para otras empresas del 12%.

Calcular la TMAR para cada una de las fuentes de
financiamiento:

Fuente de financiamiento TMAR = i+f+if Resultado
Inversionistas (0.04)+(0.10)+(0.04)(0.10) |  0.144
Otras empresas (0.04)+(0.12)+(0.04)(0.12) | 0.1648
Institucion financiera 0.19




) 4

ADMINISTRACION DE PROYECTOS

ll

6.2. Determinacion de la tasa de

aceptacion de rendimiento del proyecto ©
(TAR)

2 Con los datos anteriores se puede calcular la TMAR del capital total, la cual se

obtiene con una ponderacion del porcentaje de aportacion y la TMAR exigida por
cada una de las fuentes de financiamiento, como a continuacion se indica:

M. en C. Josefina Hernandez Jaime

INVERSIONISTAS 0.50 0.144 ' (0.50)(0.144) 0.072

OTRAS EMPRESAS 0.25 0.1648 (0.25)(0.1648) 0.0412

INSTITUCION FINANCIERA 0.25 0.19 (0.25)(0.19) 0.0475
TMAR GLOBAL MIXTA 0.1607=16.07%

0
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6.3. Metodos financieros para la
evaluacion del proyecto

Valor Presente Neto (VPN) también

llamado Valor Actual Neto (VAN)

Meétodos que toman
en cuenta el

. e ¥ Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
valor del dinero en el

tiempo

M. en C. Josefina Hernandez Jaime

|
gabl]  Relacion Beneficio - Costo (B/C)

Periodo de Recuperacion de la
Inversion (PRI)
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Métodos que no
toman en cuenta el

valor del dinero en el )
tiempo Indices de rentabilidad
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Periodo de recuperacion de la inversion
(PRI) "N

Gonzalez (2009) define el periodo de recuperacion de la inversion como la técnica por medio de la cual se calcula
el tiempo requerido para que una empresa recupere la inversion inicial del proyecto, basandose en los flujos
operativos positivos del proyecto.

Ejemplo: se realiza una inversién de $1,000 y se esperan los siguientes flujos netos de efectivo para los préximos

) 4
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cinco anos: ;
Ano Flujo Neto de Efectivo (FNE) Flujo Acumulado
0 — 1,000 — 1,000
1 + 250 — 750
2 + 400 — 350
3 + 300 - 50
4 + 300 + 250
S + 250 + 500
6 + 300 + 800

Recuerda que el flujo neto de efectivo (FNE) se refiere solo a las entradas y salidas de dinero en efectivo y se
obtiene restando los egresos totales a los ingresos totales (en la tabla anterior ya te estan dando ese resultado);
el flujo acumulado para el primer afio se obtuvo asi -1,000 + 250 = -350, para el segundo afo es -350 + 300 = -50
y asi sucesivamente.

0

ESCOM
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Periodo de recuperacion de la inversion
(PRI)

Para calcular el periodo de recuperacion de la inversion podemos utilizar la siguiente formula:

En donde:

m = Ano en que el flujo acumulado cambia de signo.

(F:V1BU] = Flujo de efectivo acumulado en el afio previo a “N".
(F)n = Flujo neto de efectivo en el ailo “N” (en valor absoluto).

PRI =N-1+ (LA nEl =4-1+ 50 = 3+0.16666=3.16 Airos=3 Anos 2 Meses

(F)n
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Periodo de recuperacion de la inversion
(PRI) "N

n Los resultados obtenidos son faciles de interpretar

n Indica un criterio adicional para seleccionar entre varias alternativas que

!
!
presentan iguales perspectivas de rentabilidad y riesgo. |
[

n Es de gran utilidad cuando el factor mas importante de un proyecto es el

tiempo de recuperacion I
BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN B . DESVENTAJAS e e e |

. . |
m Cuando el tiempo de recuperacion deseado es corto, se rechazan proyectos I
que podrian considerarse aceptables en otras condiciones.

= No considera la magnitud de los flujos de efectivo que ocurren después de
la recuperacion de la inversion !

= No toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo I

» Hace caso omiso de la rentabilidad de un proyecto de inversion, dado que 1
solo se enfoca en el periodo de recuperacion de la inversion I
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Metodos contables

La rentabilidad se define como la capacidad que tiene la empresa para generar rendimiento sobre las
ventas, sobre los activos totales y sobre el patrimonio (capital contable). Los indices de rentabilidad mas
usados son:

° Margen de utilidad o de rentabilidad

indices de rentabilidad:

Utilidad neta
Ventas netas

Margen de utilidad o de rentabilidad =

o Rendimiento sobre Activos Totales (RAT), también llamado rendimiento

sobre la inversion, por sus siglas en inglés (ROA)

Utilidad neta
Activo total

o Rendimiento sobre el capital contable

Utilidad neta
Capital contable

Rendimiento sobre activos totales =

Rendimiento sobre el capital contable =




Metodos que consideran el valor del
dinero en el tiempo

Valor Presente
Neto (VPN)
también
llamado Valor
Actual Neto
(VAN)

w
S
©

iy
N
)

©
c
~O
c
—
o

T
©
c

I=
]
(%]
o

o

)
c
o

Relacion
Beneficio - Costo

(B/C)

ADMINISTRACION DE PROYECTOS

0

ESCOM



y

ADMINISTRACION DE PROYECTOS

Indicadores financieros

Rentabilidad
Ganancia que produce la
inversion, debe ser mayor

a cualquier instrumento
bancario. Tasa lider CETES

Liquidez
Valuacién de inversiones Capacidad que tiene uan

Demuestran el potencial empresa para pagar

de la empresa. Ind icad ores deuda a corto plazo.

M. en C. Josefina Hernandez Jaime

financieros

. . Endeudamiento
Rotacion de activos Participacion de los

Miden la eficiencia de una proveedores y acreedores en
empresa para utilizar y la empresa; cantidad de activo

administrar sus activos. total que es financiado con
recursos externos.
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Razones financieras
' B

Las razones financieras se utilizan para ponderar y evaluar el desempeno operativo de las empresas al

buscar e interpretar las relaciones que existen entre las principales partidas (cuentas) de los estados
financieros (estado de posicion financiera y estado de resultados).

El analisis financiero por el método de razones simples es de gran apoyo para las empresas, permite
identificar probables puntos débiles (principales problemas) en el negocio y adicionalmente, puede
utilizarse también para determinar probabilidades y tendencias.
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6.4. Punto de equilibrio

*Es una herramienta de analisis y
control financiero que muestra la
relacion entre el volumen de ventas y
la rentabilidad operativa

*El punto de equilibrio operativo se
encuentra cuando los ingresos
generados a partir de las ventas son
iguales a los costos operativos totales
(I=C.T)

*Al calcular el punto de equilibrio
operativo, estamos estimando
cuantas unidades se necesitan
producir y vender para no ganar y
tampoco perder

Ingresos

Costos

Punto de equilibrio

160000
140000 / = Cost0 total
120000 A |
Ingresos por ventas

100000 7/ /11 §

- (osto fijo
80000
60000 77/ Utilidad
40000 -

77/ Pérdida

20000

0 104 208 312 416

No. de unidades
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6.4. Punto de equilibrio

Foérmula para calcular el punto de equilibrio en niumero de
unidades (cantidad de productos o de servicios):

C.F

P.E ] de unidades = ——
en nimerode u M C

Formula para calcular el punto de equilibrio en unidades
monetarias (dinero):

C.F
“CV.U
PV.U

Otra forma mas sencilla de obtener el punto de equilibrio
en unidades monetarias (dinero) es:

P.E eningresos totales =
1

P.E eningresos totales = (P.E enuds)(P.V.U)

" Donde:C.F = Costos fijos

| ‘M.C = margen de contribucion,
| que se obtiene asi: PV.U - C.V.U

| sPV.U = Precio de venta unitario

| +C.V.U = Costo de venta unitario
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Indicadores economicos
L]

Los indicadores econdmicos son una serie de datos que se representan en valores estadistic
proporcionan informacion sobre de la situacion economica de un pais; se calculan cada determinado
tiempo (diario, quincenal, mensual, trimestral, etc.); su correcta evaluacion, interpretacién e interrelacion,
por parte de los empresarios, es fundamental para la realizacion de prondsticos y en general para la toma
de decisiones econdémico-financieras

Devaluacion

Indice nacional de
precios al Producto Interno

consumidor (INPC) Bruto (PIB)
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Tasa interna de Rendimiento (TIR)

Es una tasa de descuento que hace posible igualar el valor presente de los ingresos con el valor
presente de los egresos, es decir:

Donde:

FE = Flujo de Efectivo
n = Ano en el que ocurre el flujo de efectivo
i = Tasa de interés
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Tasa interna de Rendimiento (TIR)

La TIR indica cual es el valor real del rendimiento del dinero en una inversion y se puede obtener de al
menos dos formas:

FEFE, FE, FE
(1+|)1 (1+|)2 (1+|)3

De la ecuacion \/P] = Font I 5€ despeja la incognita i

(1+ I)

Se determina por medio de tanteos (prueba y error), hasta que la i iguale la suma de los
flujos descontados, a la inversion inicial; es decir se hace variar la i de a ecuacion VPN
hasta que satisfaga la iqualdad de ésta. Tal denominacion permitira conocer el
rendimiento real de esa inversion.
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Tasa interna de Rendimiento (TIR)

Como se

calcula
la TIR

()

Para calcular la TIR se toman como base los flujos de
efectivo, éstos pueden ser cantidades iguales para los
diferentes periodos, a los cuales se les llama
anualidades; o bien pueden ser cantidades desiguales en
cada uno de los periodos a las que se les denomina
cantidades Unicas. En ambos casos se puede utilizar el
mismo procedimiento.
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Tasa interna de Rendimiento (TIR)

Ejemplo: determinar la TIR para un proyecto con una vida de 3 anos; sabemos que el valor de la
inversion es de $10,000 y se espera recibir $5,000 en el primer ano; $5,000 en el segundo afio y $3,000
en el tercer ano. Para este ejemplo el valor de la TMAR es del 15%.

INVERSION: $10,000.00

FLUJO NETO DE EFECTIVO (FNE)
1 $5,000.00
2 $5,000.00
3 $2,000.00
TMAR 15%




) 4

ADMINISTRACION DE PROYECTOS

w
S
©
iy
N
)
©
c
O
c
—
o
T
©
c
=
]
(%]
o
9
@)
c
o

9

Q
<

Tasa interna de Rendimiento (TIR)

Encontrar un valor inicial para comenzar el primer ensayo, podemos empezar con cualquier
porcentaje. Para nuestro ejemplo empecemos con un valor tentativo, para la TIR, del 9%; con este
valor la diferencia entre los ingresos actualizados y los egresos actualizados es de $339 (tal como se
muestra en la tabla 7). Recordemos que el valor de la TIR se encuentra cuando la diferencia entre los
ingresos actualizados y los egresos actualizados es cero, por lo que en este caso aun no hemos

encontrado el valor de la TIR. Seguimos con el método de ensayo-error y ahora intentemos con una
tasa del 10%, si observamos la tabla 7 con esta tasa la diferencia entre los ingresos actualizados y los
egresos actualizados es de $177, lo que indica que todavia no encontramos el valor de la TIR;
continuamos con el método de ensayo-error y ahora lo intentamos con una tasa del 11% lo que da
como resultado una diferencia de $27, sequimos con el método y notamos que con una tasa del 12%
nos da un resultado negativo, lo que nos indica que el valor de la TIR se encuentra entre el 11%y 12%.
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Flujo Neto ;’,ﬁ‘g o VANdel \ANGelFNE VAN del FNE con tasa
. con FNE con

Efectivo tasa 9% tasa 10% con tasa 11%

(FNE)
0 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000
1 $ 5,000 $ 4,585 $ 4545 $ 4505 $ 4465
2 $ 5,000 $ 4210 $ 4130 $ 4,060 $ 3,985
3 $ 2,000 $ 1,544 $ 1,602 $ 1,462 $ 1424

$ 339 $ 177 $ 27 -$ 126

*El valor de la inversion (ANO 0) estd en negativo dado que corresponde a una salida de efectivo; los
demas flujos de efectivo son positivos porque son una entrada de efectivo.

*Todos los FNE deben estar expresados a valor presente; el Unico que ya esta a valor presente es el
monto de la inversion, los FNE que se esperan recibir en los afios 1,2 y 3 deben traerse al presente por
lo que se usa el VAN o VPN
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Para obtener un valor mas exacto de la TIR se usa la técnica de interpolacion, para lo cual podemos
usar alguna de las siguientes formulas:

VANT_
TIR= T, +} (Ty-T.)\"VANT - VANT,

Donde:
T_=Tasa minima
T,, = Tasa maxima
VANT_ = Valor actual neto a la tasa minima

VANT = Valor actual neto a la tasa maxima

27
TIR = 11+[(1) (27+—126)] = 11.1764%

\ Si TIR > TMAR el proyecto se acepta, de lo contrario se rechaza

/
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Tasa interna de Rendimiento (TIR)

Otra formula que se utiliza para interpolar es:

(VAN, x T))-(VAN, x T)  (27x0.12)-(-126 x 0.11)

TIR = = 11.17%

VAN, - VAN, 27 - (-126)

Donde:

T, = Tasa minima
T, = Tasa maxima
VAN, = Valor actual neto a la tasa minima

VAN, = Valor actual neto a la tasa maxima
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Valor presente neto (VPN) o
Valor actual neto (VAN) "B

El VAN se define como el valor monetario que resulta de restar la suma de los flujos descontados (flujos
de efectivo del proyecto a valor presente) a la inversién inicial.

~— FNE
VAN = -Io -
+; (1+1)¢
3 FNE- FNE: FNE-
VAN =+ oy * a2 - a+r
Donde:

Io= Inversion
FNE = Flujo neto de efectivo
i = Tasa de descuento
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Costo - Beneficio

En el analisis beneficio-costo debemos tener en cuenta tanto las ventajas como las desventa!s.
aceptar o no proyectos de inversion. Baca (2006) enfatiza que tanto los beneficios como los costos no
se cuantifican como se hace en un proyecto de inversion privada, sino que se toman en cuenta
criterios sociales (se aplican para evaluar inversiones en escuelas publicas, carreteras, alumbrado

publico, drenaje y otras obras).

El analisis de la relacion B/C, toma valores mayores, menores o iguales a 1, esto significa que:

Los ingresos son mayores que los egresos, entonces el

proyecto es aconsejable

Los ingresos son iguales que los egresos, entonces el o o Suma de ingresos actualizados
. Relacion Beneficio-Costo(B/C) = -
proyecto es indiferente (B/C) Suma de egresos actualizados

Los ingresos son menores que los egresos, entonces el
proyecto no es aconsejable
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6.5. Periodo de recuperacion

Gonzalez (2009) define el periodo de recuperacion de la inversidon como la técnica por medio de la cual se
calcula el tiempo requerido para que una empresa recupere la inversion inicial del proyecto, basandose
en los flujos operativos positivos del proyecto.

Para calcular el periodo de recuperacion de la inversion podemos utilizar la siguiente formula:

En donde:
m = Ao en que el flujo acumulado cambia de signo.

(7:V1BM] = Flujo de efectivo acumulado en el afio previo a “N”.
(F)n = Flujo neto de efectivo en el afio “N” (en valor absoluto).

300

PRI =N-1+ M]=4-1 .|.[L = 3+0.16666=3.16 Ahos=3 Anos 2 Meses

(F)n
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6.5. Periodo de recuperacion —

m Los resultados obtenidos son faciles de interpretar

» Indica un criterio adicional para seleccionar entre varias alternativas que
presentan iguales perspectivas de rentabilidad y riesgo.

= Es de gran utilidad cuando el factor mas importante de un proyecto es el
tiempo de recuperacion

M. en C. Josefina Hernandez Jaime

= Cuando el tiempo de recuperacion deseado es corto, se rechazan proyectos
que podrian considerarse aceptables en otras condiciones.

= No considera la magnitud de los flujos de efectivo que ocurren después de
la recuperacion de la inversion

= No toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo

m Hace caso omiso de la rentabilidad de un proyecto de inversion, dado que
solo se enfoca en el periodo de recuperacion de la inversion
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Indicadores sociales

ol
Un indicador social es una medida estadistica directa, orientada y valida que permite observar el
nivel y las variaciones en el tiempo de una preocupacion social fundamental, OCDE (1981).

Derecho a la

Natalidad
cultura

Calidad de
Alimentacion vida
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Generacion de empleos

Los proyectos de inversion en su conjunto (pequenos,
medianos o grandes), independientemente de la industria
o0 sector al que pertenezcan, generan un impacto en la
economia local o bien en la economia en su conjunto.
Este impacto se manifiesta principalmente en la
generacion de fuentes de empleo y autoempleo.

Generacion
de empleos
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Costo por empleo generado

El empleador no solo paga los sueldos y salarios de sus trabajadores y empleados; adicionalmente,
realiza otras erogaciones correspondientes a prestaciones de ley y otras adicionales a la ley,

beneficios de seguridad social y algunos otros beneficios.

PORCENTAIE ESTIMADO

CONCEPTO INCLUYE: SOBRE EL SUELDO Y
ADICINADO A ESTE
Prestaciones de | Pago de vacaciones, prima vacacional y aguinaldo 15%
ley
Cuotas de seguridad social (IMSS), Infonavit y
Carga social aportaciones para el Sistema de Ahorro para el 16%

Retiro (SAR)

Costos por uso de
las instalaciones
e infraestructura

Uso de las instalaciones (renta, mantenimiento etc)
e infraestructura tecnoldgica

50% a 65%

Otras
prestaciones Y
beneficios para el
empleado

Servicios como el café, agua, cafeteria, otros
consumibles personales y otros seguros (con
aseguradoras privadas)

varian segun el tamano, el giro
del negocio y el total de
la planta laboral de la empresa;
pensemos en alrededor del
12.3%




6.6. Valor agregado

Valor
agregado

Calidad

4444* Experiencias

\ 4D

Responsabilidad
social

20
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Impacto ecologico

Impacto
ecoldgico

Se deben determinar los impactos ambientales que se
generaran en las diversas etapas del proyecto, estos
impactos pueden ser al agua, al aire, al suelo, al
componente bidtico y a las poblaciones humanas.

M. en C. Josefina Hernandez Jaime

Excuoela Superior da Compulo



) 4

ADMINISTRACION DE PROYECTOS

M. en C. Josefina Hernandez Jaime

@)
<

10

"l
| egislacion y normatividad ambientaF_ -

Los representantes legales del proyecto estan obligados
al cumplimiento de las leyes que regulen el
funcionamiento de las plantas productivas, de no ser asi
las empresas serian sancionadas con multadas e incluso
podrian ser clausuradas, lo cual produce un retraso en el
inicio de operaciones y encarece la operacion de las
plantas productivas

Legislacion y
normatividad
ambiental

o

2%

7
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Uso de energia, agua, aire, suelo y

Generacion y disposicion de recursos

peligrosos

Desde la formulacion del proyecto se debe demostrar:

a

La consideracion de medidas para el manejo de alternativas
tecnologicas y logisticas encaminadas a hacer uso eficiente de los
recursos naturales durante el desarrollo de las actividades del
proyecto

La existencia de alternativas para el manejo eficiente de la energia,
de manera que se minimicen las emisiones atmosféricas de gases
contaminantes, de material particulado, y reducir el consumo de
combustibles fosiles; en otras palabras, disminuir al maximo el
aporte del proyecto al calentamiento global

Las medidas que se tienen para la gestion de residuos peligrosos, se
debe establecer su grado de peligrosidad, toxicidad y potencial
contaminante, con el propésito de planificar las medidas de
seguridad exigibles desde la compra, durante su almacenamiento,
utilizacion y disposicion de los residuos generados.
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