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En este capitulo se definira lo que es un proyecto de inversion y un estudio de la
competencia, mencionando los criterios que se deben tomar en cuenta asi como

los parametros, necesidades y preferencias de los inversionistas.

2.1 Proyecto de Inversion

Un proyecto de inversion puede ser visto desde diferentes puntos de vista. Desde
un punto de vista mas amplio en el contexto de la economia de una region o un
pais. Desde una visién particular, los proyectos de inversion son evaluados en
funcién de los beneficios y costos que pueden generar para los individuos, familias
0 empresarios que los promueven, mientras que, desde un punto de vista general,
‘la evaluacion debe contemplar los beneficios y costos que reporta un proyecto
para la sociedad en su conjunto” (Villagomez, 2001, p.34).

Un proyecto de inversion puede referirse practicamente a cualquier ambito
de la actividad humana, publica o privada. Un proyecto de inversion contempla

desde poner un negocio ambulante hasta llevar a cabo una innovacion
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tecnoldgica. Por otro lado, un proyecto implica, viéndolo desde el punto de vista
economico, proponer la produccion de un bien o la prestacion de un servicio
mediante el empleo de cierta técnica para obtener un determinado resultado o
beneficio econdmico o social. Se dice que “un proyecto es toda unidad de
actividad que permite materializar un plan de desarrollo” (Villagémez, 2001, p. 35).

Los proyectos se distinguen por varias cosas, es mas facil desglosar el
proyecto antes de realizarlo. Segun Villagémez (2001) se dividen de acuerdo a su
caracter, naturaleza, categoria y tipo. Es wun proyecto de caracter
fundamentalmente economico si la decision sobre su realizacion se hace con la
suposicion de la existencia de una posible demanda que puede ser capaz de
pagar el precio del bien o del servicio. Es un proyecto de caracter social si el
precio, o al menos una parte de él, sera pagado por la comunidad a través de
impuestos o subsidios.

Los proyectos privados, en general, se definen como de caracter
econdmico, que en caso de un hotel se define de esta forma. Dependiendo de las
politicas de cada pais, los proyectos publicos como la educacion y la dotacion de
algunos servicios comunitarios son de caracter social. Cuando se habla de la
categoria de un proyecto se refiere a la pertenencia de un determinado sector de
la actividad antes definida como econdmica o social; estas se dividen en: A)
Proyectos e infraestructura econdmica: esto incluyen proyectos de unidades
directa o indirectamente productivas que proporcionan a la actividad econdmica
ciertos insumos, bienes o servicios. B) Proyectos de infraestructura social: estos

tienen la funcion de atender necesidades basicas de la poblacion. C) Proyectos
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de servicio: estos son los que tienen el propdsito no de producir bienes materiales
sino prestar servicios de caracter personal, material o técnico, ya sea mediante el
servicio profesional o bien a través de instituciones. Otra forma en la que se
pueden distinguir los proyectos es por su naturaleza, esto se refiere a que los
proyectos pueden ser de instalacién o de implantacion de un conjunto integrado de
bienes de produccion, de operacion, o una combinacién de las dos formas
anteriores. Con esto se dice que “el mantenimiento es una parte de la operacion
gue se caracteriza por el empleo de insumos que son basicamente de la misma
especie que los requeridos por la implantacion, mientras que la operacion, en
general, requiere insumos de otra especie” (Villegas y Ortega, 1997, p. 90).

Los proyectos de inversion normalmente estan compuestos de varias
etapas, a continuacion se mencionan 5 de las mas importantes que conlleva un
proyecto, de las cuales solo se definira el estudio de rentabilidad dado que sera el
efectuado a lo largo de este proyecto, estas son: 1) estudios previos, 2) disefio, 3)
construccion o instalacion, 4) operacion y mantenimiento y 5) fin de la vida util.
Dependiendo del tipo de proyecto, cada fase se descompone en mas subetapas o
subfases; por ejemplo, dentro de la planeacién se identifican necesidades vy
proyectos, se hacen estudios de gran vision ya sean regionales o bien sectoriales
estos estudios pueden ser de pre-rentabilidad el cual es un “analisis de varias
propuestas de solucién para un proyecto especifico, con objeto de elegir una de
ellas” (Villagomez, 2001, p.38), también se hacen estudios de rentabilidad que son
para proyectos especificos. Aunque casi no se le da la importancia debida, el fin

de la vida util de un proyecto puede llegar a ser critico y muchas veces no se
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considera este punto importante.

Existen algunos estudios que deben realizarse para determinar la
rentabilidad de una inversion, estos son, los estudios de mercado, estudios de la
competencia, estudios técnicos y la evaluacion economica y financiera del
proyecto. Lo que se busca con estos estudios es evaluar la conveniencia de llevar
a cabo el proyecto, y en su desarrollo tiene particular importancia el analisis de los
costos y beneficios asociados con el proyecto de inversion. Si se hace un estudio
correcto de estos factores el éxito futuro de la inversién sera positivo. En otras
palabras, “la rentabilidad se refiere al beneficio recibido por una empresa, medido
en términos de porcentaje anual, ya sea respecto del activo, del capital contable o
incluso de ventas” (Villegas y Ortega, 1997, p. 83).

La decision de llevar a cabo una inversion, tiene tres aspectos basicos. A) el
decisor (inversionista, financista o analista), B) las variables controlables por el
decisor mismas que influyen en el resultado del proyecto, y C) las opciones que
deben tomarse en cuenta para poder solucionar un problema o bien para
aprovechar una oportunidad de negocios. Para que el decisor pueda tomar la
mejor decision es importante que el evaluador le brinde la mayor informacién
posible. Para esto, es fundamental identificar las opciones que se tienen asi como
la rentabilidad como unico camino para lograr el mejor de ellos con la decision. La
rentabilidad econdmica, “busca definir, mediante la comparacion de los beneficios
y costos estimados de un proyecto, si es rentable la inversion que demanda su
implementacion” (Sapag, 2001, p.23).

A lo largo de este proyecto se llevara a cabo el estudio de la competencia y
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el analisis financiero.

El analisis financiero se utiliza para analizar las distintas y posibles fuentes
de recursos con que se cuenta para realizar la inversion, asi como la forma en que
se aplicaran dentro de este, es decir, se hace un analisis del origen y destino del
financiamiento. La capacidad de pago del proyecto también es analizado y se
estudia la relacion que existe entre el proyecto y los recursos disponibles, las
capacidades de pago y las condiciones financieras del individuo, empresa o
institucion que realizara el proyecto de inversion también se analiza.

Para llevar a cabo un proyecto de inversion es necesario tomar ciertas
decisiones y segun Peter Drucker (1985) el proceso de la toma de decisiones tiene
cinco etapas, de la cual se definira la cuarta de ellas por propositos de éste
proyecto. 1) Definicidn del problema, 2) analisis del problema, 3) Desarrollo de
propuestas de solucién, 4) Seleccion de la mejor propuesta y 5) Conversion de la
decisién en una accion efectiva. En todas las decisiones estan implicitos dos
elementos inseparables: los recursos disponibles (normalmente escasos) y sus
distintos usos (generalmente numerosos).

En la seleccion de la mejor propuesta lo que se busca es satisfacer de
forma 6ptima los recursos con los que se cuenta, de tal forma que los usos que
tengan que darseles sean los maximos posibles, o bien, que los costos asociados
al aprovechamiento de esos recursos sean los minimos posibles, y, en cualquier
caso, tomando en cuenta las restricciones impuestas por los recursos y por las
necesidades que requieren ser satisfechas. El objetivo de lo mencionado es que

una vez ya desarrolladas las diferentes propuestas de solucion para resolver cierto
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problema, se jerarquicen para que finalmente se seleccione la mas ventajosa o la
menos desfavorable. “La evaluacidn de proyectos de inversion se ocupa de
proporcionar elementos de juicio para que quien toma las decisiones, pueda
jerarquizar y seleccionar, sobre una base racional, la mejor propuesta de inversion
de entre todas las opciones posibles” (Porter, 1986, p.25). Dicha evaluacion
consiste en comparar, por medio de una balanza, todas las ventajas y beneficios
que proporciona determinada propuesta de solucion, contra todos los costos y
desventajas que implican el aprovechamiento de los recursos que demanda ésta
propuesta.

La evaluacion de proyectos de inversion requiere tomar en cuenta aspectos
de distintas naturalezas, unos objetivos y cuantificables, algunos objetivos pero no
cuantificables y otros subjetivos o intangibles. Entre estos se encuentran los
aspectos técnicos, econdmicos, financieros, sociales, politicos, ambientales y
legales. Dentro de cada uno de estos aspectos existe un costo-beneficio. La
estimacion de los beneficios de un proyecto esta ligada con el caracter del
proyecto, esto quiere decir que, como se definié anticipadamente, si se trata de un
proyecto de caracter social o de caracter economico. En el primer caso y en
general para los proyectos de infraestructura econdmica y social puede haber
beneficios cuantificables e intangibles y entre ellos pueden existir algunos que
corresponden a ingresos reales para el proyecto. “En los proyectos de caracter
econdmico, como en la mayoria de los proyectos privados, los beneficios se miden
por la venta del producto o bien por los ingresos por la prestacion de un servicio

que satisfara una demanda de tamano suficiente como para cubrir todos sus
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costos” (Porter, 1986, p.31). Lo que un proyecto de inversion representa es la
oferta de un bien o servicio, en contraparte para que el proyecto sea exitoso, debe
existir una demanda de ese bien o servicio. Por lo anterior, es importante que se
conozca el comportamiento y la interrelacidn que existe entre la oferta y la
demanda. Si bien los beneficios son importantes, cuando se evalua un proyecto
debe tomar en cuenta las ventajas asi como las desventajas que este mismo
proporciona por lo que deben incluir todos sus costos, “que constituyen el
contrapeso de los beneficios y sin los cuales el proyecto no seria rentable”
(Porter, 1986, p.33).

Para llevar a cabo un proyecto es importante establecer objetivos pues
depende del correcto analisis de esto para determinar prioridades. Hay proyectos
que se llevan adelante sin haber formalizado sus objetivos. En otros casos, aun
habiendo objetivos explicitos, existen otros no establecidos que son de mayor
importancia para el proyecto. Los objetivos generales a veces son muy vagos por
lo que su evaluacién y ejecucion son dificiles de llevar a cabo, por lo que se
recomienda establecer objetivos especificos pues son identificables y mas faciles
de evaluar. Normalmente los objetivos son multiples y no unicos, sin embargo,
cada uno tiene su importancia pues en ocasiones son complementarios, o sea, “un
objetivo puede ser indispensable para llevar a cabo algun otro” (Pascale, 1992, p.
54).

A los llamados objetivos competitivos se les da este nombre pues muchas
veces se tienen que sacrificar unos objetivos por otros, esto no es algo negativo

siempre y cuando no sean muchos pues no deben sacrificarse tantos obijetivos.
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Es importante que sepamos distinguir entre objetivos y efectos; los objetivos
constituyen la situacién que se pretende alcanzar con la realizacién del proyecto,
se ubican temporalmente antes de la realizacion del proyecto y son fijados segun
valores sustentados por sus disefiadores. Por otro lado, los efectos son los
resultados de las acciones llevadas a cabo por el proyecto y, por lo tanto, se
verifican durante o después del mismo. Hay efectos buscados, esos son en los
que se penso inicialmente alcanzar por medio del proyecto y que por esto se han
establecido como objetivos. También estan los objetivos no buscados, pero que
acaecieron como consecuencia de la realizacion del proyecto (Pascale, 1992, p.
55).

Para lograr los objetivos que se han establecido se puede considerar hacer
un plan a largo plazo. Por ejemplo, de los objetivos que en la mayoria de veces se
toman en cuenta son: 1) la acumulacion de activos e 2) ingresos derivados de la
acumulacion de activos. Estos criterios son los que mas se toman en cuenta. El
error de muchas personas es solo preocuparse por a acumulacién de activos
durante su vida, pero no lo ven como una inversion. Normalmente se cae en el
error de invertir en activos que se deprecian pero no en cosas que aunque se
deprecien tengan una vida larga; lo que hace la inversion mas eficiente. Es
importante tomar en cuenta que se puede invertir en activos que nos puedan
redituar a un corto o largo plazo (Pascale, 1992, p. 55).

Las inversiones segun Perdomo (1990, p. 25) son la “Aportaciéon de tiempo,
dinero o energia, destinada a obtener algun beneficio” asi como “Sacrificio

presente para tratar de obtener un rendimiento, aunque, incierto a futuro”. Las
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inversiones se basan en diversos estudios para poder tomar decisiones sobre la
aportacion de una cantidad de dinero significativa para el inversionista. Lo que se
quiere lograr con hacer un proyecto de inversidn es saber la rentabilidad de un
negocio y tratar de reducir riesgos. Por lo anterior encontramos la inversion
productiva que es cuando se obtiene un rendimiento o un beneficio; también
tenemos la inversion improductiva que, a diferencia de la anterior, se refiere a la
que no obtiene rendimiento ni beneficio alguno, es decir, cuando se sufren
pérdidas. Por esta razon es mejor que nuestra inversion sea productiva, de esta
manera el riesgo sera menor.

Un factor importante a tratar son las decisiones de inversion, éstas
involucran a las asignaciones de los recursos a través del tiempo y su analisis se
fue orientando cada vez desde una evaluacion particular de cada una de las
decisiones hacia una evaluacion de caracter global. Es decir, “una empresa va a
comprar un activo fijo y desea estudiar la rentabilidad de esa inversion.
Originalmente puede interesar estudiarla en forma aislada, pero, esa es la
tendencia que cada vez se va acentuando mas, no solo interesa estudiar la
inversidn individualmente considerada, sino también sus efectos sobre el resto de
las inversiones que la empresa tiene” (Pascale, 1992, p. 56).

Existen diferentes mercados financieros que han llegado a conocer las
necesidades de los clientes en cuanto al aspecto financiero. Los intermediarios
financieros se preocupan por la gente que necesita fondos y aquellos que los
tienen para invertir, estos intermediarios son los bancos por lo que existe cierto

riesgo en el retorno de la inversion y conforme los sistemas financieros se
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modifican, las necesidades de inversion también cambian (Bodie, Kane y Marcus,
1989).

Cuando una inversion va a ser concretada se tienen diversos parametros
que deben ser tomados en cuenta para tomar las decisiones correctas. “La
eleccién de un tipo particular de inversion estara influenciada por los parametros
de las inversiones y por las necesidades y preferencias del inversionista” (Ochoa,
1992, p. 72). Estos parametros son rendimiento, riesgo, vencimiento,
negociabilidad y liquidez. El rendimiento es llamado de diferentes maneras como
tasa de interés, dividendo, ganancia de capital, o una combinacion de las
anteriores. Lo que representa este parametro es la recompensa para el
inversionista y el costo para el emisor del titulo. El rendimiento siempre debe
medirse en términos reales descontando la inflacion. El riesgo es otro parametro
que los inversionistas deben considerar. “El riesgo representa la posibilidad, para
el inversionista, de que el rendimiento esperado no llegue a realizarse” (Ochoa,
1992, p. 73).

Existen dos tipos de riesgo, estos son el riesgo de la inversion y también el
riesgo del mercado. El riesgo de la inversion se refiere a que el inversionista no
sea capaz de pagar los intereses o dividendos, o la misma inversion. Y el riesgo
del mercado es el cambio potencial, en el tiempo, en el valor de mercado de una
inversion a causa de alteraciones en el comportamiento de los indicadores
macroeconomicos. El vencimiento de una inversion es el periodo de tiempo que el
inversionista debe esperar para recibir el retorno de la inversién y/o las ganancias.

“La negociabilidad de una inversion se refiere a la posibilidad de recuperar los
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fondos invertidos en ella antes de su fecha de vencimiento. Los aspectos
importantes en relacién con la negociabilidad de una inversién son: a) el costo de
recuperar los fondos invertidos, y b) el tiempo que toma recuperar los mismos”
(Ochoa Setzer, 1992, p. 74). La recuperacion de los fondos invertidos se hace
cuando es posible, a través de las casas de bolsa, y el valor que se recupera
depende, generalmente, de las fuerzas de la oferta y la demanda.

Y por ultimo, el parametro de liquidez trata de lo facil que puede ser la
conversion de la inversion a cierto monto de dinero. Una inversion debe
convertirse rapidamente y sin costo para el inversionista para que ésta sea liquida.
Estos parametros tiene cierta relacion entre si en cuanto a inversion. Dichas
relaciones son las siguientes: “a) Entre mayor sea el plazo, la inversion tiene
mayor riesgo, b) Entre mayor sea el riesgo, el rendimiento esperado es mayor, )
Entre mayor sea el rendimiento, el precio de mercado esperado es mayor, y d)
Entre mayor sea la liquidez (menor riesgo), el rendimiento sera menor” (Ochoa,
1992, p. 75).

Las necesidades y/o preferencias de los inversionistas influyen en la
decision de como se va a llevar a cabo la inversion ya sea que la persona sea
fisica y/o moral. Existen algunos inversionistas que invierten adquiriendo valores
sumamente liquidos aunque esto signifique en algunas ocasiones sacrificar
rendimientos. Se dice que estas personas por naturaleza son conservadoras o
solo invierten sus recursos excedentes temporalmente. También, hay personas
que son audaces y que ademas no necesiten invertir temporalmente sino que lo

pueden hacer mas o menos permanente. Con lo anterior podemos mostrar que
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cuando se habla de inversion las posibilidades de necesidades y preferencias
pueden variar.

Para que se realice una inversion es necesario efectuar un analisis de las

inversiones con el objetivo de decidir en donde se va a invertir y en que se va a
invertir, para esto se necesitan separar las inversiones de la siguiente manera:
A) Inversiones totalmente seguras, B) Inversiones medianamente seguras, e C)
Inversiones con riesgo. A) Inversiones totalmente seguras; es el caso donde el
inversionista conoce el rendimiento y plazo de los depdsitos en los bancos y de las
obligaciones convertibles. B) Inversiones medianamente seguras; una de las
razones por las que se le llama medianamente seguras es porque, cuando una
empresa se endeuda primero debe tener capital contable, es decir, debe contar
con recursos aportados por sus propios accionistas y estos responderan hasta por
el monto de su aportacion y por las deudas de la empresa.

Por lo anterior, el capital contable representa un margen de seguridad para
el inversionista que adquiere las obligaciones. En este caso, es necesario realizar
todo un proceso de analisis de la situacion de la empresa emisora antes de que se
tome la decision de invertir. “Los procesos de analisis de la inversion determinan
la situacion de liquidez de la propia empresa, esto se define asi para que la
empresa cumpla con el pago de los rendimientos al inversionista, esta debe tener
una situacion adecuada de liquidez, es decir, en generacion de efectivo o bien en
convertibilidad de sus activos” (Perdomo, 1990, p.50). C) Inversiones con riesgo,
este es el caso de las inversiones que son representadas por acciones emitidas

por las empresas, se dice que tienen alto riesgo pues el accionista es el ultimo en
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obtener un rendimiento de la inversidén efectuada en la empresa. Primero que
nada la compaiia debe cubrir sus costos y gastos de operacién, asi como los
financieros, y si después de cubrirlo se generan utilidades, se podra hablar ya de
un rendimiento para los accionistas.

Una vez conociendo cuales son los parametros para una inversion se debe
analizar los criterios para una buena toma de decisiones. En las decisiones de
inversidn aparecen recursos que se asignan y resultados que se obtienen de estas
decisiones. Esto significa que hay costos y también beneficios. Los criterios de
inversidn deben ser considerados cuando se invierte en efectivo en varias formas,
se debe primero considerar la seguridad del capital siendo invertido. “No se
invertiran los fondos de la compafia en una inversion riesgosa para ganar una alta
tasa de retorno si existe la posibilidad de que alguna porcién del principal se
pierda” (Ochoa Setzer, 1992, p. 81). Se debe considerar la madurez y el mercado
de una inversion. Si se invierte en algo que aparentemente este libre de riesgo y
que tenga una buena tasa de retorno, aun asi sigue siendo una inversion pobre
viéndolo desde una perspectiva de administracion del dinero, porque la inversiéon
probablemente no pueda ser convertida en dinero en un corto plazo. Con esto,
acordamos que es mejor solo hacer inversiones donde hay un mercado amplio y
disponible para su venta inmediata. Sin embargo, el invertir sera mejor idea que
tener el dinero estancado sin darle movimiento. El criterio de inversion para una
comparfia que se ve a si misma en una situacion de rapido crecimiento son mas
cerradas.

Los criterios para analizar las inversiones hacen en definitiva un tratamiento
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de estos beneficios y costos que conlleva un proyecto de inversion. Los
beneficios, generalmente no se ven inmediatamente, estos se reflejan por
periodos que pueden llegar a ser largos. Lo mismo se puede aplicar para los
costos.

Cuando se habla de riesgos, principalmente se refieren a no poder llegar a
recuperar la inversion, lo cual haria el proyecto no rentable. Desafortunadamente
a veces es impredecible detectar los riesgos cuando se realiza el proyecto, por lo
que estos toman lugar cuando ya se ha efectuado la inversion. El autor Ricardo
Pascale (1992) nos dice que: “una inversion tiene dos componentes: una parte
que depende de la propia inversion y otra que se vincula al mercado en general.”
Con esto se quiere decir que en el caso de la primera, estara el tipo de sector en
el cual se hace la inversion asi como algunas caracteristicas de la propia empresa.
Por otro lado, en el caso de la segunda, es cuando el riesgo depende del mercado
seleccionado, cuando no se hace una seleccion adecuada del mercado, el riesgo
de que la inversion sea fallida es mas alto.

Existe un proceso de proyectos de inversion: “la preparacion de propuestas,
la revisién de proyectos e instalaciones existentes, la evaluacion de los proyectos
propuestos y la creacién de los proyectos de inversidn, o sea, el conjunto de
gastos de capital planeados por la empresa, y la preparacion de solicitudes de
fondos comenzando por la generacion de ideas” (Emery y Finnerty, 2000, p. 93).
Estas ideas se van filtrando y depurando de la base de la organizacién hacia
arriba. También, este proceso puede ir de arriba hacia abajo en donde los

planeadores estratégicos consideran las ideas de los niveles mas altos y aportan
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ideas que pueden traer buenos resultados a la empresa.

Es importante considerar también la tasa de retorno sobre la inversion
(TIR), ésta es, una vez aprobado el proyecto de inversion, calcular para hacer una
aproximacion de cuando sera recuperada la inversion. Este es un criterio utilizado
por los inversionistas para disminuir riesgos de no recuperar la inversion inicial.
En términos econdmicos la tasa interna de retorno representa el porcentaje o la
tasa de interés que se gana sobre el saldo no recuperado de una inversién. El
saldo no recuperado de una inversion en cualquier punto del tiempo de la vida del
proyecto, puede ser visto como la porcion de la inversion original que aun
permanece sin recuperar en ese tiempo. Es decir, “el saldo no recuperado de una
propuesta de inversién en el tiempo es el valor futuro de la propuesta en ese
tiempo” (Coss Bu, 1987, p. 75).

Para poder invertir, se necesita un plan que debe seguirse, puesto que el
invertir es un negocio serio. El plan debe tomar en cuenta las necesidades del
inversionista y el grado de riesgo que se debe asumir. Segun Douglas y Corrigan
(2000), existen seis pasos para la planeacién de una inversion. Estos pasos son
los siguientes: 1) Presupuestar y localizar los fondos para la inversion, 2)
determinaciéon de las metas de la inversibn ordenadas por importancia, 3)
determinacién de los tipos y niveles de riesgo que se van a asumir, 4) preseleccion
de los tipos generales de inversion para conocer los objetivos y control de los
riesgos, 5) seleccion de una inversion especifica, y 6) medida de la inversion y
revision del programa. El primer paso, trata de la forma en que el inversionista

puede conseguir capital para invertir. El segundo paso es la determinacion de las
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metas de la inversion dice que una buena inversion es la inversion apropiada, esto
es uno de los objetivos del inversionista y el paso tres tiene que ver con el riesgo
que apropiadamente se debe asumir.

Una inversidén segura puede o no ser apropiada y también sucede lo mismo
con una inversion riesgosa. “Los objetivos de una inversion se pueden expresar
en dos formas: el primero, en términos de los propdsitos generales que van a ser
completados y el segundo, en términos de los requerimientos financieros que
deben ser realizados para implementar los propositos” (Pascale, 1992, p.54).
Dichos propositos envuelven ciertos requerimientos financieros y para alcanzar
estos propdsitos se necesita primero el retorno de la inversion aunque, mas
importante es preservar el capital a largo plazo e ingresos suficientes para cubrir el
limite establecido.

Para la parte financiera también existen objetivos o requerimientos, estos
son: la recuperacion mediata del capital, recuperacion eventual del capital
(preservacion del capital), crecimiento del capital y asegurar los ingresos. El paso
tres habla de los tipos de riesgo en una inversion, aunque se ha hablado de riesgo
como criterio, también forma parte de los pasos de la planeacién de una inversion.

La preseleccion de los tipos de inversion para conocer los objetivos, el cual
es el paso cuatro, habla de saber que tipo de inversion se va a realizar para poder
definir objetivos que estén al alcance del inversionista. En el paso cinco, se
selecciona en definitiva el tipo de inversion que se va a hacer y finalmente, el paso
seis, la medida de la inversion y revisidon del programa, es ver con detalle lo que se

va a realizar para tratar de reducir riesgos.
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2.2 Estudio o Analisis Financiero

Esta es una evaluacion que comparara en el tiempo el gasto corriente y las
inversiones programadas (requeridas para la iniciacion o ampliacion vy
mejoramiento de una empresa, asi como para su operacion y mantenimiento),
esto, en contra de la capacidad que se tiene de deuda y el pago de la empresa; se
tiene que verificar que la solidez y la rentabilidad cumplan con las expectativas del
accionista, a la vez debe mantenerse una estructura de precios y de tarifas (que
pagan los consumidores de los bienes y servicios que proporciona la empresa),
que permita mantener la demanda de estos bienes y servicios.

El analisis financiero es cuando se evalua y se elabora un conjunto de
calculos en que sus resultados se plasman en unos documentos contables o
financieros que deben mostrar cuales son los ingresos y gastos que tiene la
empresa, esto con el fin de que los ingresos puedan cubrir los costos y que
ademas se generen utilidades para los socios de la empresa. Asimismo, sirve
para que se mida la capacidad de endeudamiento y pago de la empresa, los
cuales no dependen unicamente de los pagos que efectuan los consumidores de
los productos de la empresa, o también los usuarios que reciben los servicios que
ésta presta, esto también depende de la eficiencia con que se opera la
infraestructura, instalaciones y equipos con que cuente, de la eficiencia en la
comercializacion y de la eficiencia en la administracion de los recursos, esto es de
la eficiencia de la operacion, de la eficiencia de cobro y de la eficiencia comercial

(Porter, 1986, p. 42).
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El analisis financiero toma informacion de los estudios diferentes que
integran el expediente de determinado proyecto de inversidn. Por ejemplo, del
estudio técnico se obtienen las necesidades del proyecto, el importe de lo que se
espera en costo y operacion y la eficiencia que la empresa espera, por otro lado,
en el estudio del mercado se toma el tamano de este y la capacidad de los
posibles clientes que tiene para pagar.

El analisis financiero es donde se establecen metas de venta y de
eficiencia, estas son las que en un futuro deben alcanzarse, por esta razén se
hace mediante la elaboracion de proyecciones de varios documentos contables,
en estos documentos se les llama estados financieros proforma. Como resultado
de este analisis se muestra la solidez y la rentabilidad de la empresa durante la
vida util del proyecto, esto es su situacion financiera y sus pérdidas y ganancias, lo
que se evalua por medio de dos documentos contables: el balance general y el
estado de resultados. En el balance general se compara lo que se tiene contra lo
que la empresa debe y en el estado de resultados se comparan los ingresos
contra los gastos. Otro de los resultados que se obtienen del analisis financiero es
el flujo de la caja, con este se hace un estudio para verificar la variabilidad que
existe de cubrir los gastos (en esto se incluyen los créditos que pudo haber
contraido la empresa) con todos los recursos disponibles (como el cobro de
servicios, aportaciones de socios, subsidios y utilidades). Se contemplan por una
parte los recursos disponibles y el uso o aplicacion que se le dara a estos. Se
define como saldo: “diferencia entre los recursos disponibles y sus diversos usos,

debe ser siempre positivo, pues de otra manera la operacion de la empresa no es
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factible” (Villagomez, 2001, p. 42).

La mecanica del analisis financiero consiste en proponer una estructura de
precios de venta por producto, tarifas estructuradas por servicios prestados, un
programa de inversiones que va de acuerdo con las expectativas del tamano
considerado de la demanda que se espera satisfacer y de la eficiencia con la que
se desea operar, ademas una mezcla de recursos para cubrir las inversiones
necesarias. En esta mezcla se definen los recursos que seran aplicados al
proyecto, como por ejemplo, cuanto van a aportar los socios, cuanto se va a cubrir
con los créditos y cuanto debera irse cubriendo con los ingresos de dicho
proyecto. Con esto puede revisarse el comportamiento del balance, del estado de
resultados y del flujo de caja asi como los demas indicadores auxiliares; y ya en
funcion de los resultados que se observaron se proponen modificaciones en los
precios o tarifas en la mezcla de los recursos o en el programa de inversiones
hasta llegar a establecer un escenario factible.

Los analisis se hacen generalmente considerando precios constantes y
tasas de interés reales, en estos no se incluyen los calculos de la inflacién, aunque
algunos analistas prefieren hacer al menos alguna prevision de la inflacién para
evitar futuros inconvenientes.

‘Es importante realizar un presupuesto de ingresos para hacer una
estimacion futura, aqui se muestra un analisis de ingresos de la empresa, siendo
solo una estimacion; se realizan por medio de la multiplicacién de la cantidad
producida por los precios de venta y eso representa el total de los ingresos brutos

de la empresa” (Porter, 1986, p. 45). Hay algunos casos donde debe incluirse las
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cuotas, derechos, subsidios o premios que la empresa pueda recibir por las
actividades que realiza.

El presupuesto del gasto corriente es algo que también debe considerarse y
éste comprende los gastos de operacion y mantenimiento entre los que se
encuentran comprendidos los salarios, energia eléctrica, pago de derechos,
operacion y mantenimiento de la infraestructura. Estos costos son separados en
costos fijos y costos variables, los cuales dependen de la cantidad producida. Los
gastos de administracion son los que corresponden a los salarios del personal
administrativo y gastos de oficina como son la renta, energia eléctrica, entre otros.
La depreciacién y amortizacion corresponden a la pérdida del valor (puede ser
contable o fisica) de los activos fijos y diferidos con que cuenta la empresa y su
calculo se realiza en el documento de situacion financiera o balance proforma.

Los gastos financieros son los intereses debidos a los créditos existentes
mas los adicionales que la empresa requiere contraer para que se haga frente al
programa de inversiones y reposiciones, estos gastos se calculan en el documento
de servicio de la deuda. Por consiguiente, “la suma de los gastos de operacion y
de mantenimiento, gastos de administracion, depreciacion y amortizacion y gastos
financieros, son los egresos totales y la diferencia que hay entre los ingresos
brutos y los egresos totales son los ingresos netos” (Villegas y Ortega 1997, p.60).
También se incluye el calculo de los egresos totales y los ingresos netos sin incluir
la depreciacion y amortizacion, ya que estos no son gastos efectivos sino una
deduccion para efectos fiscales. Dentro de los gastos variables (que varian en

funcién del volumen) se encuentran los gastos de energia eléctrica que se
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consume por los diversos equipos que se utilizan dentro de la empresa. Los
gastos fijos comprenden los salarios del personal directamente involucrado en la
prestacion de los servicios, los costos por mantenimiento de la infraestructura y los
servicios que se pagan a terceras personas por la prestacion de servicios, como
por el ejemplo el outsourcing.

El presupuesto de inversiones y reposiciones contempla las inversiones
para cada componente del proyecto, asi como lo que se tiene que reponer en
equipos e instalaciones al fin de su vida util. En el calculo de las inversiones
incluye generalmente distintos imprevistos para cubrir costos que no se han
considerado en el proyecto.

En los proyectos, para poderse llevar a cabo, puede pedir un financiamiento
que normalmente reciben las empresas mediante crédito y debe ser a corto plazo
para financiar capital de trabajo transitorio, capital de trabajo que crece
temporalmente, ya que el capital de trabajo permanente debe ser financiado por el
capital de los propietarios. También existe el crédito a largo plazo, que debe ser
utilizado de manera complementaria para financiar el proyecto. Tanto el corto
como el largo plazo pueden ser con o sin garantia especifica, pero en cualquiera
de los casos debe buscarse la capacidad de pago de la empresa ya que el crédito
busca la recuperacion del mismo, por lo tanto “debe existir una fuerte liga entre las
proyecciones, los recursos con los que cuenta la empresa y la habilidad de
generacion de recursos operativos” (Villegas y Ortega, 1997, p.62).

El servicio de la deuda estudia el comportamiento de los créditos que

contratara la empresa para llevar a cabo el proyecto, asi como el analisis del
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comportamiento de los créditos que posea antes de la realizacion del proyecto.
Este cuenta con tres partes: 1) créditos bancarios nuevos, 2) créditos bancarios
anteriores y 3) otros créditos. Para esto debe considerarse las condiciones en que
se ha establecido el crédito como la tasa de interés, el periodo en que estos se
pagan (también llamado periodo de gracia) y periodo de amortizacién. En funcién
a esto se hace un calculo de los saldos, los pagos de créditos y los intereses que
se generan.

El estado de resultados proforma muestra el estado de pérdidas y
ganancias o el calculo de la utilidad que genera la empresa, el cual se expresa en:
utilidad= ingresos — gastos. Los ingresos provienen del presupuesto del mismo
que son los costos de operacion, los gastos de administracion, la depreciacion y
amortizacion y los gastos financieros provienen del presupuesto de gasto
corriente. La utilidad bruta es la diferencia entre los ingresos y los costos de
operacion; la utilidad de operacion es la diferencia entre la utilidad bruta los otros
gastos.

Existe también el llamado Impuesto sobre la renta (ISR), asi como el
Reparto de utilidades (RU), estos se estiman como un porcentaje sobre la utilidad
de operacion. La utilidad neta es la utilidad de operacion menos el impuesto sobre
la renta y el reparto de utilidades. Finalizando con un flujo de efectivo donde se

obtiene la tasa de retorno de la inversion.
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2.3 Estudio de la Competencia

Las grandes empresas para poder hacer un buen estudio de mercado deben de
estudiar la parte interna y externa de su negocio porque el entorno esta en
continuo cambio. Kotler (1988) dice que las compainias deben monitorear los
cambios del entorno y adaptar continuamente su negocio a mejores
oportunidades. Es responsabilidad de la empresa el identificar los grandes
cambios del entorno y deben usar la inteligencia y conocimientos mercadolégicos
para encontrar los cambios del entorno, asi las empresas se daran cuenta de los
nuevos retos y oportunidades que existen.

El entorno de la empresa se refiere a lo incontrolable, actores y fuerzas que
afectan a la empresa. Estos actores y fuerzas son las siguientes: la compaiia,
proveedores, intermediarios de marketing, consumidores, competidores,
organizaciones, el entorno demografico, entorno econdmico, entorno fisico,
entorno tecnoldgico y entorno legal (Smith, Grima y Gannon, 1992, p. 71).

Todas las empresas se enfrentan a un gran grupo de competidores. Los
competidores forman parte de un estudio de mercados, que es muy importante
resaltar. La mercadotecnia dice que una compaifia para ser exitosa debe
satisfacer las necesidades y deseos de los consumidores mejor que su
competencia. La empresa se debe adaptar a las necesidades del mercado meta
para poder trabajar sobre ellas. Asi también debe adaptarse a las estrategias
utilizadas por sus competidores que estan sirviendo al mismo mercado meta. Las

companfias deben ganar ventaja estratégica, posicionando su producto en la
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mente del consumidor. No existe una estrategia competitiva que sirva para todas
las empresas, cada una de estas debe considerar su tamafo y posicién de la
industria con relacién a sus competidores. Existen los llamados competidores
directos, “son aquellos que con mayor probabilidad nos quitaran a nuestros
clientes (o las fuentes de nuevos clientes) por cuanto sirven al mismo mercado
objetivo” (Guiltinan y Paul, 1994, p. 99).

Existen estrategias que usan las compafias grandes y las pequenas
empresas no pueden sostener, aunque también las pequehas empresas pueden
utilizar estrategias competitivas que les dan ciertas ventajas. Pero ambas
companfias, ya sean grandes o pequenas, deben establecer una estrategia
competitiva que les de una ventaja sobre sus competidores operando el mismo
mercado. La mejor manera para que una empresa entienda a su competencia es
desde el punto de vista del consumidor. Para poder hacer esto, se tiene que tomar
en cuenta los diferentes tipos de consumidores que existen. Segun Philip Kotler
(1988) los competidores se dividen en:

1. Competidores deseados, son los que tratan de satisfacer los diferentes
deseos del cliente.

2. Competidores generales, son lo que le dan diferentes opciones al cliente.

3. Competidores segun la forma del producto, son lo que tratan de atender las
diferentes formas del producto.

4. Competidores segun la marca, dan la opcién de escoger diferentes marcas
del mismo producto.

En general las empresas deberian monitorear tres variables cuando se analiza a
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cada uno de sus competidores:

1.

El porcentaje de mercado: es el porcentaje que tiene el competidor del
mercado meta

El porcentaje de mente: es el porcentaje de consumidores que consideran a
la competencia cuando se les dice que nombren a la primera compafiia que
se les venga a la mente.

El porcentaje de corazdn: es el porcentaje de consumidores que nombran al
competidor cuando se les dice que nombren a la compaiia de la cual

prefieren comprar el producto.

Muchas veces los gerentes no saben identificar a sus clientes, y esto puede ser

catastrofico puesto que el negocio puede fracasar. Hay cinco preguntas que las

companfias necesitan hacerse para analizar su competencia. ;Quiénes son sus

competidores?, ;Cuales son sus estrategias?, ¢Cuales son sus objetivos?,

¢ Cuales son sus fuerzas y debilidades?, ; Cuales son los patrones de reaccion?

Segun Kotler, Bowen y Makens (2003) dicen que existen cuatro niveles de

competidores, que son los siguientes:

1.

Una compafia puede ver a sus competidores a otras compafias que
ofrecen un producto o servicio similar y a un precio similar, al mismo
consumidor.

Una compainiia puede ver a sus competidores a todas las compafias que
hacen el mismo producto o la misma clase de productos.

Una compafiia puede ver a sus competidores, mas ampliamente, a las
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companias que dan el mismo servicio.
4. Una compafia puede ver a sus competidores, aun mas ampliamente, a
todas las companfiias que compiten por el mismo consumidor.
Existe una relacion cercana entre los competidores de una empresa y sus
estrategias. Cuando una compaiia detecta la estrategia de su competencia,
necesita enfrentarse con una ventaja estratégica adicional para que pueda tener
exito. Estas estrategias competitivas pueden enfocarse a la calidad del producto,
precio, servicio, ventas, produccion, compras, entre otras.

Los objetivos de los competidores deben ser buscados después de haber
identificado la estrategia de la competencia. Debemos encontrar que es lo que
busca la competencia en el mercado y que lo lleva a comportarse de cierta
manera. Para comenzar, sabemos que el principal objetivo de las empresas es
maximizar utilidades. Tienen como meta alcanzar las utilidades establecidas vy
estan satisfechos con hacerlo. Lo que se quiere saber de la competencia, es en
que nivel de rentabilidad se encuentra, el porcentaje de mercado que esta
abarcando, el flujo de efectivo, liderazgo tecnolégico y liderazgo en servicio.

Una vez determinados los objetivos, se debe analizar las fuerzas y
debilidades de la competencia. “La compaiia debe reunir informacion de los
ultimos afos sobre la competencia, los principales puntos son ventas, porcentaje
del mercado que abarca, margen de utilidad, el retorno de la inversion, flujo de
efectivo, nuevas inversiones y capacidad de utilizacion” (Guiltinan y Paul, 1994, p.
102). Aunque esta informacion es dificil de conseguir, lo que se pueda conseguir

sirve de ayuda para poder estimar las fuerzas y debilidades de la competencia.



31

Marco Teorico

Normalmente las compafias aprenden de las debilidades y fuerzas de su

competencia través de informacion, experiencia y rumores.

Los objetivos y las fuerzas y debilidades del competidor, hacen a las

companias de la competencia comportarse de cierta manera, de hecho cada

empresa tiene una filosofia de hacer negocios, una cultura interna, y una guia de

creencias. Se debe entender la mentalidad de la competencia para saber como va

a reaccionar. Hay unas reacciones en comun entre los competidores:

1.

El competidor que se echa para atras: Algunos competidores no reaccionan
rapidamente o con fuerza a los movimientos de otros competidores.
Sienten que sus clientes son leales, son lentos en notar la iniciativa, la
empresa debe buscar la razon por la que los competidores se comportan de
esa manera.

El competidor selectivo: ElI competidor reacciona solamente a algunas
estrategias y no a otras. Puede que solo reaccione al cambio de precios, y
puede que no reaccione al incremento de publicidad, creyendo que es
menos amenazador.

El competidor tigre: EI competidor reacciona rapidamente y con fuerza a
cualquier cambio en su entorno. EI competidor ante cualquier ataque, va a
pelear hasta el final.

El competidor estocastico: Algunos competidores no muestras una reaccion
predecible. Estos competidores pueden reaccionar de diferentes maneras y
no se puede predecir basado en la economia, historia o cualquier otra

(Guiltinan y Paul, 1994).
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Se cree que la reaccion que tome cada empresa tiene que ver con el equilibrio
de la empresa:

« Si la competencia brinda un producto y/o servicio idéntico, entonces no existe
equilibrio.

« Siun solo factor es el factor critico, no existe equilibrio.

- Si varios factores son los factores criticos, entonces es posible para cada
competidor tener una ventaja y ser diferente atractivamente para algunos
consumidores. Cuantos mas factores haya para proveer ventaja, el mas
numero de competidores que pueden existir. Cada competidor tiene su
segmentacion definida por orden de preferencia segun las compensaciones
que ofrece.

« A menor numero de variables competitivas que son criticas, existe menor
numero de competidores.

+ Un margen de 2 a 1 en porcentaje de mercado entre dos competidores, parece
ser el punto de equilibrio el cual no es practico ni ventajoso para ningun

competidor para incrementar o disminuir su mercado (Guiltinan y Paul, 1994).

Después de definir lo que una companiia debe saber de su competencia, no
se debe dejar de recolectar toda la informacion previamente obtenida y disefiar un
sistema de inteligencia competitiva:

1. Definiendo el sistema: primero se identifica los tipos vitales de la
informacion de la competencia, identifica las mejores fuentes de

informacion, y asigna a una persona que va a manejar el sistema y sus
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servicios

Recopilando los datos: Aqui los datos son colectados en una base continua
del campo (ventas, fuerzas, canales, proveedores) y de publicaciones
(publicaciones gubernamentales, discursos, articulos). La compafia debe
desarrollar formas efectivas para adquirir la informacidén necesaria a cerca
de los competidores sin violar estandares legales o éticos.

Evaluar y analizar: En este paso, la informacion es revisada para ver si es
confiable y valida, deber ser interpretada y organizada en la forma correcta.
Diseminar y respuestas: Aqui se envia la informacion a los que toman
decisiones relevantes y dudas de los gerentes sobre la competencia es

respondida.

"La empresa, sabiendo quiénes son sus competidores, sus estrategias, sus

fuerzas y debilidades, debe saber a quién puede atacar y a quien debe de evitar.

La mayoria de las empresas prefieren atacar a las compafias que son mas

débiles porque esto requiere menores recursos y tiempo” (Guiltinan y Paul, 1994,

p. 105). Aunque también debe de competir con las empresas fuertes, la empresa

debe seguir. Los competidores son otra variante, donde la empresa debe evitar

destruir a su competidor mas cercano en cuanto a que brindan servicios mas

parecidos, las empresas deberan atacar a los malos competidores y a los buenos

mantenerlos ya que estos juegan respetando las reglas de la industria y esto

puede beneficiar.

Algunos de los beneficios que tiene la competencia es que se reduce el
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riesgo de inverosimilitud, incrementa la demanda total, conducen a mayor
diferenciacién, proporciona una ayuda en costos a los productores poco eficientes,
comparten el costo del desarrollo del mercado y legitimizan la nueva tecnologia,
mejoran el poder del regateo contra el trabajo y pueden servirle a segmentos

menos atractivos.



