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FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS

Estrategia de Evaluacion

Este seminario se regira fundamentalmente por exposiciones originadas por las
investigaciones de campo llevadas a cabo por los diferentes grupos,
conformados el dia del inicio del curso. Antes de la presentaciéon de cada estudio
se debera consultar con el facilitador de esta materia a fin orientar y corregir
posibles errores de presentacion.

» Estudios Preliminares (viabilidad de la idea la Idea) y Estudio de Mercado: 20%

» Estudio Técnico y Organizacional: 20%
» Estudio Financiero, Econdmico y Dictamen: 30%
m Discusion de articulos especializados sobre la materia: 20%
m Practicas a desarrollar fuera del aula de clase: 10%

Nota: Es de suma importancia la conformacion de grupos responsables de las
tareas a desarrollar en cada etapa del proyecto, de ello depende la presentacion
final de un proyecto acorde con las exigencias académicas minimas de
implementacion en la practica laboral empresarial.




FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS

Distribucion académica:

Viernes Sébado Horario
Clases explicativas 09/03 - 2p.m.a7pm.
Clases explicativas 23/03 - 2p.m.a7pm.
Exposiciones grupos 1,2~ ----- 24/03 8am.alam.
Exposiciones de los
grupos restantes 13/04 0 - 2p.m.a7p.m.
Exposiciones Estudio de
Mercado - 14/04 8am.alam.
Clases explicativas ~ ---—-- 21/04 8am.alam.
Exposiciones Estudio
Técnico - 28/04 8am.alam.

Exposiciones Estudio
Financieroy Dictamen ~ --—--- 25/05 8am.alam.




., QUE ES UN PROYECTO?

Un proyecto es un conjunto
de tareas elementales bien
definidas que se ejecutan
de acuerdo a un orden
determinado




TIPOLOGIA DE LOS PROYECTOS DE
INVERSION

Desde el punto de vista del campo de estudio:

* Proyectos totalmente nuevos

* Proyectos de expansion
* Proyectos de seleccion y reemplazo de

tecnologia




TIPOLOGIA DE LOS PROYECTOS DE
INVERSION

Desde el punto de vista del inversor:

* Proyectos privados

* Proyectos sociales




ELABORACION DE UN PROYECTO
Concepcion de la idea

En su fase inicial, todo proyecto de empresa se
desarrolla en torno a una idea, que surge generalmente
como consecuencia de:

* Requerimiento del mercado, deteccion de una necesidad.
* Repeticion de experiencias ajenas.

* Oportunidades de negocio en mercados poco abastecidos.
* Requerimientos de un cliente.

* Avance tecnologico.

* Adaptacion a regulaciones.




ELABORACION DE UN PROYECTO

Sistema de desarrollo de nuevos productos a partir de una idea

Fuentes de ideas: cambios tecnoldgicos, demograficos,
sociolégicos, culturales, econémicos, politicos, etc.

(El enfoque necesario para satisfacerlo)

(Coémo funciona el producto)

(Cémo deberia hacerse el producto)

(Cémo deberia hacerse el producto
economicamente y con calidad robusta)

(¢, Satisface el producto las
necesidades del mercado?)

(Entrega)

(Evaluacién)




ESTUDIO DE UN PROYECTO
Fases

En un estudio de proyectos cualquiera que sea la
profundidad con que se realice, se distingue tres
grandes fases.

La primera fase consiste en conocer la situacién actual,
identificar conceptos claves actuales, identificar como
estamos al inicio del proceso; se estudian desde lo maximo
de puntos de vista, todas las partes esenciales de la
empresa y de su entorno, tratando de relacionarlas entre si;
la segunda y tercera fase es el resultado de la anterior.




ESTUDIO DE UN PROYECTO
Fase |

FASE DE ANALISIS O PREINVERSION: Esta fase se refiere al periodo
durante el cual se elabora o formula el proyecto, se realizan los estudios
que permiten tomar la decision sobre la conveniencia o no de llevarlo a
cabo. Parten de la viabilidad de la idea hasta culminar los estudios de
factibilidad del proyecto.

Como producto material de esta fase se obtiene el documento del
proyecto, que contiene todos los analisis realizados y la programacion
general para las dos fases restantes. Elaborar un proyecto significa
simular su ejecucion y operacion de modo que puedan determinarse
magnitudes fisicas y su correspondiente programacion en el tiempo; en
cuanto a inversiones, costos, insumos, personal, ingresos, etc.




ESTUDIO DE UN PROYECTO
Fase Il y |l

FASE DE EJECUCION: También llamada fase de inversion,
Porque comprende todas las gestiones previas a la ejecucion del
Proyecto que garantizan su caracter legal. Su duracion depende
de la magnitud y complejidad del proyecto, su producto material
es la construccion de todas las obras fisicas que el proyecto
requiera, asi como la adquisicion y montaje de la maquinaria,
instalaciones y equipos necesarios, personal necesario para el
proyecto.

FASE DE OPERACION: Es la fase final, definitiva, cuya duracion
depende del tipo de proyecto. La duracion es esta fase se conoce
con el nombre de vida util del proyecto.




ETAPAS DE UN PROYECTO
Etapa |

En la primera fase, FASE DE ANALISIS o de
PREINVERSION del proyecto encontramos tres
etapas:

ETAPA |: Una primera etapa, que para efectos de este
curso denominaremos Estudios Preliminares conocida
también como Identificacion de la Idea, Perfil, Gran
Vision; se elabora a partir de informacion existente, el
juicio comun y la opinion que da la experiencia. En
términos monetarios solo presenta estimaciones muy
globales de las inversiones, ingresos y costos, sin
entrar en investigaciones del terreno.




ETAPAS DE UN PROYECTO
Etapa |

ETAPA lI: Estudios de Pre-factibilidad, se caracteriza por recopilar informacién a
través de estudios especificos, este estudio profundiza la investigacion, en fuentes
secundarias y primarias para definir con cierta aproximacion las variables principales
referidas del mercado, a las alternativas técnicas de produccion, a la capacidad
financiera de los inversionistas. Estudios a realizar:

1.- ESTUDIO DE MERCADO 2.- ESTUDIO TECNICOS-ECONOMICO
* Analisis de la demanda * Ingenieria de detalles

* Analisis de la oferta * Determinacion del tamano éptimo

* Analisis de los sistemas de infor. * Localizacion, proceso productivo,

* Analisis de precios obras fisicas, organizacion.

* Calendario de actividades.




ETAPAS DE UN PROYECTO
Etapa Il

ETAPA Illl: Estudios de Factibilidad, su objetivo es ordenar y sistematizar
la informacidn de caracter monetario que proporcionan las etapas
anteriores, que sirven de base para elaborar cuadros analiticos. Asi
mismo proporciona informacion sobre aspectos no incluidos en los
estudios anteriores, como los relativos a impuestos, al financiamiento,
etc. Dicha informacion servira de base para la evaluacion financiera.

Estudios a realizar:

1.- ESTUDIO FINANCIERO 2.- PRESUPUESTOS
* Monto de la inversiéon requerida * Prondsticos de operaciones
* Fuentes de financiamiento * Estados financieros

proyectados




METODOOGIA PARA FACILITAR LA
ETAPA |

m Establecimiento de la Mision
m Determinacion de la Vision
s Elaboracion de la Matriz DOFA

La matriz DOFA es un instrumento metodologico que sirve para
identificar acciones viables mediante el cruce de variables, en el supuesto
de que las acciones estratégicas deben ser ante todo acciones posibles y
que la factibilidad se debe encontrar en la realidad misma del sistema. En
otras palabras, por ejemplo la posibilidad de superar una debilidad que
impide el logro del proposito, solo se la dara la existencia de fortalezas y
oportunidades que lo permitan. El instrumento tambien permite la
identificacion de acciones que potencien entre si a los factores positivos.
Asi tenemos los siguientes tipos de estrategias al cruzar el factor interno
con el factor externo:




METODOLOGIA PARA FACILITAR LA

ETAPA |
Matriz DOFA
FORTALEZAS DEBILIDADES
OPORTUNIDADES  ESTRATEGIAS FO ESTRATEGIAS DO
(DE CRECIMIENTO) (DE SUPERVIVENCIA)
AMENAZAS ESTRATEGIAS FA ESTRETEGIAS DA
(DE SUPERVIVENCIA) (DE FUGA)

Estrategias FO o estrategias de crecimiento son las resultantes de aprovechar las
mejores posibilidades que da el entorno y las ventajas propias, para construir una
posicion que permita la expansion del sistema o su fortalecimiento para el logro de
los propoésitos que emprende. Estrategias DO son un tipo de estrategias de
supervivencia en las que se busca superar las debilidades internas, haciendo uso
de las oportunidades que ofrece el entorno. Estrategias FA son también de
supervivencia y se refiere a las estrategias que buscan evadir las amenazas del
entorno, aprovechando las fortalezas del sistema.




METODOLOGIA PARA FACILITAR LA

ETAPA |
Matriz DOFA

Las estrategias DA permiten ver alternativas estratégicas gue sugieren renunciar
al logro dada una situacion amenazante y débil dificilmente superable, que expone
al sistema al fracaso. El cruce del factor interno por el factor externo supone que
el sistema esta en equilibrio interno; esto es, que las debilidades que tiene no han
podido ser superadas por si mismo. Sin embargo esta no es una situacion
frecuente; el sistema puede tener aun debilidades que por una u otra razén no se
han superado, pudiendo hacerlo con sus propias posibilidades. Esto sugiere
encontrar estrategias del tipo FD, es decir la superacion de debilidades utilizando
las propias fortalezas.

Aplicacion
s Defina claramente el objetivo (la idea) respecto del cual realizara el analisis.

m ldentifique las fortalezas y las debilidades y andtelas en el recuadro
correspondiente.

m ldentifique las amenazas y oportunidades y andtelas en las casillas
correspondientes.

=  Vea el conjunto de la matriz, reflexione acerca de la relacidn entre los diversos
elementos anotados y realice ajustes a sus consideraciones iniciales.




METODOLOGIA PARA FACILITAR LA
ETAPA |
Matriz DOFA

El siguiente ejercicio nos servira de ilustracion sobre la
forma de trabajar la Matriz DOFA. Se trata de un caso
en el que un productor esta en la busqueda de un
proyecto de reconversion productiva, para aprovechar
mejor sus recursos.




OPORTUNIDADES

O1: Crecen cadenas de
distribuciéon especializadas en
frutas y verduras

0O2: Se incrementa la demanda
en estratos medios y altos

O3 : Productores en busqueda
de alternativas

AMENAZAS

Al : La demanda es muy
exigente en calidad, diversidad
y oferta permanente.

AZ2: Productores
desorganizados

FORTALEZAS

F1: Recursos suelo y agua de
excelente calidad

F2: Liderazgo y reconocimiento
F3: Capacidad de gestion

ESTRATEGIAS FO
(DE CRECIMEINTO)

Incursidon en un proyecto de
produccion de hortalizas escalonado
y diversificado

(F1+ F3) x (O1+ 02+ 03)

ESTRATEGIAS FA
(DE SUPERVIVENCIA)

Promover un una organizacion de
productores que permita una mayor

y mas diversificada oferta

(F2+ F3) x (A1l+ A2)

DEBILIDADES

D1: Desconocimiento del mercado

D2: Limitaciones en volumenes de
produccion

ESTRATEGIAS DO
(DE SUPERVIVENCIA)

Alianza con productores de la region

D2 x (O3+ 01+ 02)

ESTRETEGIAS DA
(DE FUGA)

Renunciar a cualquier proyecto

(D1+ D2) x (A1+ A2)

Una debilidad importante estaria sin superar: el desconocimiento del mercado, que de no ser intervenida
podria poner en riesgo la viabilidad del proyecto. Es una debilidad que puede perfectamente superarse
aprovechando la capacidad de gestion del protagonista; es la resultante de un cruce DF (D1 x F3).



ESTUDIO DE MERCADO

Uno de los factores mas criticos en el
estudio del proyecto es la
determinacion de su mercado,
tanto por el hecho de que aqui se
define la cuantia de su demanda e
Ingresos de operacion, como los
costos de inversion implicitas




PUNTOS CLAVE DEL ESTUDIO DE
MERCADO

Planteamiento del problema a investigar

Marco referencial del problema

Formulacion de hipotesis

Disefio del campo muestral (tipos de consumidores)
Instrumentos de recoleccion de datos

Analisis de la demanda y de la oferta
Descodificacién e interpretacion de resultados

Presentacion de resultados




ESTUDIO DE MERCADO
Tipos de Investigacion

Investigacion Exploratoria y Secundaria: se usa
cuando se estan buscando indicios acerca de la naturaleza
general de un problema, las posibles alternativas de
decision y las variables relevantes que necesitan ser
consideradas.

Investigacion Descriptiva: comprende la descripcion,
registro, analisis e interpretacion de la naturaleza actual,
y la composicion o procesos de los fendmenos. El
enfoque se hace sobre conclusiones dominantes o sobre
cOMo una persona, grupo o cosa se conduce o funciona
en el presente. Abarca una gran proporcion de la
investigacion de mercados. Su proposito consiste en
proporcionar una fotografia exacta de algun aspecto del
medio ambiente de mercado.

Investigacion Experimental: se presenta mediante la
manipulacion de una variable experimental no
comprobada, en condiciones rigurosamente controladas,
con el fin de describir de qué modo o por qué causa se
produce una situacidon o acontecimiento particular.




ESTUDIO DE MERCADO
Investigacion Exploratoria

Fuentes de datos:

Registros Internos

Datos Secundarios

* Bases de Datos Privadas

* Estadisticas del Gobierno

* Internet, documentacion internacional, etc

Recoleccion de Informacion

D
n

Entrevistas Individuales
Entrevistas por Teléfono
Técnicas Proyectivas
Estudios de Casos
Métodos de Observacion

iseno del Cuestionario

Forma de Planear qué se va a medir
Formato de la Pregunta

Redaccion de la Pregunta: un problema de
comunicacion

Entrevistas por Teléfono Controladas por
Computadora

Prueba Piloto y Correccion de Problemas




ESTUDIO DE MERCADO

Investigacion Experimental

Los experimentos se definen como los estudios en los cuales la
implantacion implica una intervencion por parte del observador mas alla de
la que se requiere para la medicion. Por consiguiente, el experimento mas
sencillo seria publicar el anuncio y posteriormente medir su impacto.

Existen dos tipos de experimentos. El primero, los experimentos de
laboratorio, tal cual lo indica su nombre, son experimentos en los cuales el
tratamiento experimental es realizado en un laboratorio o ambiente artificial.
El segundo, los experimentos de campo, son realizados en el “campo”. Por
ejemplo, un anuncio de television es transmitido en Valencia y otro en
Barcelona. Al dia siguiente los observadores de las dos ciudades son
entrevistados para determinar sus respuesta. En este caso los
entrevistados generalmente no estan enterados de que se esta realizando
el experimento; por consiguiente, la respuesta tiende a ser natural.

El propdsito del experimento es, detectar o confirmar relaciones causales y
cuantificarlas.




Investigacion Experimental
Condiciones para inferencias causales
validas

Los siguientes tipos de evidencia son importantes para evaluar las relaciones
causales.

* Evidencia de que existe una fuerte asociacion entre una accion y un resultado
observado.

* Evidencia de que una accion precedio al resultado.

* Evidencia de que no existe una fuerte explicacion competitiva para la relacion,
que existe un alto nivel de validez interna.

En suma, si la inferencia causal resultante debe ser util para la
administracion, debe ser:

* Generalizable mas alla del ambiente particular en el cual se encontroé; es decir,
debe tener un alto nivel validez interna.

* Permanente, es decir, se mantendra el tiempo suficiente para hacer que la
accion de la gerencia valga la pena.

La validez externa se refiere a la aplicabilidad de los resultados experimentales a
situaciones externas al contexto real experimental. La validez interna se refiere a
la habilidad del experimental para mostrar relaciones no ambiguas.




Investigacion de Mercado
Seleccion de la Muestra

La muestra no es algo nuevo ni tampoco raro. Ha sido practicada desde la
antigiedad. Cuando el ama de casa quiere saber si ha puesto suficiente sal
a la sopa toma una cucharada la prueba y saca conclusiones que se refieren
no solo a la peguena muestra de sopa, sino a la sopa total preparada para la
comida.

¢Queé haria si no pudiera confiar en la muestra? Tendria gue comerse toda la
sopa para poder saber cuanta sal contiene.

Por otra parte, la Investigacion de Mercado emplea la expresion “universo”,




Seleccion de la Muestra
Pasos en la determinacion de la muestra

Identificacion de la poblacion seleccionada como meta (definicion de
la Poblacion Objetivo).

Determinacion del Marco de Muestreo.

Eleccidon de una técnica de muestreo

No Probabilistico: Probabilistico:

* Muestreo por Conveniencia * Muestreo Aleatorio Simple

* Muestreo por Juicio * Muestreo Estratificado

* Muestreo por Cuota * Muestreo por Conglomerado
* Muestreo por Bola de Nieve * Muestreo por Etapas Multiples

Determinacion del tamano de la muestra

Ejecucion del proceso de muestreo




Seleccion de la Muestra
Pasos en la determinacion de la muestra

Identificacion de la poblacién seleccionada como meta: Es la
Recoleccion de elementos u objetos que poseen informacion buscada por el
investigador y acerca de la cual se deben realizar las deducciones. La
poblacidn objetivo se debe definir en forma precisa, ya que de lo contrario
causara una investigacion ineficaz en el mejor de los casos y engafnosa en el
peor.

Definir la poblacidn objetivo incluye traducir la definicion del problema en un
enunciado preciso de quién debe incluirse en la muestra y quién no. La
poblacion objetivo debe definirse en términos de elementos, unidades de
muestreo, extension y tiempo.

Determinacion del Marco de Muestreo: es la representacion de los
elementos en la poblacion objetivo. Consiste en una lista o conjunto de
Instrucciones para identificar a la poblacion objetivo. Ejemplo de Marco de
Muestreo es una guia telefénica, una lista de correos, el directorio de una
ciudad o un mapa.




Seleccion qe Ia_ Muestra
Pasos en la determinacion qe Ia muestra
Muestreo No Probabilistico

Eleccidon de una técnica de Muestreo No Probabilistico

Muestreo por Conveniencia: intenta obtener una muestra de elementos
convenientemente. La seleccion de unidades de muestreo se deja principalmente
al entrevistador. A menudo los encuestados se seleccionan porque estan en el
lugar correcto y en el tiempo apropiado. Es por eso que es la técnica menos
costosa y la que consume menos tiempo.

A pesar de estas ventajas, esta forma de muestreo tiene serias limitaciones. Hay
muchas posibles fuentes de sesgo por seleccion, incluyendo la autoseleccion del
encuestado. Las muestras por conveniencia no son representativas de ninguna
poblacion definible. Por eso no es significativo teoricamente generalizar a ninguna
poblacion de una muestra de conveniencia no son apropiadas para los proyectos
de investigacion de mercados que incluyen deducciones. Las pruebas por
conveniencia no se recomiendan para la investigacion causal o descriptiva, pero
se puede utilizar en estudios exploratorios para generar ideas, conocimientos e
hipotesis. También se pueden utilizar para grupos de enfoque, pruebas de
cuestionarios o estudios piloto.




Seleccion de la Muestra

Muestreo No Probabilistico

Muestreo por Juicio: es una forma de muestreo por conveniencia en el
que los elementos de la poblacion se seleccionan con base en el juicio del
Investigador, el cual empleando su juicio o experiencia, elige a los
elementos que se incluiran en la muestra porque cree que son
representativos de la poblacion de interés o gue son apropiados en alguna
forma. Ejemplo: presuntos lideres seleccionados en la investigacion de
conducta de voto, testigos expertos utilizados en una corte, tiendas
Departamentales seleccionadas para probar un nuevo producto, etc.

Muestreo por Cuota: es un tipo de muestreo por juicio restringido de dos
etapas. La primera etapa consiste en desarrollar categorias de control o
cuotas de elementos de poblacion (sexo, edad, y raza por ejemplo). En la
segunda etapa, los elementos de muestra se seleccionan con base a la
conveniencia o juicio. Una vez que se han asignado las cuotas existe
bastante libertad para seleccionar los elementos que se incluiran en la
muestra.




Seleccion de la Muestra

Muestreo No Probabilistico

Muestreo por Bola de Nieve: técnica no probabilistica en la
que un grupo inicial de encuestado es seleccionado en forma
aleatoria. Los encuestados subsiguientes se seleccionan con
una base en referencias o informacion proporcionada por los
encuestados iniciales. Este proceso se puede realizar en
ondas al obtener referencias de las referencias.

Los ejemplos incluyen usuarios de servicios sociales o
gubernamentales en particular, como cupones de alimentos,
cuyos nombres no se pueden revelar, grupos de censos
especiales, como hombres viudos menores de 35 anos, y
miembros de una minoria de poblacion esparcida.




Seleccion c_le Ia_ Muestra
Pasos en la determlnamor] de_ la muestra
Muestreo Probabilistico

Eleccion de una técnica de muestreo Probabilistico

Muestreo Aleatorio Simple: técnica de muestreo probabilistico en el que cada
elemento en la poblacion tiene una probabilidad de seleccion conocida y
equitativa. Cada elemento se selecciona en forma independiente a otro
elemento y la muestra se toma por un procedimiento aleatorio de un marco de
muestreo.

Muestreo Estratificado: es una técnica de muestreo probabilistico que utiliza
un proceso de dos etapas para dividir a la poblacion en sub poblaciones o
estratos. Los elementos se seleccionan de cada estrato mediante un
procedimiento aleatorio. El muestreo estratificado difiere del muestreo por
cuota en que los elementos de la muestra se seleccionan en forma
probabilistica en vez de hacerlo por conveniencia o por juicio. Un objetivo
principal de muestreo estratificado es incrementar la precisién sin aumentar el
costo. Ejemplo, suponga que se desea la opinion de los estudiantes de una
afamada universidad sobre la construccion de una nueva instalacion
deportiva. Ademas considere que existen para efectos del estudio, tres
grupos principales de estudiantes: estudiantes fuera del campus, residentes
dentro de la universidad, y los que viven en casas asociadas a la universidad.
Suponga que cada grupo es heterogeneo, pero cuya opinion resulta de vital
importancia para la decision de construccion de una nueva instalacion deportiva



Seleccion cje Ia_ Muestra
Pasos en la determlnamor] de_ la muestra
Muestreo Probabilistico

Muestreo por Conglomerado: Similar al método anterior pero con la gran
diferencia en la cual esta técnica selecciona una muestra aleatoria de
subgrupos y todos los miembros de los subgrupos se vuelven parte de la
muestra. Ejemplo: estudiantes del 5° grado de educacién basica de la ciudad
de Mérida.

Muestreo por Etapas Multiples: Se usa cuando se necesite segmentar la
poblacion en varias fases. Por ejemplo suponga en el caso en que se
necesite muestras por areas, en la cual se desea una muestra de algun area
del Estado Mérida. El primer paso seria desarrollar una muestra por
conglomerado de los municipios del estado. Cada municipio tendra una
probabilidad de estar en la muestra en forma proporcional a su poblacion.
Por consiguiente el municipio mas grande, el Libertador, tendra mucho mas
probabilidad de estar en la muestra que un municipio rural. El segundo paso,
seria obtener una muestra de conglomerado de las cuadras de cada ciudad,
ponderando cada cuadra por el numero de casas que posea. Finalmente, una
muestra sistematica de casas a partir de una cuadra se elige, y se obtiene
una muestra aleatoria de los miembros de la casa. Note que los individuos
que viven solos, tendran mayor probabilidad de ser seleccionados.



Seleccion de la Muestra
Pasos en la determinacion de |la muestra

Determinacion del tamano de la muestra: el tamano de la muestra se
refiere al numero de elementos que se incluiran en el estudio.
Determinar el tamano de la muestra es complejo e incluye factores
cualitativos y cuantitativos. Los factores cuantitativos seran analizados
por cada grupo en una sesion practica de acuerdo a un material que
sera suministrado.

Los factores cualitativos importantes que se deben considerar al
determinar el tamano de la muestra incluyen: 1) importancia de la
decision; 2) naturaleza de la investigacion; 3) numero de variables; 4)
naturaleza del analisis; 5) tamanos de muestras utilizadas en estudios
similares; 6) tasas de incidencias; 7) tasas de cumplimiento, y

8) restricciones de recursos.

Definitivamente, la decision del tamano de la muestra dependera de
considerar recursos monetarios y de tiempo.




Seleccion de la Muestra
Pasos en la determinacion de la muestra

Ejecucion del proceso de muestreo: la ejecucion del proceso de
muestreo requiere una especificacion detallada de cdmo se llevaran a
cabo las decisiones de diseiio de muestreo con relacion a la poblacion,
marco de muestreo, unidad de muestreo, técnica de muestreo y tamano
de la muestra. Silos hogares son la unidad de muestreo, se necesita
una definicion operacional de un hogar. Se deben especificar los
procedimientos para las unidades habitacionales vacias la repeticion de
visitas cuando no haya nadie en casa. Se debe proporcionar informacion
detallada para todas las decisiones de disefio de muestreo.




Seleccion de la Muestra

Pasos en la determinacion de la muestra

Determinacidn del tamaiio de la muestra de medias y proporciones

——

FASES

MEDIAS PROPORCIONES
1. Especificar el nivel de precision. D =+ 5.00 délares D=p-n=%+0.05
2. Especificar cl nivel de confianza (NC). NC =95% NC =95%

3. Determinar el valor z asociado al NC. El valor z es 1.96 El valor z es 1.96

4. Determinar la desviacion estandar de la poblacion. Estimado de o: Estimado de rt:

c=>55 = 0.64

) » i
= ; - ) m(l — m)z"
5. Determinar €l tamano de la muestra utilizando la formula para el error estdndar. = : = 4*3)3

0.64(1 — 0.64)(1.96)*
(0.05)°

6. Si el tamafio de la muestra representa al 10% de la poblacion
aplique la correcién de poblacién finita (cpf).

7. Si es necesario, vuelva a estimar el intervalo de confianza
utilizando s para calcular o.

8. Si la precisi6n se especifica en términos relativos mds que absolutos,
entonces utilice estas ecuaciones para determinar el tamafio de la muestra




Esquema Tentativo de cada Proyecto

1.- Etapa |, Estudios Preliminares
1.1.- Viabilidad de la idea
1.2.- Analisis del Sector
1.2.1.- Descripcién del Sector
1.2.2.- Descripcion de la Idea
1.2.3.- Descripcion del Producto
2.- Etapa ll, Estudios de Pre-factibilidad
2.1.- Estudio de Mercado (metodologia anexa)
2.1.1.- Investigacion de Mercado
2.1.1.1.- Analisis de la Demanda
2.1.1.2.- Analisis de la Oferta
2.1.1.3.- Analisis de Precios
2.1.2.- Analisis de los Sistemas de Mercadeo
2.2.- Estudio Técnico-Econdmico y Organizacional
2.2.1.- Ingenieria de Detalles )
2.2.2.- Determinacion del Tamafno Optimo
2.2.3.- Localizacion




Esquema Tentativo de cada Proyecto

2.2.4.- Proceso Productivo

2.2.5.- Obras Fisicas

2.2.6.- Organizacion: Organigrama, Manuales de Procedimientos,

Nomina, etc.
2.3.- Estudio de Factibilidad Financiera

2.3.1.- Objetivos del Estudio de Rentabilidad

2.3.2.- La Inversion

2.3.3.- El Costo de Capital

2.3.4.- Tasa de Rentabilidad Fisica

2.3.5.- Estado de Flujo de Efectivo

2.3.6.- Herramientas de Evaluacion
2.3.6.1.- Las que consideran el valor del dinero en el tiempo
2.3.6.2.- Las que no consideran este factor

3.- Plan de Negocios




ESTUDIO TECNICO

Este tiene como objetivo prever de
iInformacion para cuantificar el
monto de las inversiones y de los
costos de operacion pertinentes a
esta area. El estudio técnico es una
descripcion del tipo de proceso de
produccion que identifica al proceso
Y sSus necesidades




Puntos claves del Estudio Tecnico

Concepcion del sistema de produccion
Tipo de producto que se va a generar
Capacidad de la planta

Procedimiento de produccion
Localizacion y Distribucion de planta

Formularios de impuestos y aspectos legales del proyecto, asi
como su denominacion social

Organigrama, flujograma, manual de descripcion de cargos,
etc.

NoOmina, cotizaciones de maquinarias, aportes y retenciones
laborales, etc.




Analisis del Impacto Ambiental

Un enfoque moderno de gestion ambiental sugiere
introducir en la evaluacion de proyectos las normas
ISO 14.000, las cuales consisten en una serie de
procedimientos asociados a dar a los consumidores
una mejora ambiental continua de los productos y
servicios que proporcionara la inversion, asociada a los
menores costos futuros de una eventual reparacion de
los danos causados sobre el medio ambiente, a
diferencia de las normas ISO 9000, que sélo
consideran las normas y procedimientos que
garanticen a los consumidores que los productos y
servicios que provee el proyecto cumplen y seguiran
cumpliendo con determinados requisitos de calidad.




Analisis del Impacto Ambiental

Al igual como en la gestion de calidad se exige a los
proveedores un insumo de calidad para poder a su vez
elaborar un producto final que cumpla con los propios
estandares de calidad definidos por la empresa, en la
gestion del impacto ambiental se tiende a la busqueda
de un proceso continuo de mejoramiento ambiental de

toda la cadena de produccion, desde el proveedor
hasta el distribuidor final que lo entrega al cliente. Es
decir, el evaluador de proyectos debe cada vez mas
preocuparse del ciclo de produccion completo que
genera la inversion, determinando el impacto ambiental
que provoca el proveedor del insumo, transporte, asi
como el sistema de distribucion del producto en su
embalaje, transporte y uso.




ESTUDIO FINANCIERO

Los objetivos de esta etapa son ordenar y
sistematizar la informacion de caracter
monetario que proporcionaron las etapas
anteriores, elaborar los cuadros
analiticos adicionales para la elaboracion
del proyecto, evaluar los antecedentes
para determinar su rentabilidad




Puntos claves del estudio financiero

Formas de financiar el proyecto
Estimacion de los costos
Inversion total inicial
Depreciaciones y amortizaciones
Capital de trabajo

Punto de equilibrio

Estado de resultados y B. G. proyectados




Puntos claves del Estudio Financiero
Capital de Trabajo

La inversion en capital de trabajo constituye el conjunto de
recursos necesarios, en la forma de activos corrientes,
para la operacion normal del proyecto durante un ciclo

productivo, para una capacidad y tamafnos
determinados. Por ejemplo, en una planta procesadora
de queso, el capital de trabajo debe garantizar la
disponibilidad de recursos suficientes para adquirir la
materia prima y cubrir los costos de operacion durante los
60 dias normales que dura el proceso de produccion,
mas los 30 dias promedio de comercializacion y mas de
los 30 dias que demora la recuperacion de los fondos
para ser utilizados nuevamente en el proceso.




Puntos claves del Estudio Financiero
Capital de Trabajo

La teoria financiera se refiere normalmente al capital de
trabajo que se denomina activos a corto plazo. Esto es
efectivo desde el punto de vista de su administracion,
mas no asi de la inversion.

En consecuencia, para efectos de la evaluacion de
proyectos, el capital de trabajo inicial constituira una parte
de la las inversiones a plazo, ya que forma parte del
monto pertinente de los activos corrientes necesarios
para asegurar la operacion del proyecto. Si el proyecto
considera aumentos en el nivel de operacion, pueden
requerirse adiciones al capital de trabajo.




Puntos claves del Estudio Financiero
Vida util del Proyecto

El horizonte de evaluacion depende de las caracteristicas
de cada proyecto. Si el proyecto tiene una vida util
esperada posible de prever y si no es de larga
duracioén, lo mas conveniente es construir el flujo de
caja en ese numero de anos. Si la empresa que se
creara con el proyecto, tiene objetivos de permanencia
en el tiempo, se puede aplicar la convencion
generalmente aceptada de proyectar lo flujos a diez
anos, donde el valor de desecho refleja el valor
remanente de la inversion (o el valor del proyecto)
despues del tiempo.




Puntos claves del Estudio Financiero
Valor de Desecho de un Proyecto

La estimacion del valor de desecho es un elemento fundamental
en un diagrama de flujo para efectos de evaluacion. Sin
embargo, la estimacion de este valor el cual un determinado
proyecto podria presentar después de varios anos de operacion
es una tarea de por si compleja. A este respecto existen tres
metodos:

= Meétodo Contable: valor segun libros de los activos
s Método Comercial; valor de mercado neto

s  Meétodo Econdmico: valor actual de un flujo promedio
perpetuo.

Ninguno de estos métodos es exacto ya que todos son
aproximaciones, pero para efectos de los objetivos de este curso
aplicaremos el primero.




Puntos claves del Estudio Financiero
Estructura de un Flujo de Caja

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

+ Ingresos afectos a impuestos

- Egresos afectos a impuestos

- Gastos no desembolsables

= Utilidad antes de impuesto

- Impuesto

= Utilidad después de impuesto

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

+ Beneficios no afectos a impuestos

= Flujo de caja




Puntos claves del Estudio Financiero
Estructura de un Flujo de Caja

Ingresos y egresos afectos a impuesto son todos aquellos que aumentan o
disminuyen la utilidad contable de la empresa. Gastos no desembolsables
son los gastos que para fines de tributacion son deducibles, pero que no
ocasionan salidas de caja, como la depreciacion, la amortizacion de los
activos intangibles o el valor en libros de un activo que se venda. Al no ser
salida de caja se restan primero para aprovechar el descuento tributario y
se suman en el item Ajuste por gastos no desembolsables. De esta forma,
se incluye solo su efecto tributario. Egresos no afectos a impuestos son las
inversiones, ya que no aumentan ni disminuyen la riqueza contable de

la empresa por sélo un cambio de activos (maquina por caja) o un aumento
simultaneo de un activo por un pasivo (maquina y endeudamiento).
Beneficios no afectos a impuesto son el valor de desecho del proyecto y la
recuperacion del capital de trabajo si el valor de desecho se calcul6 por el
mecanismo de la valoracion de activos, ya sea contable o comercial.




Evaluacion del Proyectos

Analisis de los flujos de caja netos
Analisis del VValor Actual Neto
Analisis de |la Tasa Interna de Retorno

Analisis del Costo Anual Uniforme
equivalente y construccion de indices

Analisis del riesgo

Analisis de sensibilidad




Evaluacion del Proyecto
Metodos para evaluar proyectos de inversion

Los proyectos podran evaluarse considerando su propia
recuperabilidad y su rentabilidad; pero en los proyectos
sociales podrian cambiar los métodos de evaluacion.

En todo caso, existen dos tipos genéricos de métodos para
evaluar proyectos de inversion: los métodos que no consideran el
valor del dinero a traves del tiempo:

a) El método de periodo de recuperacion.

b) El método de tasa de rendimiento contable.

y los métodos que si consideran el valor del dinero a través del
tiempo.

c) El método de valor presente.

d) El método de tasa interna de rendimientos




Metodos para evaluar proyectos de inversion

Periodo de recuperacion

Este método se aplica cuando se desea conocer en cuanto
tiempo una inversion genera fondos suficientes para igualar al
total de dicha inversion. Surge entonces la duda de si en realidad
en este lapso se recuperara la inversion, pero lo que si es
evidente es que al cabo de dicho tiempo los flujos de efectivo
generados por el proyecto seran iguales al valor de la inversion, o
sea, al tiempo en que regresa el dinero invertido.

Este método hace caso omiso de la rentabilidad de la inversion y
solo se preocupa de que el dinero invertido regrese pronto. Pero
nos preguntamos, ¢, qué caso tiene poner el énfasis en que
regrese el dinero pronto si después de todo vamos a tener que
invertirlo de nuevo. Si la preocupacion fuese que el dinero regrese
pronto, ¢ para qué invertirlo, si ya lo tenemos?




Métodos para evaluar proyectos de inversion
Periodo de recuperacion

Sin embargo, el método de recuperacion de la inversion tiene
significado cuando se comparan proyectos con vidas econémicas
iguales y con flujos de efectivo uniformes. Por ser sencillos los
calculos involucrados y por ser de facil comprension. De hecho es
el método mas utilizado y resulta ser excelente cuando se utiliza
como una primera barrera para evaluar proyectos.




Metodos para evaluar proyectos de inversion
Tasa de rendimiento contable

Reconociendo la necesidad de determinar una medida de rentabilidad
para evaluar proyectos de inversion, pero sin llegar al grado de
sofisticacion que poseen los metodos que si consideran los flujos de
efectivo descontados, se ha ideado el metodo de tasa de rendimiento
contable. Este método considera utilidades y no flujos, sin olvidar que la
contabilidad es sobre base acumulativa e incluye ajustes por gastos
devengados, depreciaciones y amortizaciones. Se considera no muy
apropiado en el area de finanzas.

Entonces, se divide las utilidades anuales, que se espera se rindan en
promedio durante toda la vida del proyecto, entre el valor promedio de la
inversion. El denominador se determina sumando la inversion inicial al
valor de rescate, dividiendo esta suma entre dos. En caso de existir
capital de trabajo se sumara al promedio de inversion en activos fijos
para determinar el valor del denominador.




Metodos para evaluar proyectos de inversion
Tasa de rendimiento contable

Por ejemplo, se esta evaluando un proyecto de inversion en un activo fijo
depreciable que se espera tenga un costo de Bs. 4.000.000 y genere
utilidades netas anuales promedio de Bs. 400.000. Supongamos ademas
gue no tendra valor de rescate. La tasa de rendimiento contable seria del
20% (Bs. 400.000/ Bs. 2.000.000)

Es un meétodo muy utilizado tal vez por que es un indicador (cuando es
aplicado en la administracion financiera) del desempeno de los
ejecutivos financieros, pero no toma el valor del dinero a traves del
tiempo, considerando en forma indistinta que la utilidades netas las
genere el proyecto en los primeros o en los ultimos anos de su vida.




Metodos para evaluar proyectos de inversion
Valor Actual Neto

SE LE PUEDE DEFINIR COMO LA SUMA DE LOS FLUJOS DE
CAJA DE UN PROYECTO, ACTUALIZADOS A UNA TASA
DETERMINADA CONOCIDA COMO TASA DE RENDIMIENTO
MINIMA ATRACTIVA

Donde BN, representa el beneficio neto del flujo en el
periodo t. Obviamente puede tomar valor positivo o
negativo. |5, la inversion inicial, en el momento cero de la
evaluacion. La tasa de descuento se representa como i.




Metodos para evaluar proyectos de inversion
Tasa interna de retorno

SE LE DENOMINA ASI A LA TASA QUE UTILIZADA
PARA ACTUALIZAR LOS FLUJOS DE CAJA DE UN
PROYECTO DE INVERSION, HACE IGUAL A CERO

SU SUMA. EN OTRAS PALABRAS, ES LA TASA QUE

HACE IGUAL A CERO EL VAN

Con la misma nomenclatura de las variables del VAN, r
representa la tasa interna de retorno.




Metodos para evaluar proyectos de inversion
Tasa interna de retorno

SE LE DENOMINA ASI A LA TASA QUE UTILIZADA
PARA ACTUALIZAR LOS FLUJOS DE CAJA DE UN
PROYECTO DE INVERSION, HACE IGUAL A CERO

SU SUMA. EN OTRAS PALABRAS, ES LA TASA QUE

HACE IGUAL A CERO EL VAN

Con la misma nomenclatura de las variables del VAN, r
representa la tasa interna de retorno.




Evaluacion de proyectos de inversion
Determinacion del flujo de caja del
Inversionista

El flujo de caja del proyecto permite medir la rentabilidad
de toda la inversion. Si se quisiera medir la rentabilidad
de los recursos propios, debera agregarse el efecto del

financiamiento para incorporar el impacto del
apalancamiento de la deuda.

Como los interese del préestamo son un gasto afecto a
impuesto, debera diferenciarse que parte de la cuota
gue se le paga a la institucion que otorgo el préestamo

es interés y que parte es amortizacion de la deuda,
porque el intereés se incorporara antes de impuesto
mientras que la amortizacion, al no constituir cambio en
la riqueza de la empresa, no esta afecta a impuesto y
debe compararse en el flujo después de haber
calculado el impuesto.




Flujo de caja del inversionista
Tratamiento de los intereses por
financiamiento

Otra posible confusion en la determinacion de los flujos anuales del
inversionista de un proyecto lo representan los intereses que se pagan por el
financiamiento de proyectos. Esto da lugar a una mayor confusion pues los
intereses si constituyen salidas de efectivo. Sin embargo, si los flujos
generados por el proyecto se han de descontar a una tasa determinada (por
ejemplo, TREMA), no seria logico tambiéen deducir de los flujos generados
por el proyecto los intereses que se paguen, pues seria castigar al proyecto
dos veces. En caso de que en el estado de resultados se hayan restado
Para obtener las utilidades, sera necesario sumarlos, pero solo por los
Intereses netos de impuestos. Suponiendo que los intereses fueran
$100.000 entonces a la utilidad neta se le sumaria $66.000 ($100.000 — 34%
ISLR) pues al descontar los flujos, la tasa de descuento a emplear debe
estar afectada por el ISLR.




Flujo de caja del inversionista
Tratamiento de los intereses por
financiamiento

La construccion de los flujos de caja del inversionista puede basarse en la siguiente
estructura general

+ Ingresos afectos a impuestos

- Egresos afectos a impuestos

- Intereses del préstamo

- Gastos no desembolsables

= Utilidad antes de impuesto

- Impuesto

= Utilidad después de impuesto

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

+ Préstamo

- Amortizacién de la deuda

+ Beneficios no afectos a impuestos




Esquema general de un flujo de caja para un
ano
(entre 1 y n-1)

VENTAS 100.000
GASTOS DE EFECTIVO (20.000)
DEPRECIACION (50.000)
UTILIDAD ANTES DE IMP. 30.000
IMPUESTO (30%) (9.000)
UTILIDAD DESPUES DE IMP. 21.000
AUMENTO DE CAPITAL DE TRABAJO  (5.000)
DEPRECIACION 50.000

FLUJO DE CAJA DESPUES DE IMPUESTO  66.000




Evaluacion de proyectos de inversion
Determinacion de |la tasa de descuento o
TREMA

Surge la pregunta de si la TREMA debe ser la tasa de
rendimiento promedio que esta obteniendo la empresa
sobre sus activos o debe ser el costo de financiamiento
del proyecto, o |la tasa que se podria obtener si dichos
fondos se invirtieran digamos en titulos valores de renta

fija.

En todo caso, para proyectos nuevos seria conveniente
obtener la tasa de rendimiento promedio del sector en
donde dicho proyecto se desenvolvera. Otra forma seria
tomar la tasa libre del mercado y agregarle ciertos
puntos por concepto de riesgo (la beta del proyecto) e
inflacion, por supuesto agregando mas a un proyecto
sobre nuevos productos que a un proyecto de
expansion o de reemplazo.




Evaluacion de proyectos de inversion
Determinacion de |la tasa de descuento o
TREMA

La tasa de descuento o TREMA de un
proyecto nuevo se determina preferiblemente cada ano (si
se cuenta con datos confiables proyectados sobre
inflacion) con base en la seleccion de la mayor tasa entre
la correspondiente al CMPC del proyecto y a la tasa de
oportunidad del mercado.

Si no se cuenta con informacion confiable proyectada
sobre inflacion, se puede utilizar la tasa de inflacion
anualizada actual para toda la vida del proyecto, aunque la
evaluacion no seria muy confiable. Suele suceder tambien
qgue se evalue sin inflacion, en este caso esta variable no
se tomaria en cuenta en la formula del CMPC, ni en la
conformacion de los diferentes flujos.




Evaluacion de proyectos de inversion
Determinacion de |la tasa de descuento o
TREMA

Modelo matematico para la determinacion de la
TREMA

CMPC = (D/A)*i*(1-T) + (C/A)*i,

siendo,
D = Deuda
C = Recursos Propios
A = Total Inversion
T = Tasa de Impuestos
|,= Tasa de Interés de la Deuda
|, = Tasa de Interés de los Recursos Propios







Evaluacion de proyectos de inversion
Determinacion de |la tasa de descuento o
TREMA

Para el calculo de |la tasa de interés de oportunidad de los
recursos propios se utiliza el modelo CAPM, definido por
Sharpe de la siguiente forma:

,= 1, + B, - 1)
Siendo,

I, = Tasa de Interes de Oportunidad de la Empresa
i, = Tasa de Interés Libre de Riesgo

B = beta de la Empresa

I.,= Tasa de Interes del Mercado




Evaluacion de proyectos de inversion

NATURALEZA DE LOS AJUSTES POR INFLACION

De acuerdo a definicion del Instituto Mexicano de Contadores, los
activos y pasivos monetarios son aquellos que se caracterizan
porgue sus montos se fijan por contrato o en otra forma, en términos
de unidades fiduciarias, indepen-dien-temente de los cambios en el
indice general de precios y, ademas, originan a sus tenedores un
aumento o dismi-nu-cion en el poder adquisitivo en general o de la
moneda, cuando existen cambios en el indice general de precios.

Por consiguiente, las partidas (del activo y del pasivo) no monetarias
se definen como aquellas que adquieren un mayor valor por efecto
del demeérito en el poder adquisitivo de la moneda. Como ejemplos
tipicos de rubros no mone-tarios se pueden mencionar los inventarios
y los activos fijos, cuyos precios se incrementan en la medida en que
exista inflacion.




Evaluacion de proyectos de inversion

NATURALEZA DE LOS AJUSTES POR INFLACION

En el cuadro siguiente, se hace un resumen generico de

las partidas monetarias y no monetarias mas comunes en
los estados financieros, haciendo la salvedad que el estado
de resultados, en si, no deberia pertenecer a ninguna de las
anteriores clasificaciones y, en consecuencia no deberia ser
ajustado por inflacion. Sin embargo, su ajuste servira para
expresar todas las operaciones de la compania en moneda
homogeénea de fin de periodo. Este hecho se debe aceptar
con reservas, pues dicha actualizacion puede acarrear
interpretaciones erroneas en los indicadores financieros.
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