[EES
I
&d
3
L% ]
[N

CASA ABIERTA AL TIEMPO

UNIVERSIDAD AUTONOMA METROPOLITANA
UNIDAD  IZTAPALAPA

DIVISION : CIENCIAS SOCIALES Y HUMANIDADES
AREA : ADMINISTRACION

AREA DE CONCENTRACION : ADMINISTRACION FINANCIERA

(HIESEMT A GIOYRALE( QLONZALEZ, JA\I\EQ,




jard,
€ ¢
2
=3
-3
[ty

UNIVERSIDAD AUTONOMA METROPOLITANA

UNIDAD IZTAPALAPA

MEXICO JULIO DE 1992




UNIVERSIDAD AUTONOMA METROPOLITANA

UNIDAD IZTAPALAPA

TESINA : EL FINANCIAMIENTO EN MEXICO
E INTRODUCCION A LA EVALUACION DE LOS
PROYECTOS DE INVERSION.

PRESENTA : GONZALEZ GONZALEZ JAVIER CON
ASESORAMIENTO DEL LIC BISOGNIO MITRAN V.
PARA OBTENER LA LIC EN ADMINISTRACION




A MIS PADRES Y HERMANOS
POR SU GRAN APOYO.

A MARTHA PATRICIA R. F.
FPOR SU AYUDA INVALUABLE.

A LA MEMORIA DE UN GRAN
AMIGO ENRIQUE G. R.




INTRODUGECION: « + « s o o e e e m e e e e e e e e e e e et e s e e e e e e e e i e et e e e s 7
METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION- - - - - - oo oot 10
CAPITULO 1 EL FINANCIAMIENTO
1.1 Concepto de financiamiento. .. ... .. ... .. ... .. ..., 18
1.2 La Banca. . . . o e e e e e e e e e e e e e 17
I.2.1 Actividades de la Banca como sociedad de credito.. .17
I.2.2 Operaciocnes que Realizan La Banca de

Capitalizacidn. .. ... .. i i i e 17
1.2.3 Funciones que desempefian las Organizaciones

Auxiliares de Crédito. ... .. i 18
1.2. 4 Servicios que Presta desde el punto de vista

Financiero. . . . . e e e 18
1.3 Financiamiento a traves de La Banca................ 19
1.3.1 Financiamiento a Corto Plazo. .. .. ... ... .. ... .... 12
I.3.2 Financiamiento a medianoc y largo plazo............. =3
1.4 Proveedores. . . .. .. . e e e e e e =8
1.5 Emisidn de Obligaciones. . ... ... ... ... ... .. =6
1.8 Emisidn de Acciones. ... .. . ... .. ... ... =27
1.7 Colocacidn de Acciones. ... ... ... ... .. ... 29
T.7.1 En Firme. . .. . e e 29
1.7.2 Resguardo. . .. e e 29
I.7.3 Mayor Esfuerzo. . ... . ... ... e e e =29
I.8 Retencidn de Utilidades para Reinversidn........... 29
1.9 Arrendamiento Financiero..... ... ... .. ... . . ... ... 30
I.9.1 Concepplto de. . ... .. . e e e 30
I.ae.2 Caracteristicas. ... . .. . . e e 32
1.9.3 Aspecto Fiscal. ... . . ... e e 33
l1.9.4 Ultimos Cambios en el Marce Fiscal................. 36
1.9.5 Deduccidn del Monto Original de la Inversidén....... 37
J1.9.B Deduccidn por Financiamiento....................... 37
1.9.7 I.V.A Trasladado al arrendatario.................. 37



INDICE

J.10 Factoraje. . .. .. e e 38
1.10.1 COMO OP I B, & o i i i i e i e e e e e e e e et e e e e e e e e e 39
J.10.2 Factaraje Puro. ... ... ... e 39
1.10.3 Factoraje con Recurso. . ... .. ... ... 40
1.10.4 Factoraje a Proveedores. . ... ... ... ... .. ... ... 40
1.10. % Factoraje a la Importacidn y Exportacidn........... 41
1.10.8 Ventajas, Limitaciones y Perspectivas.............. 41

CAPITULO U GENERALIDADES DE LOS PROYECTOS

1.1 Antecedentes. . . ... . .. . e e e e e 45
iT.=2 Definicidn. . . . e e 46
1.3 Clasificacidn de. ... ... ... ... ... . i 48
11.4 Importancia de 10S. ... ... .. .. ittt 52
1£. 5 Elementos Basicos para la Elaboracidén de un

Proyecto. . ... e e 53
11.5.1 Estudioc de Mercado. ... ... ... ... . .. .. ., 54
1r.s8.2 Estudio Técnico. .. .. . e 57
1I1.85.3 Estudio Financiera. .. ... . ... . i, 50
11I.%5.4 Evaluacidén Econdmica. ... ... . ... . .. . .. . .. B4
11.5.5 Flan de Ejecucidn. . .. ... .. it i ee i 87

CAPITULO 1t TECNICAS FINANCIERAS APLICADAS A LA TOMA DE
DFCICIONES EN LA EVALUACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

JI1.1 Conceptos Generales. . ... ... . .. ... .. 71
iIr. =z Técnicas gue no consideran 1 valor del dinero

el el tiempo. .. .. e =
I11.2.1 Periddo de Recuperacién de la Inversidn............ =

1I11.2.2 Tasa de Rentabilidad............ ... . . . . .. .. .. ..... 76



INDICE

JII. = Técnicas que consideran el valor del dinero

en el tiempo. .. ... e 78
II1.3.1 Valor Presente Neto........... ... ... ... ... 0. ... as
IJIT. 3.2 Tasa Interna de Retorno....... ... ... .. ... . ... ... ... 84
CAPITULO | vV "DISENO MODERNO S.A. DE CV." UN CASO PRACTICO
Iv.1 Planteamiento del Problema.............. ... .. ...... 94
v.2 Generalidades. . ... ... ... .. e e Qg
Iv.3 Estados Financieros. .. ... ... . ... ... ... .. 102
Iv. 4 Calculos v Resultados. . .. ... . .. . ... 119
iv.4.1 Periddo de Recuperacidn de la Inversidn........... 121
Iv.4.2 Valor Presente Neto....... .. ... . . ... ... . ... .... 122
iv.4.32 Tasa Interna de Retorno. .. ... ... .. ... ... . ... ... 124
1V.4. 4 Evaluacidn de Resultados. .. ...... .. ... . ... .. ..... 126
CONCLUCIONES GENERALES: « - -« ¢ v e v e e e et e e e e e et e e e e e e et e e e e 127
BIBLIOGRAF 1A

ANEXOS






INTRODUCCION

En la actualidad vivimos inmersos en un ambiente en constante
evolucién, en donde las decisiones de las naciones capitalistas
infiluyen determinantemente en 11a economia de los palises en

desarrallo y. dictan el curso de l1a economia mundial.

El arado de desarrvoilo alcanzado por los pal ses
industrializados se sustenta en una adecuada plani+icacion ¥y a una
continuidad en sus politicas en todos los aAmbitos, sean estos

politicos, econdmicos, sociales o del conocimiento.

Las potencias econdmicas cuentan con una planta industrial de
primer orden, las cuales han instalado filiales en varios palses
del mundo con bastante exito, este logro les ha significado, en la
mayoria de los casos, ser lideres en el mundo en 1a fabricacidn de
bienes de consumo vy bienes suceptibles de transformacidn, asi como
en el Area de servicios. Todo ellos es gracias a estudios

exaustivos de los programas de inversidén gue han llevado a cabo.

El exito de los programas de inversidn dependes del
conocimiento gque se pueda tener del contexto donde se giensa
invertir. El conocimiento de politicas arancelarias, ijacidn de
precios, proteccionismo gubernamentai, politicas de credito. etc.
son algunos de los factores externos e i1ncontrolables gue afectan

a toda entidad o individuo deseoso de invertir su capital.

For lo tanto existe una relacidn directa entre el conocimiento

del Ambito v las espectativas de los programas de inversién.

En México conviven un peguefioc numero de grandes empresas  con
un numero considerable de peqguefias vy medianas a las cuales, ia

obtencidén de recursos les constituye un verdadero problema.



Jbptener +inanciamiento para inversiones permanentes o
transitorias y comprometer los recursos de las entidades, son
decisiones dificiles de tomar a las gue se enfrentan las personas

gque estan al frente de los negocios o el i1nversionista.

For lo anterior, el objeto de este trabajo es ofrecer un
panorama ageneral del financiamiento en México por un lado v, por
otro. aplicar las tecnicas financieras para evaluar vy tomar
decisiones de inversidn fundamentadas en el andlisis v no dejarse

llavar por espectativas mal +fundadas.

For ello, se presenta en el primer capitulo los diferentes
tipos de creédito gue otorga 1la banca vy organismas auxiliares,
creditos a los cuales tienen acceso las personas fisicas vy

morales.

£n el segundo capitulo, presentamos las generalidades de los
proyectos para conocer cual es su significado v no confundirse con
otros aspectos, asi mismo se presenta una clasificacidén para
mostrar la gran variedad de proyectos que encuentra el
inversionista, por otra parte hacemos hincapie en los elementos
bAsicos de estudio que llevan a desarvollar un proyecto de
inversidn, desde el estudio de las necesidades (o de mercado)
hasta el plan de ejecucidn, pasando poar aspectos téecnicos,

financieros y econdmicos.

En 21 tercer capitulo se presentan las técnicas +Financieras
generalmente aceptadas para evaluar proyectos de inversidn, asi

como su procedimiento para aplicarlas a proyectos reales.

En el cuarto capitulo se ha tratado de llevar a la practica
1o expuesto anteriormente, para 1lo cual se presenta un caso
practico, con &1 se intenta mostrar la facilidad de ia aplicacidn
de las técnicas para la evaluaciédn de provectos.
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esperando que este trabajo sea de utilidad, tanto al
estudiante como al inversionlista pequefio v mediano, gueda abierto
a toda persona interesada para continuar con fa investigacion a

+in de enriquecer su contenido.



METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Carrera
Area
Tema Genetrico

Tema Especifico

Especiticacidén del Tema

Licenciatura en Administracidn
Finanzas
£Elf Financiamiento vy el Estudio de
provectos

Fuentes de Financiamiento v 1a
Evaiuacidn de Froyectos de Inversién
Los Tipos de Financlamiento en México v
la Evaluacidn de ios Proyectos de
Inversidn atraves de la #Aplicacidn de
Técnicas Financieras para la Toma de

Decisiones.

Fianteamiento del Problema

Uue es el Financiamiento?

Cudles son las fuentes de financiamiento
mas usuales?

lLos tipos de creédito.

Gue es un provecto de inversidén y en gué
cansiste su evaluacién?

Bue tecnicas fTinancieras son aplicables
para evaluar provectos de inversion?

Gue bene+icios aporta a ia organizacidn

la evaluacidn de provectos?



METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

ELeCCIuN DEL TEMA,

Actualmente para el desarrollo de las entidades y para el
logro de las espectativas del inversionista es necesario Contar
con un adecuado conocimiento de las fuentes de +Financiamientao v

#

ias técnicas aplicables al anAlisis de provectos.

Estos conocimientos nos permiten resoclver los problemas que
se presentan en la administracidén de los recursos necesarios para

el crecimiento de las organizaciones.

Recursos como el financiero, elemento primordial de arranqgque
vy energia de las pbrganizaciones, ya que es el eje donde giran las
actividades de l1a empresa, a fin de tomar decisiones viables vy
obijetivas:; por 1o tanto, 85 necesario una adecuada evaluacidn
financiera para conocer las alternativas de mavor inversidn gue se

presentan en las diferentes areas de la sociedad.

De ahi la importancia gue tiene el conocimiento de las
fuentes de Financiamiento v la evaluacidn de proyectos de
inversidén en ia peguefia vy mediana empresa, asi como para el
individuo gue desea poner en riesgo su capital, donde la adecuada
apliicacidn de tecnicas financieras en la evaluacidn, reside en
determinar la viabilidad econdmico—financiero de las propuestas de
inversidn, desde el punto de vista de 1la empresa como de la
sociedad en su conjunto.

for io anterior, surge la inquietud de realizar la presente
investigacidén en la cual las fuentes de financiamiento Jjuegan un
papei determinante va gque las empresas de una u otra +orma hacen
usc de ellos, v se analiza i1a evaluacidn de proyectos de inversidn
atraves de las técnicas financieras para tomar decisiones en las
organizaciones.
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OBJETIVO

Sefialar las fuentes de financiamiento mas usuales en México
v. analizar los elementos bidsicos gue se deben considerar en la
evaluacidon de provectos, a Fin de gue ei peqguefic y mediano
inversionista pueda tomar decisiones acertadas al momento de poner

en riesgo su capital.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Froporcionar informacidén suficiente sobre 1 financiamiento vy
elementos que 1intervienen en la aplicacidén de 1las técnicas
financieras a fin de realizar ia evailuacidn de provyectos de
inversidn.

Aprovechar meljor la asignacidén de recursos vy evitar la
vtilizacidn de la intuicidn v el buen juicio como elementos en la
formuliacidn y evaluacidn de proyectos.

Mostrar el procedimiento de las tecnicas, aplicarlas a
proyectos de inversidn con 1a finalidad de evaluarios vy dar

resultados claros v precisos.



HIPOTESIS

£l conocimiento claro de las fuentes de financiamiento vy la
evaluacién de los proyectos de inversidn a traves de las teécnicas
financieras, es el medio por el cual el pequefic y mediano
inversionista puede tomar decisiones acertadas al momento de

invertir su capital.

VARIABLES

Independientes:

— El1 Financiamiento.
Tiene como finalidad el esclarecimiento de conceptos y tipos
de financiamiento {(creditos en Méxicol.
- La Evaluacién de FProyectos.
Tiene como propdésito fundamental el de dar a conocer la
aplicacién de las técnicas financieras en la evaluacidén de los

proyectos.

I'ependientes:

— tas Fuentes de Financiamiento. (creditos)
iLo fundamental es determinar gue tipo de financiamiento es
mas conveniente a la empresa, dependiendo del tipo v naturaleza
del proayecta.
- Las Técnicas Financieras para tomar decisiones en
la empresa.
Su proposito consiste en demostrar la aplicaciédn de las
técnicas para evaluar provectos de inversién, con ia finalidad de

tomar decisiones con elementos de juicio y no la simple intuicidédn.



RELACIONES ENTRE VARIABLES

- iLa toma de decisiones a travées de la evaluacidn
de proyvectos mediante un conocimiento claro y preciso de su

financiamiento.

ia relacidn que existe entre las variables nos permitira tener
mayor informacién y confiabilidad ai tomar 1la decisidn de invertir
el capital, para ello contamos con la parte tedérica gue contempia

ia 1nvestigacidn sobre la identificacidn del proyecia.

ALCANCES Y LIMITACIONES

ALCANCES:

— Se consideran las Ffuentes mas comunes de financiamiento en
Mexico.

- La identificacidn de las técnicas y su aplicacién en proyectos
existentes de inversidn.

- Servir como gula al pequefio y mediano inversionista para 1 sar

decisiones en el momento de evaluar su provecto.

LIMITACIONES:

- 86lo Se contemplan las fuentes de financiamiento mas comunes en
México.

- No contepla el estudio del perfil del anteprovecto para 1la
realizacidn de un provecto, sélo se enuncia de manera general los
elementos que intervienen en su 2laboracidn.

— PFPara el andlisis Je las técnicas es necesario LR

conocimiento previao, a fin de poder comprenderias.
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CAPITULO 1

EL FINANCIAMIENTO

I.1. CONCEPTU DE FINANCIAMIENTO.

£l Ffinanciamiento es el medioc por el cual se obtienen
recursos monetarios necesarios para la organizacion. los cuales
aplicados de manera racional dan como resuitado el desarvoilo
arméonico de la organizacidén en todos y cada unc de los procesos

productivos v en general de todas sus operaciones.

Los negocios utilizan distintas fuentes de +financiamiento,
entre las mas usuales se encuentran @ La Banca, FProveedores,
Emisién de Ubligaciones, Emisidén de Acciones, Arrendamiento

Financiero. Factoraje. etc. las cuales se analizan a continuacidns:
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I1.2. LA BANCA
La banca proporciona multiples vy variados servicios a la
empresa, €1 Ffinanciamiento a traves de ella es uno de los

principales v normalmente mis usuales.

iLas empresas pequefias y medianas recurren & financiar sus
actividades a los organismos auxiliares de credito y a la propia
Banca, mientras gque las grandes empresas tienen opcidén de
financiarse mediante la emisidn de acciones v/o obligaciones para
ser colocadas en la Bolsa de Valores, esto es porgue estan en
posibilidades de cubrir los reguisitos de i1a Comisidén Nacional de
Valores. For lo anterior la Banca es un pllar en el financiamiento

en México.

I.2.1. ACTIVIDADES DE LA BANCA COMUG SOCIEDAD DE CREDITO

A continuacidn se indican las actividades de la EBanca como
una 1nstitucidén de crédito, desde el punto de vista del
fFinanciamiento:
1) llevar a cabo descuentos, otorgar préstamos v creditos a un
plazo no mavor de 180 dias a partir de la fecha de otorgamiento.
Z2) Utorgar preéestamos vy creditos para la exportacidn de articulos
manufacturados cuyo plazo no serd mayor a 3 afios ni menor a 180
di as.
31 Otorgar preéestamos vy créditos para cubriv  bienes de consumo
duraderc. cuyo plazo podri ser superior a 180 dias.
4) Otorgar préstamos vy creditos de habilitacidon v avio.
recuperables a un plazo no mayor a dos alios.
T3} Otorgar preéestamos refaccionarios a un plazo no mavor a 15  afios
b4

garantia no menor ai 75 %,
1.2.2. OFPERACIONES GUE REALIZAN LOS BANCOS DE CAFITALIZACION
La mision de los bancos fiduciaricos es realizar operaciones

intermedias, indirectamente, neutras o accesorias, donde el banco
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no se coloca como acreedor o deudor. sino realizando operaciones
de servicios como: transferencia, giros, comisiones, cobros,

cartas de crédito, caja de seguridad, avaluos, etc.

LAS OFPERACIONES MAS FRECUENTES SON LAS SIBUIENTES:

1) Descuentos, prestamos vy créditos de todo tipo a plazo no  menor
a &0 dias y no mavor a 18O dias. Los creéeditos vy prestamos con
prenda de titulos o valores no podran exceder del 70 4 del valor
de la prenda.

2} Prestamos de habilitacién vy avioc destinados al fomento
industrial, agricola y ganadero a plazo no mavor de 3 afios. su
importe no sera mavor ali 75 4 del valor de la garantia.

3) Frestamo refaccionarico dirigido al fomento industrial. agricola
¥ ganadero, a plazo no mavor & 10 afios. cuyo importe no excedera

del 75 4 del valor de ia garantia.

i1.2.5%. FUNCIONES GUE DESEMPENAN LAS DRGANIZACIONES AUXILIARES DE
CREDITO

Entre algunas de ias funciones especilalizadas que desempefian
estas organizaclones se encuentran las siguientes:

1) Almacenes bBenerales de Depdsito: Su obietivo es el
almacenamiento, de bienes o de mercancias., expedicidn de
certificados de depdsito v bonos de prenda principalmente.

Z2) DBolsa de Valores: Su tarea es la contratacidén v negociacidn de
valores o efectos mercantiles emitidos por particulares o por
instituciones de credito, sSociedades o empresas legaimente
constituidas, metalesz amonedados o en pastas.

Fara la empresa la Bolsa de vValores constituye una base
fundamental del mercadc de capitales, interviniendo ern ia
colocacion de la emisién de acciones Yy obligaciones entre el
pubiico ahorrador. Es un medio valioso y de tacil acceso para la

captacidn de recursos considerables.



3} Uniones de Creédito: Organizaciones Auxiliares, que se
especializan en el ramo agricola. ganaderoc, industrial o
comercial. cuvos socios son personas fisicas o morales dedicadas a

alguna de estas actividades.

I.Z2.4. SERVICIOS GQUE FRESTA DESDE EL FPUNTO DE VISTA FINANCIERO
Dentro de la gama de servicios gque prestan las organizaciones
de credito se encuentran las aplicables al aspecto financiero
entre los que se encuentran los sigquientes:
1) Facilitarles el creédito
2} Barantizar v avalar los creditos contratados con otras personas
o instituciones.
3) Realiza operacidnes de descuento. préstamos y creditos de  todo
tipo reembolsables a plazo no mavor a cinco afios con excepsidon dea
los creéditos refaccionarios cuvyo plazo podra ser hasta de diez
afhos.
ieves supletorias a la Ley General de Instituciones de
Credito rigen la actuacidn de las sociedades nacionales de credito
y de las organizaciones auxiliares, con l1a intervencidn del
bobierno Federal que se puede resumnlr a tres actos:
1) Suscripcidn de la mayoria del capital
2} Derecho reservado de nombrar a la mayoria de los miembros del
consejo administrativo
) Derecho reservado para aprobar o vetar las rescluciones de la

asamblea de accionistas y del consejo administrativo.

1.3 FINANCIAMIENTO EN MEXITO & TRAVES DE LA BANCA

La banca otorga a las empresas préestamos a corto, mediano v
largo pla=zoc los cuales se describen a continuacidn:
1.3.1. Financiamiento a Corto Flazo.

Los +inanciamientos a corto plazea estan dest inados
principalmente al apovo del capital de trabajo entre 1os qgue se

encuentran los siguientes:
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i} Frestamo Guirogratario:

Es un financiamiento gque sSe otorga a personas +fisicas o
morales, en base a su solvencia moral vy econdmica con sSu sola
firma sin garantia real.

Su propdsito es de avuda transitoria para cubrir necesidades

eventuales de su tesoreria, el plazo maximo es de Y0 dias.

2} Préstamo Quirogratario con garantiac

Es un preéestamo gue se otorga a personas flsicas o morales con
garantia colateral de titulios de credito provenientes de
operaciones mercantiles.

Su propdsito es cubrir necesidades de tesoreria mediante
financiamiento respaldado por las cuentas documentadas por cobrar
estos titulos se ceden al banco o mediante suscripcidn de pagares
endosados en propiedad o en garantia. Su plazo estd en funcidn del
vencimiento de los documentos colaterales {(cuentas por cobrar?) con
un minimo de diez dias v maximo de Y0 dias. Su monto es hasta por

el 70 4L del valor nominal de ia garantl a.

33 Fréstamo Frendario:

En ¢éste tipo de credito se toma en prenda bienes depositados
en almacenes generales de depdsito y amparados con certificados v
bonos de prenda.

Su propésito es dar continuidad & la actividad productiva de
los acreditados., mediante apovyo respaldado por sus  1nventarios
estacionales o de temporada.

El plazo no excederi de F0 dias vy dicha operacidn debe vencer
antes gue termine la vigencia del certificado de depdsito, el
monto no excedera del 70 4 del valor comercial de la mercancia
depdsitada; la operacion se realiza con apego a las modalidades de
la prenda en materia de comercioc establecidas por la Ley General
de Titulos vy Uperaciones de Credito en su  articulo 334 fraccidn
VI,



4) Creédito Simpie:

t=ie tipo de creédito se sstablece mediante un contrato con la

institucidén bancaria, por medio del cual se pone a disposicid.. izl
contratante una determinada cantidad de dinero por una sol.. sz
para resolver necesidades de tesoreria sin que tenga gque di- - coer

lss recursos liquidos necesarios para su actividad.

El plazo varia, sin garantias reales el plazo sera do 1830
di as renovables por un periddo igual, s1 la garantia es r:-:! .2
podra otorgar un plazo mayor a unr afin.

£: monto se fijara de acuerdo a la capacidad Ffinpanciera del
acreditado y no exceder al 70 4L de las garaabias,

L Credito en Cuenta Corriente:

Esxt.. tipo de credito se establece mediante contrato, durante
su vigencia el acreditado puede disponer de los recursos una . nmids
veces dentro de un importe previamente establecido.

El propésito es poner a disposicidén del contr..' .:ta
determinada suma de efectivo para que pueda cubrir necesidadi-. e
lrquidez en forma inmediata.

El monto se pacta en funcidn de la capacidad financiera i2i
cliente, en caso de ofrecer garantias reales no excedera el LS A

del valor de estas.

El plazo del contrato es normalmente de un afio v se ditp.: .
de los recursos mediante pagares con vencimientos maximos & J0
di as, si se cuenta con garantia real el plazo puede ser mayor - in

afio y ratificable por periddos igual:-s.

6) Aceptaciones Bane - (s,

Es un financiamiento a corto plazo el cual se otorga a

personas fisicas o morales mediante la emisidén de letras de : . tvia
giradas por el acreditado a su propia orden y aceptadas puo =1
b-nco.

G rropésito es satistacer los requerimientos de capital de

21



trabajo del acreditado mediante instrumentos agiles y flexib!:-. =0

beneficio de una mayor capacidad de financia: i: in,

Se formaliza mediante un contrato de apertura de credil: 22
cuenta carriente. El plazo de éste sera de 360 dias v 1.as
aceptaciones podran emitirse entre 28 y 1&7 1 .s.

7) Creéditos Comerciales:

LA operaciones instrumentadas por medio de cartas de
crédito, las gque constituyen un compromiso, gque a solicitud y por
instrucciones de un cliente, algdn banco asume la responsab: ' ilad
de pagar o aceptar letras de cambio al vendedor hasta por un. na
de-terminada, contra la entrega de documentos estipulados.

Sis rropédsito es efectuar el pago de operaciones nacionales e
internacionales de compra-venta de mercancias o servicios.

Los integrantes en la operacidén de cartas de credito -2

1.— Ordenante o Comprador

2.~ Banco Emisor

3.— Banco Notificador o Confi -odior
4.~ Beneficiario o Vendedor
Existen dos tipos de creéi:iis:

f;: Revocables: No representas un compromiso de las partes que
intervienen, existiendo la posibilidad de que sean modificadt:: o
cnceladas sin aviso o acuerdo previo.

Iy Irrevocables: éste tipo de carta no puede ser cancelada o
w- dificada en sus términos y condiciones sin contar con la

ajirobacidn de las partes i1nteresadas.

8) Financiamientos para Pre—-Exportacién y Exporte: idn,

Se otorga en délares para el +fomento a 1las exportacid s,
pora financiar la produccidén, existencia de manufacturas vy venta
gue se destinen a la exportacidén.
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F:. o5 préstamos son financiados por el bobierno Federal a
través del Fondo para el Fomento a las Exportaciones de productos
manufacturados, FOMEX. Son operados a traves de la banca, fos
prestamos de pre—exportacidén se conceden con base al pedido del
irnportador hasta por un 70 Z o bien hasta por el 100 X del costo

directo de fabricacidn.

ios préstamos para la exportacidn de 100 L del wvalor & 1a
factura tienen plazos de credito variables; en los b2
e e—exportacidn se concede por el tiempo que transcurre entre la
adquisicién de materiales y la terminacién del producto, err ol
caso de exportaciones, de acuerdo con los plazos comerciales :.n
Gguz opera cada pais en particular.

Las tasa de interes es generalmente 1/3 de la tasa para
p ¢stamos directos v se puede decir que se trata de un incentivo a

la exportacidén.

?) Descuento de Docume:ii s,

t.os documentos recibidos de los clientes pendientes de cobro
pueden ser financiados mediante la entrega de los mismos & T
instituciones bancarias, quienes los operar contraen una linea de
credito previamente establecida, generalmente una cuenta de

ciwaques, en la cual se le deposita el importe del documento menos

los intereses y comisiones respectivas. Los documentos desco:’ hrs
generalmente no exceden de 180 dias y operan con un i:!.reé-3
similar al de los préstamos directos, estos titulos de cre i:io
deben ser derivados de operaciones mercantiles, su propdédsit.. s
agilizar el flujo de recursos de la empresa, permitiéndole « ' ar
anticipadamente sus ventas a creédito contando con recurso- gue

puede utilizar de inmediato en su ciclo product «o.

1.3.2. Financiamiento a Mediano y Largo Flazo.

F'ié. .tamos gque otorga la banca destinadaos principalmente a 1la
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adguisiciéon de inventarios. maquinaria vy equipo para liguidar
pasivos. con &1 fin de mejorar la liquidez del capital de trabajo.

Entre los mas generalizados estan los siguientes:

1} Prestamo de Avilitacidn o Avio.

Credito con garantia otorgado por la Banca de Depdsito con
terminacion de dos affios v las instituciones Ffinancieras & un
términc de tres affios. La liguidacion se efectua por amortizaciones
mensuales, trimestrales, semestrales o anuaies. La tasa de interes
es semejante a los intereses prevalescientes para los préestamos
directos. De acuerdo con lo oispuesto por el articuio 321 de 1a
ey General de Titulos y UOperaciones de Credito este, prestamao se
otorga para la inversidén en el activo circulante, normalmente
apoya el capital de trabajo de las empresas, a traves del
fFinanciamiento para la adguisicidn de materiales suceptibles de
transformacién, pago de jornales y salarios, asi como gastos de
explotacién v operacidn. E1 monto no excedera del 70 % de 1a
inversidn total del proyecto, ia ogarantia ia representan ios

bienes adgquiridos con el creéedito.

2} Prestamo Fefaccionario.

Es un financiamiento especifico a largo plazo, se otorga para
la adquisicidn de bienes de capital como: maquinaria vy equipo,
transporte, aperos, instrumentos de ilabranza, ampiiacién de naves
industriales. etc. De acuerdo al articulo 323 de la Ley beneral de
Titulos vy Uperaciones de Crédito, su propdsito es fortalecer v
acreditar la capacidad productiva de las empresas,. el plazo no
debera exceder a la vida util probable de los activos +fijos sin
exceder de 13 aBos, 1 monto de este préestamc no serid  mayor ail

70 4 del programa de inversidn.

3) Frestamo Hipotecario Industrial.
Es un prestamo a mediano v largo plazo. se toma como garantia
la unidad industrial de la empresa inciuva o no bienes inmuebles.
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Su propdsito es fomentar las operaciones propias de la
empresa, por ejemplo: la ampliacidén o renovacidn de la planta,
inversiongs en activo fijo o consoclidacidén de pasivos. El monto no
deberi rebasar el 70 ¥ del programa de 1nversidn, el plazo por
tratarse de inversiones permanentes estara en funcidén de la
inversién, capacidad de pago vy ageneracidén de fondos del proyecto
aungue se recomienda no exceda de cinco afios. Las amortizaciones
seran mensuales, trimestrales o semestrales de capital e intereses
pudiendo existir un plazo de gracia, de acuerdo al ciclio

praoductivo de la empresa.

i.4.— Froveedores.

En un sentido ampiio es la persona gque provee o proporciana
algun bien o sevicio sin gue i1nteresen las condiciones con gue se
proporcionan estos recursos.

En contabilidad se utiliza el concepto proveedores, para
designar a las personas Fisicas © morales gue proveen a las
entidades scondmicas de bilenes vy sServicios, siempre v cuando
dichas personas vendan a credito, sin que para ello se exija
documento alguno.

Desde otro punto de vista, ia cuenta de proveedores
representa el pasivo que para una entidad econdmica signiftica 1la
cbligacién de pagar una cantidad determinada, por concento de
compras a credito no documentadas.

La obligacidén que representan las compras a credito, se valda
de conformidad con el importe pactado entre ia entidad econdmica vy
su proveedor, al momento de celebrar la transaccidn.

El pacto de referencia se consuma al aceptar las condiciones
que se establecen en la factura gue exige 21 proveedor, documento
que ampara la operacidén de compra—-venta.

Resumiendo esta es 1a +Fuente que mis Frecusntemente se
utiliza, se genera por la adguisicidn © compra de bienes vy

sServiclios que la empresa utiliza en sus operaciones a corto vy



iargo plazo. Este financiamiento aumenta o disminuye la oferta
Como consecuencia de los aumentos de produccidén o la condicidn de

los mercados.

i.5. Emisién de UObligaciones.

La emisién de obligaciones es utilizada para incremetar el
capital de trabajo asi como para financiar inversiones permanentes
adicionales. requeridos para expancidén o desarrollo de las
enpresas.

Las sociedades anénimas estan autorizadas a emitir
obligaciones de contormidad con lo que seffale la Ley bGeneral de
Titulos v Operaciones de Credito, estas obligaciones son bienes
Aaun cuando no estan garantizados con hipoteca. Las obligaciones
pueden ser nominativas, al portador vy nominativa con respecto al
portador v han de ser con valor de $ 100.00 & sus multiplos.

Las obligaciones deben tener la denominacién, el objeto v ei
domicilino de ia sociedad, su  capital . su activo vypasivo
determinado segun 1 balance practicado para efectuar la emisidn
asi como el importe de la misma, indicando el mamero de tituios v
su valor nominal, ei interes, el téermino de pago de i1interéses vy
del capital, los plazos., condiciones, garantlas especiales; estas
se deben manifestar en el tituio.

Se puede convertir en acciones a las obligaciones sefialando
en la emisidén la fecha en que tenga que ejercitarse el derecho de
conversién. La ley gque reagula la emisidn de obligaciones es la Ley
beneral de Titulos v UOperaciones de Créedito, en donde se indica
tina serilie de requisitos legales que deben cubrirse tanto para
efectos de su emisidén como durante el tiempo gQue permanescan
vigentes.

ias obligaciones pueden ser garantizadas con tituwlos o con
bienes., en prenda ¢ hipoteca. La accidn sobre los cupones de
intereses vencidos de las emisiones de obligaciones prescribira  a

los tres afios contados a partir de la fecha en que termine el



plazo. La accidén sobre 1 cobro de la obligacion vencida prescribe
a los cinco afios contados a partir de la fecha en que haya si1do
sorteado el tituio.

tos conceptos mencionados constituven las principales
caracteristicas de esta fuentz de financiamiento wutilizada con
frecuencia por las empresas.

Para la emisidn v colocacidn de las obligaciones entre el
pUublico es necesario la autorizacidn de la Comisidn Nacional ae
Valores; v se requiere la presentacidén de un estudic tecnico,
reallzado por personas independientes a la emisidén yv que contenga
el plan de financiamiento establecido por la empresa, gue muestre

su situacidn financiera.

1.6 Emisidn de Acciones.

La emisidn de acciones y su suscripcidn es un  1ndicativo de
gue la empresa se estia desarrollando, ademas de setr urn
financiamiento de caracter permanente que puede ser csuscrita
privadamente o entre el publico.

Es aconsejable la suscripcidn publica en lugar de la privada.
va gue en la primera el capital andnimo recibido v suscrito
publicamente no liga directamente al accionista con el
administrador. Toda emisidn publica debe ser autorizada
previamente por la Comisidn Macional de Yalores.

For medio de la emisién de acciones de obtienen recursos
externos que i1ncrementan los activos de las empresas o que puedan
servir para modificar la estructura financiera de la misma.

La emisidn de acciones debe manejarse conservando un  balance
entre las fuentes de recursas, iiguidez, capacidad de pago,
rentabilidad, productividad, capacidad generadaora, fFinanciera,

tomando en consideracidn las necesidades de la empresa.

1.4.1 Tipos de Acciones.
a} Acciones Comunes u Ordinarias:
Son las gque otorgan los mismos derechos e imponen las mismas
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obligaciones a todos sus tenedores. Estos tienen derecho a votar vy
hablar en las asambleas de accionistas vy tambien igualdad de
derechos para recibir dividendos cuando la empresa reglstre

utiiidades.

b)) Acciones Preferentes:

Son aquelias en que el accionista tiene derecho a recibir un
dividendo acumuilativo o no acumulativo, que puede o no convertirse
en acciones ordinarias. En estos dividendos el accionista tiene
algunas desventaljas como son: no participar con voz nl voto en las
decisiones de la empresa, pero tiene otras ventajas como:
obtencidén de un rendimiento constante \' garantizado, son
suceptibles de ser convertidas en acciones ordinarlias o qgque su
dividendo sea sobresaliente o gue su precioco de colocacidén sea
atractivo. La colocacidn de las acciones ordinarias es mediante
una prima, realizando un estudio detallado dei precio de

colocacidn del mercado vy perpectivas empresariales.
COLOCADUOR ¥ COLOCACION DE LA EMISION

l.a colocacidn es un trabajo especializado por la que se
recomienda a la empresa recibir asesoria al respecto, yvya sea de
una casa de bolsa, una institucidn de credito o combinacidén de
ambos.

For su parte 1 colocador reciblrd una comisidn por ios
servicios prestados en la colocacidén de la emisidén vy por  su
asesoria en la conveniencia o inconveniencia de su colocacidn.

debera tomar en cuenta el mercado, situacidn de 1la empresa,
caracteristicas de la emisidn, asesoria para fijar el precio de
calocacién de 1a accidn, el tiempo en que la oferta seria lanzada,

su promocidn y cuigado, etc.



i.7 Colocaciédn de Acciones.
Por 1o gue respecta a ia colocacidn, existen tres +formas vy
son las siqguientes:
En Firme
Fesguardao

Mayor Esfuerzo

i.7.1 En Firme.
En esta el colocador compra el total de 1a oferta al emisor
s5in efectuar la venta al publico, pagando el valor de la oferta

meEnos una comisidn gue puede ser hasta de 10 4.

1.7.2 Resguardo.

Se efectua cuando alguno de los accionpistas importantes no
ejercen total o parcialmente el derecho que tiene sobre la
emisidon, estableciendo un contrato con el colocador para gue se
encargue de adquirir en su caso el total o el remanente de 1ia
emisidn para gue, posteriormente sea distribuida pablicamente.
1.7.3 Mavor Esfuerzo.

iLa empresa contrata al colocador para gue éste distribuva
coloque la emisidn al publico inversionista, sin  comprometerse

comprar o distribuir la totalidad de la emisidn.

For ultimo se debe considerar gue para colocar las acciones
publicamente es indispensabnle que se inscriban en la bolsa ., para
10 cual deberan reunir ciertos requisitos documentales vy de
estabilidad financiera para gue la Comisidén Nacional de Valores,

considere la emisidén como apta para ser inscrita en ia bolsa.
i.8 Hetencidn de Utilidades para Reilnversidn.
Es la fuente de fondos mas importante de ia empresa, tiene su

origen en la retencién de utilidades. For ser una fuente natural
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generadora de forma interna como resultado de las operaciones., e5
el recurso de fondos mas importante para 1a expancién de 1la
empresa. Sequn la Ley General de Sociedades Mercantiles, en uno de
sus articulos sefala que debe separarse 1 5 4 de las utilidades
anuales para +ormar un fondo de reserva cuyo monto equivaliga al
20 4 de capital, io cual incrementa al mismo, separando vy
reinvirtiendo las utilidades libres.

Es importante gue se retengan las suficientes utilidades para
ia exvpansidén de ia empresa, asi como para tener un sobrante
suficiente, aungue se tuviese un mal affio. para garantizar a los
inversionistas un dividendo gue guarde ia relacidén con los affos
anteriores.

Se debe tener en consideracidon que la reinversién de
utilidades tiene un costo, vya gue de hecho representa una
inversidén permanente adicional de los accionistas, 1a cual debe
tener una retribucidén o dividendo, aunque algunos administradores
consideran equivocadamente que las utilidades retenidas =tals]
escencialmente una fuente de recursos libres de costo. El
dividendo decretado tiene relacidén directa con 1 patrimonio del
accionista, el cual incluye las utilidades retenidas por la
empresa. )
De ia misma manera, ia utilidad neta del ejercicic debe

medirse contra el patrimonio para obtener un rendimiento correcto.

1.9 Arrendamiento Financieros:

1.9.1 Concepto de Arrendamiento Filnanciero.

En nuestro pais, ia experiencla sobre contratos de
arrendamiento financiero se remonta a la década de los 70°s, v en
su origen este contrato +fue especial, agrupado para efectos
legales dentro de los contratos innominados por  ser,dadas  sus
caracteristicas, la mezcla de dos contratos de carater civil: uno

es 21 de Arrendamiento y el otro el de una compra—-venta.
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En la actualidad. este contrato sstsd incorporado en nuestra
i=qgqislacién, pues esta  expresamente reglamentado tanto por el
Cédigo Fiscal de la Federacidén como por la propla Ley del Impuesto
Sobre la Renta, ademas de que para efectos de desarvollar 1a
actividad, se requiere gue el arrendador obtenga una autorizacion
del Obobierno Federal, siéendole aplicables las disposiciones
contenidas en la Ley General de UOrganizaciones Auxiilares de
Credito. norma que destina un capltulo especifico para regular

este tipo de operaciones.

Estos contratos son de +tipo bilateral vy mediante &1, el
arrendador, gue es 1a persona moral gue otorga wun financiamiento
para la adquisicidn de un bien (activo f1310) para persona fisica o
maoral. llamada arvrendatario, la cual mantiene 1a posecidn vy el
usufructo del bien arrendado en tanto el contrato llega a su fin v
se ejerzZza alguna de las opciones marcadas para tal efecto en eil

Codigo Fiscal de la Federacidn.

De acuerdo a lo anterior, podemos decir gque el arrendamiento
Financiero, es un contrato por medic del cual se obliga a una de
las partes {arrendador) a +inanciar 1la adguisicidén de un bien sea
este mueble o inmueble, durante un plazo previamente pactado e
irrevocable para ambas partes. gue formari parte del activo fijo
de otra persona fisica o moral {(arrendatario) y al +inal de dicho
plazo, el arrendador debersd ejercer alguna de las siguientes
opClones:

A)l.— Trasferir la propiedad del bien objeto del contrato mediante
el pago de una determinada cantidad, gue debera ser menar ail
valor del mercado del bien ai momento de ejercer la opcidn.

B).— Prorrogar el contrato por un plazo cierto durante el cual
los pagos seran por un monto menor al gue se fiié durante ei
plazo inicial del contrato.

€).— UObtener parte del precio por ia enajenacion a un tercero del

bien objeto del contarto.

i
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HFor otra parte, el arrendatario se abliga a pagar las
cantidades que por concepto de rentas se estipulen en el contrato,
Yy a ejercer alguna de las tres opciones a que se hace referencia.

Como conclusidn de io anterior, para el arrendatarioc este
contrato es una fuente adicional de financiamiento externo. yva gue
a traves de 1 obtiene bienes de capital sin tener gue efectuar
erngaciones considerables al momento de su adguisicidén, vy si  a
hacer pagos periddicos cubriendo capital e intereses estipulados
en el contrato. Los pagos periddicos por rentas en este tipo de
contratos representan una carga financiera vy abligatoria, que
debera ser considerada en la evaluacidén de la fuente de
financiamiento.

Fara el arrendador, el arrendamiento Ffinanciero s una
actividad de financiamiento o proporcionadora de capital para 1la
adgquisicidén de bienes y no como enpresa meramente comercial, pues
su  funcién consiste en proveer y  apbyar econdmicamente al
arrendatario para gue este adquiera los bienes de capital gue
reguiera, a cambio de recibir una renta periddica que comprende la
amortizacidn del capital aportado, el costo del financiamiento mas

el margen financiero gue corresponde a la empresa arrendadora.

1.7.2 Caracteristicas.

£l arrendamiento financiero es una fuente de Financiamiento
de suma importancia considerada como una opcidén de gran utilidad vy
bene+ticio para las empresas. 8 continuacién se describen algunas

caracteristicas de este contrato.

A?.— Constituye una herramienta para negociar ante el fabricante o
el proveedor del equipo yva que se tiene la posibilidad de adguiritr
el bien de contado, reduciendo asi el costo de la operacidn.

B}).— El1 tratamiento fiscal divide en dos el valor total del
contrato, es decir, se tiene un costo de adqguisicidn sujero a
depreciacidn, v un remanente amortizable durante la vigencia del

contrato {(intereses).

o
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).~ Fermite conservar practicamente intactos ios recursos de la
arrendataria debido a gque el capital de trabaio v la liguidez de
la empresa no son atectados en forma importante tal vy como pasaria
de optarse por una opcidn de contado.

D).— En el arrendamiento financiero se tiene la posecidén v 1la
futura propiedad del bien si se opta por pagar la opcidn de compra
al terminat el contrato (a diferencia del arrendamiento financiero
puro donde se tiene la posesidn del bien mas nunca su propiedad).
El.— Operar con arrendamiento financieroc permite dejar libres
otras fuentes de financiamiento, es decir, el sistema bancario, al
otorgar un crédito refaccionario, ¥y por ser eeste un creéedito
preferente, cierra casl todas las posibilidades adicionales de
financiamiento, va que por lo general tratdndose de creditos sa
grava la planta industrial como garantia del adeudo.

Fi).— Algunas empresas solventes pero con poca liquidez pueden
optar por vender sus activos fi1jos a una arrendadora  financiera
para gue esta a su vez los arriende a su propietaria original., con
io cual esta uvltima adquiere liguidez necesaria para cubrir otras
necesidades sin perder los activos ni su productividad.

5.~ El costo aparente del Arrendamiento Financiero puede ser
superior a alguna otra opcidn de financiamiento, pero a 1la larga
este puede resultar menor considetrando 1 flujo de efectivo vy ei

ahorro de impuestos en la operacidn vista integralmente.

i.9.3 Aspecto fiscal
antecedentes de regulacidén +iscal

Fara abordar i marco fiscal vigente del arrendamlienc
financiero conviene describir brevemente aquellas etapas legales

por las que ha pasado.

El primer antecedente de control fiscal de tal contrato, es
abordado en el criterio No. 13 de la Direcciédn General del

Impuesto sobre la Renta dependiente de la S.H.C.F. que a grandes
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rasgos establecia, gque dichas operaciones se les daba fiscaimente
¢l trato de wventas en abonos vy quienes realizaran tales
operaciones {(arrendadoras) podria optar por considerar el totai
del precio gque resulte de ia suma de los pagos pactados como
ingreso del ejercicio, O bien, acumular unicamente las
prestaciones gue efectivamente les hubieren sido pagadas. c©on
dgeduccién del costo que les corresponda de acuerdo al porciento
que en el precio total pactado representarid el costo de los bienes
enailenados.

Asi mismo se previd agui la recuperacidén por incumplimiento
de los contratos., disponiendose qgue: el bien recuperado seria
incluido nuevamente en el inventario del arrendador deduciendo el
demérito real que hubiera sutrido tal bien, acumulando las
cantidades recibidas de los arrendatarios vy deduciendo las gue
hubieren devuelto asi como las que se hubleren acumulado  on

anterioridad.

Tambien se contempid la enajenacidén a terceros del bien
arrendado., con una participacidédn para cada una de las partes segun

lo pactado 2n el contrato.

Se establecid la opcidn {(para el arrendatario} de deducir
anuaimente, el importe de las rentas y demias prestaciones pagei:s
durante el plazo forzoso o bien considerar los importes totales (e
los contratos como costo de adguisicidn y llevar a cabo ia

depreciacidn normaimeanie.

Comp concecuencla de la aplicacidén de este criterio el mas
perjudicado resulté ser el fisco federal, puesto gue ambas partes
del contrato tenian fuertes deducciones, se otorgaba un
incongruente tratamiento fiscal a las partes de dicho contrato vy
tal criterio iba en contra del sistema de depreciacidn de I.& .

Debido a esto se revocd el criterio hNo. 13 el 23 de septiembre de
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198%, estableciéndose que se otorgaba al contrato las mismas
consecuencias juridicas para ambas partes, es decir, que si bien
el arrendatario podria deducir el el valor de las rentas pagadas,
tambien es cierto que el arrendador deberia deducir unicameni:- ia
depreciacién de los bienes arrendados (que son su propiledad) no
procediendo a deducir el costo de los bienes dados en
arrendamiento.

Adicionalmente, la revocacidn al criterio MNo. 135 determ::::ba
gue si el arrendador, una vez terminado el plazo del cont:.:to
transfiere la propiedad dei bien a precio inferior al de mercado
se colocaba en el supuesto de determinacidédn presuntiva s 3

utiiidad.

A partir del 19 de noviembre de 1974, la L.1.5.R. incluyde 1la
legislacidén gue, en forma general, rige a la fecha, va gque a pesar
de la iey nueva de 1.5.FK. de 1780, los articulos referentes sl
arrendamiento financiero contienen casi los mismos elementos & - iz

las modificaciones de 1%74.

Hay gue aclarar gue en la ley de 1974 npo se reglamentaba
expresamente al contrato de Arrendamliento Financiero, Sino gue  su
gravabilidad era tactica vy producto de la interpretacién de s

propios articuleres.

o &s sinoc hasta la nueva tLey del I.5.K. del 30 de diciembre
de 1980 cuando propiamente se le llama arrendamiento +inanc i-ro
como tal, debido a gue anteriormente habia sido ciasifticado oms
un contrato innominada a causa de no estar reglame:.: 4o

expresamente en las levyes.

A partir de 1791, la legislacidn Fiscal contempla alig -as

cambios dentro de los qgque destacan la simplificacidn poara
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determinar el monto originai de la inversidn, evitando con elliqa =i

inconveniente gue ocasionaba 21 tener gue modificar dicho monto
cuando sufriera modificacidn la tasa de interés origina’ iz
pactada durante el primer afio de vigencia del contrato, gue o=
consecuencia obligaba en algunos casos a la presentacid: e

declaraciones complementarias.

1.9.4 Ultimos Cambios en el Marco Fiscal

A partir de ia reforma importante para el alic de 1287 e la
gue se vinculd la deducibilidad v acumulacidn de intereses al
proceso inflacionario. guedd establecido gue l1os  intereses a
deducir en estos casos fuese el reail, es decir restando a dichaos
intereses el efecto de la inflacidn aplicado a las dewv:ias

contraidas por este concepto, para deducir sdlo el interés roaj.

No obstante lo anterior, y debido al tratamiento especial! jue
para las instituciones de crédito daba la Ley del Impuesto . 've
la Renta al rengldén de i1ntereses, este camblo importante en la ley

no alterd la mecdnica operativa del banco, hasta el ejercicio

fiscal de 1990, afo en gue el legislador delegd en la C.N.B. ia
facultad de gue esta estableciera los rubros que deb:sran
considerarse para efectos del cédlculo de intereses Fe i,
quedando considerado dentro de deudas 1os adeudos por concepto  sie

Arrendamiento Financiero.

A partir de 1991, se adiciona una fraccidn mas al articuia 13
del Cédigo Fiscal de ila Federacidn para establecer gue en casc e
contratos de arrendamliento financiero, axpresamente o inerd
consignarse el valor del bien cbieto del contrat o,
simultaneamente, se deroga de la Ley del Impuesto Sobre la Renta
ia mecédnica para establecer dicho monto basada en tablas
estructuradas tomando en cuenta el monto total de pagos, plazo del
contrato, tasa de financiamiento vy % a considerar como monbao
criginal de acuerdo a dichos datos.

c g
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Ern base a dicha mecanica resultaba un monto a deducir
tedrico, el cual en los ultimos afios y devido a fluctuacidén o lasg
tasas se hacia necesario readecuar con el inconveniente que

or iginaba dicha readecuacidén, sobre todo si ocacionada con tal

motivo complementar declaraciones anuales ya present:iias.

1.2.5 Deducidén del Monto Original de la I .:-~-idn
Como yva quedo asentado, el monto original de la invir-idn
queda establecido a partir de 1991 desde el momento en que -2

concerta el contrato y le son aplicables las mismas disposiciones
que para deducir otras inversiones en activos fijos que is: e
actquieran mediante Arrendamiento Financierao, incluyendose entre
otros aspectos la actualizacién de la deduccidén de acuerdn a
I.N.F.C. limites tanto en la deducibilidad de la inversié: «n
determinado tipo de bienes comno automéviles, como en los . :-tas

relacionados con los mismos, etc.

1.9.6 Deduccién por Financiam «nito
A partir de 1790, el intereés deducible en operacion-. le
arrendamiento financiero, en el caso particular de 1as

intituciones de crédito se ve modificado relacionando el monto del

adeudo con 1la inflacién del mes, (calculo de copo:nte
inflacionario) para determinar el interes real que fiscalmeni: -:ima
deducible o en su caso 1la ganancia inflacionaria, cuan':: on

determinado mes el C. Inflacionario sea superior al int:rés

nominal devengado.

1.9.7 1.V.A. Trasladado al arrendatario
El Impuesto al Valor Agregado trasladado al banco, tant:: sl
inicio de la operacidén por 1o correspondiente al valor del bien,

ari como el que se genere con motivo de los intereses gqQque se
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cubran, al efectuar el pago de la renta periddica., se regisicra
como un i.V.A. acreditable.

A1 momento de determinar el I1.V.A. del mes gque se trate,
dicho I1.V.A. trasliadado se acreditaria sélo en 1la proporcidn  aguae
corresponda de acuerdo a ia mecsnica de prorrateo a gue 32

refiere &l Ultimo parrafo del articulo 13 del Feglament. had

Impuesto ai vValor Agregado.
1.10. FACTORAJE
Definicidn: “"Contrato mediante el cual una empresa de

factoraje financiero adguiere de sus clientes derechos de creiio

agerivados de la proveeduria de bilienes y/o0 serviciore'.

fas elevadas tasas de interes, control de pre: 3 .
restringido crédito v cobranzas dificilies configuran un pani:- ..ma
de +alta de liquidez para un Qran namer o de nego i,

especialmente para los medianos y peguefi:ys.

Como es de todos conpcido, en Mexico conviven un pufiado oha
grandes consSorcios con empresas medianas y pequefias, buena | i
de estas uvltimas de caracter familiar. Esto ha perm: i :
situwaciones contrastantes: mientras ios grandes CONSsor « 13

registran, por 1o general, eucedentes en sus tesorerias ia may:wia
de los negocios pequebos v medianos suelen padecer por  falta de
itiquideéz v por la dificultad para acceder a financiamientos
bancarios o bursatiles, todo esto ha propociado un singular
crecimiento del facloraje como opcidn de fFinanciamiento par.. -2

gran sector de empresas.

Retrazar paqos y posponer compras son actividades usuales
ipocas veces deseadas), para muchas empresas  mexicanas. En .t
contexto las actividades de factoraje {(factoring) han recentiit: un
fuerte impulso. Se trata de obtener un flujo de efectivo acepi il

de capital de trabajio, utilizando para elio la cesidén de dervs has

sobre las cuentas por cobrar.

(A
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Algunos instrumentos bancarios se han adecuado a las  + 5vas
necesidades de financiamiento de ias empresas, tales como las
cuentas maestras v las cuentas de chegues gue pagan interese:s. :in
embargo muchas pequelas vy medianas empresas siguen padeciendo
inzuficiencia de capital de trabajo debkxido a la lentitud v a ia

incertidumbre de cobranza de su cartera.

1.10.1 Como Opera.

El Ffactoraje es, como se ha dicho, la operacidén financier. de
compra—-venta de cuentas por cobrar, otros servicios gue presta 21
factoraje son la administracidn v gestidn de la cobranza. asi g
la realiizacidén de andlisis de credito a nuitevos Cliviias

potenciales.

£1 cliente (cedente) "cede” los derechos de sus cuentas por
cobrar a la empresa factor a cambio del pago anticipado de {as
cuentas mencionadas. iLa empresa factor cobra por sus servicios una
tasa sobre el monto de las +acturas eguivalente al TR s
porcentual promedio mas algunos puntos. En México existen hoy =0
dla poco mas de 20 empresas registradas de factoraje, las cuales
mediante una aspciacidén gremial comparten informacidén y acue: fan
mecanismos de operacidén y procedimientos, la mayor parte de ellas
e.tidn vinculadas directa o 1i1ndirectamente a las instituciones

bncarias o casa de bolsa.

En un futuwro proximo se prayecta que se encuadren  legalmente

como un tipo de “organizacliones auxiliiares de cédiio’,

Los tipos de factoraje mas usuales son los siguie iaw

&
(1]

1.10.2 Factoraje Puro

Esta modalidad es la forma mas simple de factoraje, cont.iste
2n la compra de facturas con una tasa de descuento. A la ent::ga
del documento el cliente recibe el monto total menos l1a comi<idén

2
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cediendo compietamente los derechos de la factura, bajo -.+ta
variante de factoraje, la prestadura del servicio se hace cargo
por completo de ia cobranza, exc luyvenda de cua’ o
responsabilidad al cliente en caso de existir problemas de pago

del adeudo.

Un cliente es suceptible de recibir factoraje puro, siempre v
cuando la factura sea expedida contra un establecimientc e
prestigio v de reconocida solvencia, generalmente este servicio se
les da a empresas que venden SIS productos a tre e

departamentales o de autoservicio.

1.10.5 Factoraje con KHecurso
Esta modalidad de factoraje, gue es la mads usual actuaimochte

en Mexico, difiere del factoraje puroc, en gue el cedente mantiene
st responsabilidad sobre las cuentas por cobrar hasta que estas
sean cubiertas., o que evidentemente significa gue en  Gii ipo
terming ias empresas que requieren financiamiento, aun obte:  : uio
Iiquidez por este medio, siguen asumiendo el riesgo de una cuenta
incobrable, debiendo pagar a 1la empresa factor si llegase a
presentarse dicha eventualidad. El mecanismo basico del factio:r on
recurso consiste en el pago anticipado de un porcentaje del wooato
del total de la cartera cedida por el cliente {(generalmente entre
70 L y BUOLY, para liguidar posteriormente el monto de 1a c..ovi:ra
cuando se realice el cobro.

Dentro del factoraje con recurso existen dos modakidadi::
a' Anticipado. En este caso la empresa tactor cobra al cliente ios
cargos pactados cuando se realiza el cobro de los documentos.
bvVencido. El cobro de los cargos convenidos se realiza de manera
mensual sobre 1os saldos diarios que tenga el cliente oo ta

empresa factor.

1.10.4 rFactoraje a proveedc. -3
Este tipo de factoraje consiste en la apertura de una linea
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o credito revolvente a grandes establecimientos i1ndustriales o
comerciales lo cual permite a sus provesdores vender a coredita vy
cabrar de contado.

La empresa—factor v la empresa deudora, adguirente de bienes
v/o servicios {(emisora), establecen una relacidén conveniente ¢ i re
la compra de la cartera de cuentas por paqgar, asi la emp- .-:a
tactor liguida los adeudos con las proveedores, recibiendo & iu.us
sSu pago de contado. Fosteriormente ia emisora cubre el monto 17 al
de su cartera mas los carqos estipulados. La empresa  emisora,
cadena comercial o empresa industrial, puede comprar a crediia vy

pagar de contado sin cargo inmediato a sus fipnanzas.

1.10.5 Factoraje a ia Importacidn v Exportacion.
El esquema de este tipo de factoraje es similar al sefic' o
para el factorale con recurso, difiere unicamente por ia

existencia de las operaclones mercantiles en el extranjlero v i

Qi

intervencidn de una empresa factor en el lugar de las operaciones.

i.10.6 Ventajas, Limitaciones y Ferpectivas:

Ventajas:
- fvoporciona liquidez inmediata, permitiendo programar
los pagos y los cobr s,
- pMivela los flujlos de efectivo permitiendo reliniciar el
cicla productivo de la empresa con mayor celeridad.
- fLlimina gastos de cobranza va que evita la necesidad de
contratar personal dedicado exciusivamente al cobro (s 1a
Car tera.
- Permite la obtencidn de recursos de manera rapidta vy
oportuna para enfrentar compras de materia (R ¥
imprrevistas, pago de  impuestos, aprovechar costos de

oportunidad, etc.
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- El factoraje es una fuente econdmica de obtencidy: e
recursos para capital de trabajo. yva gue la tasa col: ada
e el monto del financiamiento es menor a la de los
instrumentos bancarios.

- # diferencia de otros instrumuentos, el factoraje no
exige reciprocidad ni saidos compensatorios como es ta
inmpobilizacidn de dinerc en cuentas de chegues {(pradc i« a
comun en los creditos bancarios).

- ta relacidn entre el cliente vy la empresa—-factor se

establece desde la primera operacidn, elimind e
comisiones por renovacidn de contrato o i1a repeticidn  de
investigaciones tradicionales en otras operac’ - «'S

creiiticias.

- Los requisitos para obtener los servicios de factoraje
z4- limitan basicamente al volumen mensual de ventas, al
tiempo de 1a operacidn de la empresa vy un breve vy Wiiioo

analisis de credito.

Limitaciones v FPerpect .35z
A pesar de su acelerado crecimiento en los dltimos cusiro
afios, las operaciones de factoraje aun no pueden considerars: A

practica comun en la mayvoria de las empresas mexic s,
t: bien el numero de empresas  1instaladas en 1 pais hace
preveer un crecimiento mayor de estas operaciones en el futuro

inmediato, tambien significa qgue por el momento el factoraje

encuentra limitaciones; como sSe vivio en el primer semestre g
198%, cunado el factoraje se enfrentd a serias limitaciones: s
"fondeo" ya gque 1os recursos 2n ultimo término provienen de o

intermediarios financieros {(generalmente la bancal), por 1o g
eventualmente las operaciones de factoraje se tienen gque limitar,
giobalmente a cierto monto gue "resista®” el fondeo en el mer: . in
de dinera.

Justamente para remediar estas limitaciones se ha autorizado
recientemente a las empresas factor a emitir papel comercial, - :no
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medio de +ondeo para sus operaciones; BEsta innovacidn, ademas e

asrantizar un fondeo mas estable, presenta otra cara i1interesante

del factoraje: va no son mecanismos de financiamiento sinoc  opr 1én
dge inversidn que, Sseguramente, dado el crecimiento de las
aoperaciones de factoraje, podra adgulirir mavor penetracidn ¢ e

las alternativas de inversidén de corto pl.i:ao.
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CARITULO |

GENERALIDADES DE LOS PROYE (S

II.1 Antecedenis»s

Ef andlisis de 1os proyectos ha sido un tema de estudio v
discusidén desde hace varios afios, como via para mejorar ia
asignacidén de 10s recursos de cualquier tipo y naturaleza.

tstos estudias en su origen se realizaron en paises altamente

desarrol lados, posteriormente entraron en una fase tes
investigacién especializada, a Fin de llegar a paises en
desarrolio a traves de las 1instituciones de asistencia téo::rca
como son: La UOrganizacidn de las Naciones Unidas Fara el

Desarrollio Industrial {(O.N.U.D.1), v 1las instituciones como el

Banco Interamericano de desarvollo (B.I. D).



El Instituto Latincamericano de Flanmnificacidn Econdmica v

Social a raiz de un acuerde con el Banco Interamerican vha
besarvollo (B.1.D), representa 21 primer paso en la conjuncidr b
una serie de instrumentos para meiorar la estruturacidn ¥
evaiuacién de proyectos a fin de gue las pequefias v med:. s
organizaciones, asi como 21 inversionista, tengan los elemei:as

fundamentales para poder estudiar e identificar los diversos
proyvectos gue tienen a su  alcance al momento de i1nvertir  ssu

capital.

I1.2 Definicidn

Ern base a las investigaciones realizadas por las instituciones
de asistencia téecnica sobre el estudio de los proyectos, a fin  de
identificar el concepto que habitualmente CONOCemos, a

continuacidn se describen las siguientes definiciones.

3. Baca Urbina, define al proyecto de inversidn como oA
aplicacidén de los recursos econdmicos de una empresa con el 10 e
cbtener a un determinado tiempo, es decir la busgueda de A

solucidén inteligente al planteamiento de un problema tendiente a

resolver entre otras muchas, una necesidad humana® (1)

Bernardo Felix Velasco, 1o define como "Un plan prospect o
que sirve como base para la realizacidn de un obiet :va
predeterminado en donde se plianea y se analiza la movilizaciédn e

factores potencilales de la utilizacidén de tales factores” (4}

{1} . Baca rbina. “"Evaluacidn de Provectos de Inversidén®
Mexico, Mc braw Hill., 1978.
(Z2) Bernardo Felix Velasco. "El Financiamiento en México vy 1Id&mn

MNegociario.
1977.

Grupo bBditores Expancidn, Me- v o
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Al conjuntar las definiciones anteriores podemos decir o un
provecto es:“Una unidad de actividad de cualguier naturaleza que
requiere para su realizacién del uso o consumo inmediato o a corto
plazo de algunos recursos escasos o al menos limitados (ahorro,
divisas, talento especiralizado, etc.), adn cuando sea nNEcCet 14
sacrificar beneficios actuales v asegurados, con la esperanze 3=
cbtener en un periddo de tiempo mayar, beneficios superiores a los
gue se obtienen con el empleo de dichos recursos, sean estos

beneficios financieros, econdmicos 0O SOC.G i3,

En 2l marco econdmico, la slaboracidén del provecto adguiors
especial relevancia como herramienta de planificacidn y ejeciuw idn
empresarial en todas las stapas del estudio y puesta en marchs le

nuevas unidades de produccidn,

El alcance v definicidén que entre otros propdsitos se dax A
estos estudios, es que, permita visuwalizar el comportam:: o
financiero de una organizacidn y determine ia conveniencia de g
implementacidn.

L+ definicidén operativa del proyecto es: Una tarea que tiene
un principio v un fin definibies en la realidad v gue requiere de
HND O MAsS recursos en cada una de las actividades que se deben
realizar para llevarios a termino, considerandg todas Tlag
circunstancias gue deben darse para el iogro de sus metas.

Al desarroliar una idea como provecto, este se encuenica
estructurado vy presupuestado. tanto en sus recursos como en oS
tiempos necesarios para su desarrollo e incluye i1nstrumentos
necesarios para la evaluacidn de los resultados parciales: vy

gicbaies.

Analizando las diversas definiciones descritas podemos
atrirmar gue un provecto es, por un lado, =i designio o pensami: i G
de ejecutar algo y, por otro, el plan para la ejecucién de ST

operacién. Esta i1dea estid basada bajo 1a siguiente norma gque cada
estudio o provecto debe involucrar una unidad operativa gue csea
responsable de las decisiones conducentes a llevar a cabo Tiys
aobijetivos del mismo.
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Dependiendo de los objetivos gue influven en la elaboro :on

dei provecto {va sean factores de i ndole econdmico—técnicel y 1.3
etapas gue se pretendan cubrir, de acuerdo a los intereses de ia
organiracidn., se veran en la necesidad de aplicar una metodo’ sila

diferente de acuerdo a sus ogbjietivos de funcionamiento arisg:

i

tengan gue llegar al mismo obietivo, gue es el de satistacer los

aspectos econdmico—tecnico de la organiza .on.

iI.3 Clasificacidén de los Frovecias.

Tovcando como  base  diversos estudios realizados, se  han
clasificado a los proyectos en diferentes tipologias por lo e
ios hay de acuerdo a la inversidén gue se efectua en e1 sieior
primario, secundario y terciario.

Asli mismo, se ha adoptado otros criterios de clasificacids «n
base al tamafio de 1la planta, su alcance v a sus necesidades
sociales de una localidad, regidn, estado o nacidn, y el grado e

compleiidad o 1a finalidad gue permita la creacidn del proyecio.

Tomando como base su concepto vy los objetivos, los provecto:. o

clasifican de la siguliente manera:

i

Econd.. ¢ o

Segun su caracter -

Social

= Instalacidn
= UOperacidn

Froguce idn

Segun su Naturalieza =

= Iinfraestructura

i

Frestacidén de servic i as
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De acuerdo a los estudios realizados por el Contador Publi.o

Ferdomo Moreno Abraham (3), se clasifican en:

it

1 POR SUU FORMA DE FRESENTAR UTILIDADES
11 POR SU NATURALEZA

II1 POR SU ACTIVIDAD EN LA EMPRESA

= IV POR SU POTENCIAL DE UTILIDADES

= V POR SU CRECIMIENTO

H

PROYECTOS

I) Por su forma de presentar utilidades:
a) Cuantificables

b) No cuantificables

1I) Por su naturaleza:
a) Complementarios
b} Mutuamente excluyentes

c) Sustitucién de equipo

II11) Por la actividad de la empresa:
a) Divicionales
b) Departamentales

€) For articulo o producto

IV) Par su potencial de utilidades:
a) Margen sobre ventas

b) Rotacidén de inventarios

V) Por su crecimientao:

a) Expancidn

Ferdomo Moreno, Abraham. "Planeacién Financiera en Epoca NMormal vy
de Inflacién”. Ed. E.C.S.A. México 1985.
439



& rontinuacidén explicaremos brevemente en que consiste cada
uno de sllios:
1: For su forma de presentar utilidades.
Cuanti+icables
Estos provectos permiten determinar sus beneficios tomando en
cuenta que en todo estudio de praoyectos hay un cilerto gras.. 2
riesgo ftuera de control como:
a) La sconomia del pals
D) La situacidn de la empr:i:sa

c) El tipo de cambio

No cuantificables
Son aguellos gue debido a las exigencias del mismo estar o0
posibilidades de hacer estudios profundos 1implicando Ci:zr €A

certidumbre al momento de realizarlos.

I1) Por su naturaleza
Compliementarios

Son los gque al tomar la decision sobre un proyecto qus a
sido seleccionado por sus caracteristicas +favorables a ta
inversidn v que no cumple las restricciones, se toma como

complemento para reunir las exigencias de la organizacidn.

Mutuamente excluventes

Algunos provectos por sus cualidades deben ser excluidos va
gue su implantacidn puede ser riesgoza para la organizacidn o
simplemente por la naturaleza de los proyectos se debe elegir @i
mas adecuado a las necesidades de la empresa, en esta eleccidr 1.as
restricciones de capital puede significar la diferencia entre g

y otro.

Sustitucidn de egui;o

Es muy frecuente dentro dela organizacidn, la sustitucidr ke
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equipo obsoleto, toda vez gue el avance tecnoldgico encamina a [os
equipos a la obsolescencia con mayor rapidéez, mediante un est..ii0
de Costo—Beneficio es posible determinar la viabilidad de camiriar
un  eguipo por otro, de disefic moderno vy mayor capat :lad

productiva.

111} Por las actividades de 1a empresa
— Divicionales
- Departamentales
— Por articulos
£« @esta clasificacidodn de proyectos tienen prioridad unos con
otros, dicha Jerarguizacién serd en base a las Ffunciones vy
objetivos de cada divicidén, departamento o articulo. Es por o iio
que. deben ser implementados de acuerdo a las necesidades de sk

organizacidn.

iV) Por su potencial de utilidades
Margen sobre ventas

Es decir, el porcentaje gue representan los flujos netos en
relacidn a las ventas netas, nos da pauta para realizar la
inversidén o declinarla, naturalmente los Fflujos gque arroja el

estudio del proyecto son presupuestados v la comparacién con  las

ventas debe ser real.

Rotacidn de inventarines

£ 21 numero de veces dgque se mueven las 1inversiones en
mercancias en relacién a las ventas, la viabilidad del provecto se
puede medir en la capacidad de elevar este indice, e aal

redundara en el volumen de ventas.

V) For su crecimiel:io
Expancidn

Estos tipos de proyectos estian diseflados para aumentar ta



capacidad existente: en este caso, es definitivamente neci ..-10

estimar las utilidades +uturas v su relacidn con el capital e
requiere dicha inversién, también es importante hacer un est:ohio
dei factor riesgo tomando en cuenta factores externos e interi = a

la organizacidn.

i~ clasificacidn gue se considera como normativa, es 1la que
determina gue los proyectos sean homogeneos respecto a Su
formulacidén y analisis a fin de gque su evaluacidn no distoro e

el resultado esperado por la organizacidn.

1i.4 Importancia de los Froyectos.

Ls opinidén de la comunidad internacional ha llegado al
convencimiento de que el avance en todo ambito de conocimiento es
necesario para incrementar de manera especlfica el desarvoliilc e
tecnologias que permitan un desarrollo sostenido de las econc:ad as
de los paises sean estos desarrollados o subdesarvollados, por K]
gue se requiere de un mavor esfuerzo de las organizaciones
orientadas a este objetivo, a +in de ootener un ritmo ¢ds

atractivo de crecimiento en bien comun.

Este esfuerzo implica la necesidad de abordar el probleme e
desarrolloc en toda su extensidon, desde aspectos basicos enn ia
microeconomi a, hasta sus Faces practicas y eljiecutivas enn sl

aspecto macroecCondmis .

Dentro de este campo de investigacidn vy  estudio, ¢ :oda
incluido tanto 1la tecnica de planeacidén como 1o relativo & ta

preparacién y evaluacidn de ilos provectos.

For eillo es importante reconocer que los provectos han  de
estar siempre relacionados con una apreciacidn de invertir o
de-terminado sector econdmico a fin de lograr el desarrclio

arménico de una organizacidn, zona o pals.

L
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De ahi gque en una buena medida la formulacidn vy evaluac & e
provectos ha tomado cada vez @mayor i1mportancia vya gus es a
condicién necesaria al momento de tomar una decisidn de  real : -ar
un plan con la finalidad de optener bene+icios a corto, mediara vy

i=zrgo plazo.

Ui provecto es una idea puesta en marcha, una il1dea gue puede
signiticar un avance tecnoldgico, econdmico o simplements iy
c~mbic de wuna situacidn a otra, pero un cambic planeado vy
e .tudiado gue nos dd un grado de certeza de las condiciones

futuras gue se pretenden con ese cambio.

For 1o cual, un proyecto es un cambio que debe ser estudiado
y cAalculado en toda su magnitud, de este estudio dependeran  [as
resultados esperados por la organizacidn sea esta una empresa 3 ol

gobierna de una nacidn.

il.53 Elementos badsicos para la elaboracidn de un proye: b g

La realizacidén de un provecto de inversidn inicia siendo & .i:3
una i1dea en la mente creativa, puede ser gue se trate de o
proyecto en 1 cual se deba pensar en lia construccidén de iaa
pianta de elaboracidén de productos semielaborados o de uso final,
o en el lanzamiento de un nuevo producto o una diversificacidrn e

productos de una X compabhta

Sea uno u otro tipo de provectos se requiere hacer estudios
especi ficos para determinar e1 capital necesario, tecnolqmia
adecuada, fluios de ingresos y egresos, v la vida esperada de ..o
provecto de acuerdo a la sconomlia y al mercado al gue se pi: - ria

penetrar.

ia escencia de un provecto es determinar precisamente 1o que
se espera de €1 , y por otro lado tomar en consideracidn todos s
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recursos can gue se cuenta a fin de analizar el fTinanciamiento A
adecuado, esto nos avudarsd a decidiv si el proyecto es wviable v

conveniente para ia empr: - .3.

i continuacidén se tocan cinco puntos en forma muy somera, l1os

cuales se deben considerar en todo estudio de provectos.

11.59.1 El Eztudio De Mercado.

Los estudios de mercado sirven de antecedentes necesarios
para los andlisis téecnicos, financieros vy econdmicos del prov:: b,
El estudio de mercado abarca ia i1nvestigacidn de ajgunas varicsios
sawmlales y econdmicas gque condicionan el provecto aunque sean
ajenas a este. Entre elias s¢ pueden mencionar factores tales
como el grado de necesidad o la cuantia de 1a demanda de Jas
bienes ¥ Servicios gQue s5e reguiere, es decir, las formas en ol
estas necesidades ¢ demandas se han venido atendiendo, ia
infivencia gue en estos aspectos tienen 1nstrumentos tales como

lps precios O las tarifas.

ta finalidad del estudio de mercado es prabar gue existe un
numerc suficiente de individuos, empresas 4 oOtras entidades
£ pNOmMlicas que, dadas ciertas condiciones presentan una demanda
g2 justifica la puesta en marcha de un determinado programa de
produccidn de bienes & servicios, enn un cierto periddo. i
estudio debe incluir asimismo las formas especificas gue e

uvtilizaran para llegar hasta esos demandantes.

El estudio del mercado de un proyecto debe presentar cuatro

ploques de andliis: a:

£l primer blogue {(demandal se refiere a los aspectos
reiacionado con la existencia de demanda o necesidad de los {000 L3
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O servicios gue s buscan producir. El segundo {oterta; =)

reiaciona con las Formas actuales vy previsibles en que esas

demandas o necesidades estadn o sSeran atendidas por la of cia
actual o futura. El tercer blogue {(precio) tienen gue ver con !as
disitintas modalidades qgue toma el pago de esos bienes o
sServicios, sea a traves de precias, taritas o] subsiiiios.
Finalmente el cuarto bloque (comercializacidn) debe sefialar Pas
formas especiticas de elementos intermedios gue se han prev:..io

pora que el producto del proyecto liegue hasta los demandantes,

consumidores o usuarios.

£i andlisis de la demanda tiene por objetoc demastrar v
cuantificar la existencia, en ubicaciones geagraticam ite
detinidas, de 1individuos o entidades organizadas gue 501
cunsumidores o usuarios actuales o potenciales del bien o servicio
que se pliensa ofrecer. En un sentido restringido del término, ae
ardlisis esta intimamente ligado a la capacidad de pago de los
consumidores. Pero en un sentido mads amplic 21 andlisis i
abarcar el estudio de la cantidad deseable o necesaria de in

cierto bien o servicio.

Cualgquiera que sea el tipo de bienes o0 servios que se
analicen, el estudio de ia demanda caontenido en el documento =i
proyecto debe abarcar tres grandes temas: el volumen de la demanda
prevista para el periddo de vida Util dei proyecto, teniendc
cuenta la oferta de otro proveedores, y los supuestos gue se  han
vutilizado para fundamentar las conclusiones del estudio. En  todos

e .tos temas estaréd presente 2] problema de los precios.

Lire: de los aspectos del estudio de mercado gue suele ofrecer
mayores dificultades practicas, es la determinacidn de la oi-ria
de los bienes o servicios que se estadn analizando Y

principaimente la estimacidn de su oferta futura.



L razdén de esas dificultades estriban en gue las
investigaciones sobre ofertas de bienes o servicios deben basarse
en 1nformaciones sobre volumenes de producciones actuales vy
provectadas, capacidades instaladas vy utilizadas, planes the
a~nliacidédn vy costos actuales y futuros.

Esas informaciones son generalmente dificiles de obteanor
porque en muchos casos las empresas Se muestran reacias A
proporcionar datos sobre el desarrolilo de sus actividades, de «ni
gue resulten necesario uwtilizar uwuna variedad de tecnicas de
encuestas directas o indirectas. con el propédsito de lograr «-:a
1nformacidon o por lo menos, cierto tipo de datos que permitan

analizar la situacidn actual y futura de la oferta

En el estudio de mercado del proyecto se analizaran ios
precios gue tienen 1los bienes o servicios gue se espera  produeir,
il 2l propdésito de caracterizar de que forma se determinan v el
impacto gue una alteracidén de los mismos tendria sobre la ofer.a v

l1a demanda del producto.

En materia de bienes, las modalidades mas comunes de Fijer 16

de precios son las siguientes:

a}) Frecio existente en el mercado interno

b) Precio de similares importados

C}) Frecios fijados por el sector pablsr o

a}) Precio estimado en funcidn del costo e
produccid:n.

e) Frecipo estimado en funcidn de ila deman:ia

) Frecios del mercado internac: .-al

%

g? Frecios regiocnales.

El estudio de mercado debe complementarse con un analisi: dheE

las formas actuales en gue est& organizada la cadena gue relad @ a
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a la unidad productora con la unidad consumldora icomerciali o 160

y distribucién de bienes v/oservicios., asi comc 1a proboie
evolucion futura de esa organizacidn.
Ta anadlisis es un reguisito indispensable para poder

pr2sentar proposiciones concretas sobre la forma en gue se espera
distribuir los bienes o servicios gue se producirian coi. el
proyecto, teniendo en cuenta las modalidades wistentaor: ¥
fundamentando la factibilidad de los cambios gue se proponen n

relacidn con esas modalidades.

I11.5.2 Estudio Téecn: . a.
Lo escencial en la formuiacidn de provectos. es llegaor Aa
diseffar la funcidén de produccidn optima, gue mejor ut

ios recursos disponibles para obtener el producto deseado, sea &

un bien o un SErvicio.

fa descripcidn de la unidad productiva comprende dos
conjuntos de elementos: Un grupo bésico gue reune  los  result  foes
relativos al tamafioc del proyecto, sSu proceso de produccidn v sa
localizacidén, ¥ otro grupo de elementos complementarios, en donde
se describen las obras fisicas vy el calendario de realizacidn ol

proyecto.

Esos dos conjuntos son  interdependientes y se relacionan

estrechamente con lbos estudios +financieros y econdmicos b3l
proyecto v con los resultados alcanzados en el estudio de mert .
5e incluye ademas en el estudio tecnico 21 andlisis de los oo -iavs
del provecto gue resulte de las soluciones dadas a 108 proilossas
{técnicos v econdmicos. Las decisiones gque se adopten CoOmo
resulitado del estudio teéecnicao determinaran las necesidads s
capital v de mano de obra que tendri gue atenderse para ejed oo

el provecto vy ponerlio en operacion.

V
S
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El conjunto de decisiones gque atectan los costos totales e
ci:  produccidén vy el modo como estos costos se  distribuyen,
constituyen el vinculo organico entre el estudio tecnico y o i

estudio econdmico de un prove: o,

£ tamafio de un proyecto se mide por su capacidad de
produccién de bienes o prestacidn de servicios, definidc o0
teérminos técnicos en relacidn con 1a unidad de tiempo s lea

funcionamiento normal de una empro-:s.

Este concepto de produccidn se entiende en base al
procedimiento técnico utilizado en el proyecto para obtener los
bienes o servicios, mediante una determinada funcidn cie
produccidn, como es sabido, el proyecto se define por el producto
Yy la funcidén de produccidn se elige a travées del anali-iss
tecnico—econdmico de las tecnicas utilizables v de los factores

existentes.

£l concepto de proceso, identiticando como ia transformac16n
e una cosntelacidn de i1nsumos en productos mediante una
determinada funcidén de produccidn se pusde presentar en formas oy

variladas de acuetrdo & los diversos tipos de proyed ' s,

El estudio de localizacidn se reflere a la macrolocalizad idn
comp a ia microlocalizacidn de una nueva unidad de produccidn,
llegandose a la determinacidn precisa de su ublcacidn en ia @ Ll

0O en una zana rural.

ia macrolocalizacidédn del proyecto, o sea su ubicacidén e s}

pis 0o en una regidn en 21 espacioc urbano © espacio  rural, debe

tambien  justificarse. En ambos casos se debe mostrar las
consecuencias de las alternativas consideradas en  téerminos e
costos de i1nversidn, de operacidn Y de costos SO e i
{contaminacidn, mano de obra, et ..

5
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£l estudioc de localizacidn debe contemplar en prind (13
algunas aiternativas que permiten establecer un julcio comparii -
nediante el cual la splucidn que se de a este problema  puede

contribuiir & minimizar i10s Ccostos del proyvecio,

En este punto del proyecto, debe presentarse una descripoion
de las obras +isicas de ia nueva unidad de produccidn, i
calendario de realizacidn de todo el provecto y la organizacidn e
la empresa o entidad que seri responsable de su puesta en mar: a vy

operacidn.

v esta parte del estudio deben presentarse las razones gue

fundamenten la eleccidn entre alternativas de obra fisica,
exponer 1o0s criterios que orientan esa desicidén vy  detallar an
inventario de las obras gue se ha decidido realizar, con .5

caracteristicas basic.as.

En el calendario deben seffalarse los tiempos necesarios o a
la realizacidén técnica de la ejecucidn del proyecto haste s
puesta en marcha. E£Este programa crondlogico constituye la  hoise

para la programacidédn financliera del proye: oo

tEn su elaboracidén debe considerarse una diversidad de
tactores entre los cuales se destacan, por su  importancia: las
rigideces institucionales, los problemas técnicos (proyectos ie
ingenieria, fabricacidén de equipo, plazos de entregal, y las

rigideces impuestas por el financiamiento.

En ia parte correspondiente a la organizacidn es neces :« G
explicar como se distribuyen las varias responsabilidades en ta
empresa. tanto las referentes al periddo de ejecucidn del proyvia o
como a su  operacidri. bDeben 1indicarse también las previsi. iues
hechas para aseguratr la trasaccidn dptima del periodo de ejecu: 1dn
a la puesta en marcha y operacidn del provecio.
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£l andlisis de los costos debhe acompaliar & los resultade: sl
estudio de los problemas téecnicos. BEs asi como debe prese .2
una  distribucidn de costos gue i1ncluya el costo total de
instalacidn del proyecto, O sea, las necesidades i1niciales de
capital, la composicidn de costos fijos y de costos variables y su
camportamiento frente a cambios en ia utilizacidn de ia cap. @ ':d
praductiva, la variacidn de los costos unitarios frente a diversas
escalas de produccidn, v 21 aprovechamiento de posibles mé:r . 503

de Flexibilidad en el modo de combinar 1los factores en ia Gl

funcidn de produccidn.

En conjunto hay dos opciones principales en la estrategia de
produccidn: Primero, 1la de reducir los costos uwunitarios mio 0 oS
aprovechando las economi as de escala. Segundo., 1a de conseguir gue
disminuvan las variaciones de los costos unitarios al  wvariar el
margen de uso de la capacidad. Estos dos objetivos son de 1 Liie
e ondmica, pero dificilmente pueden situarse fuera del contexto

del estudio téecni: o,

[
[
L ]
L
L]

¥

Estudio Finan . -,

El andlisis financiero del proyvecto comprende la inver . &n,
is proveccidn de los ingresos v de los gastos v las  +formas de
financiamiento gue se prevéen para todo el periddo de su ejed - i(éna

¥y de su operacidn.

£l estudio debera demostrar gue el proyecto pusde realizarce
con 10s recursos financieros proplos vy ajenos comprometidos para
tai efecto. Asi misma se debera evaluar la decisidn de comprs o er
8505 reCcursos financieros en el proyvecto., en comparacidn con - s

posibilidades conocidas de colocacidn.

En el proceso de evaluacidén de un proyecto determinad: BN Y=
pemite juzgar sSu  viabilidad vy 54U prioridad entre .0 L3
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posibilidades de inversidn, los resultados del anai:i-.is

financiero, deben confrontarse con los gue se obtienen en esi. iin
econdmico., de ese modo se ilegara a una sintesis de los  juy: s
gue permien tomar una decisidn final sobre la realizacidn 51
provecto.

£n el estudio financiero se deben tomar en cuenta puntos

fundamentales comos

a) Los recursos financieros para ia inversidn
b} AnAdlisis y proyecciones financieras
€} Financiami: o

d) Evaluacidn Financiera.

a) Los recursos financieros para la inversidn
LLas decisiones que sSe adoptan en el estudio ted vin
carresponden a una utilizacidn de capital gue debe justicarse e

varios modos desde 21 punto de vista financiero.

Es necesario determinar con exactitud los recursos con los

que se cuenta, desglosados convenientemente en capital Fiia 0y

circulante. Estos recursos pueden ser proplos o una combinacid:. e
propilros vy ajenos, suficientes para hacer las 1nversiones vy 1os
gastos corrientes gue 1mpliican la solucidn a los probiemas de
proceso, tamafio, iocalizacidn v las decisiones sobre TPt

fisicas, y 21 calendario del provecto.

Cuando corrvesponda por las caracteristicas de proyecto, tiiriies
indicarse que parte de los recursos Financieros es necesarlao
suplirlios por moneda extranjera. FPara este f1in se consideraran .as
necesidades directas e indirectas de divisas para la adguis: (én
de equipo vy de insumas, i1nciulrdos entre estos los de tecnoloanl.a,
servicios vy costos innerentes a la operacidn de transacciones: @i
moneda extranjera.
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tic fAindlisis v prayecciones financiervas,

En esta parte del estuadio =1= presenta un anal:-.is
camparativo, en donde se toma por, un lado, las necesidade:. e
recursos financieros para el proyecto estimadas a base de los
costos de construccidn, de produccidn vy los precios previstoe e
los insumos y, por otro, las provecciones de ingresos fFinanci. s
e Operacidn, basadas en las estimaciones de uso de la capacidad

instalada v precios de venta estimados.

Fara la provyeccidn de los ingresos financieros se requiere
tomar en cuenta diversas consideraciones de caracter econd. g
camo son: El anadlisis del mercado (nacional e internacionall, ia
influencia de la peolilitica comercial. Aranceleria v monetaria sobre

s fijacidn de los precios de l1los insumos vy de los productos

finales.

51 se compara la proyeccidn de 1ngresas totales gue se ewnea
obtener a diferentes niveles de uso de la capacidad instalada T
s previsidn de los costos anuales correspondientes a los mismos
niveles, se obtiene un 1ndicador gue servira para el analisis s
la sensibiiidad financiera de la empresa ante variaciones en s

operacliones econdmic s,

) Financiamieia
En este puntc de estudio se debe mostrar formaimente
ordenadas las fuentes de los recursos financieros gue e

willizaran y su distribucidén, en otras palabras, el origen vy

desting de los recursos.

For eiemplo:

Fuente u origenes de los fon: ks,

i.— Capital projp:o

d.— Prestamos a mediano vy largo plazo
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3.— Credito a corto plasn
al ga . a3
i} Froveedores

4_.— venta del producia

Total de los fondos

Usos o destinos de los fondos.

i.— Inversidn +i3a
Z.—~ Activos en cuenta corrieanie
a) Aumento de inventario
b) Aumento de cuentas por C:.lirar

Costos de produco 1da

(e
]

S
|

Fago de creéditos
I.5.H,

i
]

Total de i1os fondos usados.

Kecursos disponibles para: Dividendos, Servicios de Créed:sto v

Reservas.

i.— Servicios de Credito a mediano y largo pl--o
Z.— Pagao de dividendos vy F. /.1,
3.— Depreciasion y Reservas

4.— Digponibilidad ni-ta

De esta manera se intenta mostrar las fuentes u origenes ue
el provecto empleard y los usos o destinos que se ies dard =0
diversas etapas sucesivas del provecto, 1o cual permitira estmar
las asignaciones especificas que podrian hacerse a rubros como ol
servicio de preéestamos, 21 pago de dividendos y la constitucidr: e
reservas, datos gque permiten establecer una politica +Finand :'ra
para ia empresa.
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Un aspecto importante es la indicacidén detallada de s
findos gque se solicitarAan como financiamientoc complementarioc del

provecto, indicando piazos y periddos de desembo! -0

d? Evaluacidn Finar: .. v a
£1 analisis del cuadrp de fuentes y usos de fondos permite
caicular coeficlientes e 1ndicadores caracteristicos de [

resultados financieros del proyecto.

f‘ara computar los mas importantes de estos 1ndicadores el
dato fundamental es la sucesion de valores anuales de 1ngrest. ¥
gastos totales, cuvas diferencias constituyen el ingreso ¢ Al
neto positivo o negativo del proyecto, vyva sea por sus  valores

tomados aPbo a afio o acumulados, este dato permite computar la Tasa

interna de Retorno (f.1.R.}, 0O adoptada una tasa de actualiz.. dn
adecuada, se calcula el Valor Neto Actual de ios  Ingresos. oan
uno u otro de estos indicadores se tiene un dato sintetico df 0 oqia

ia vida del proyecto.

i.as tecnicas para evaluar y tomar decisicnes es5 el segundo
tema principal de la presente cobra. esta inguistud obedece a ia
importancia gue revisten estos métodos al momento de decid.: Sy

gue invertir los recursos financileros de una ent 1.

Ei hecho de comprometer los recursos de las entidades es
una decisidn di+vicii de tomar, para lo cual es necesario  hacer

calcuios financieros Que arvroien luz v nos den un cierto grado de

certidumbre ai momento de tomar wna decisidn de tal magnitudd, 1
2 capitulo cuatro se amplia la intormacidn sobre estas téeoni o,
if.5.4 Evaluacidén Econdmi: 3.

ta evaluacidn econdmica constituye un balance de las ventajlas

vy desventajas de asignar al proyecto analirzado, ios recursos
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necesarios para su realizacidn, este balance se basa en todas las
erdlisis hechos con anterioridad.

Er ptros téerminos, la tarea de evaluar consiste en comparar
ios beneficios v los costos del proyecto, con miras a determinar
51 el cociente gue expresa ia relacidn entre unos y otros pres o nta
o no ventajlas mayores gue las que se obtendrian con proye. s

distintos e igualmente viables.

Enfocado desde otro angulo, i1a evaluacidn como elemento e
juicio sobre un proyecto, se trata de determinar si el aporte s
provecto, a 1los objetivos del desarrollo econdmico vy  socral
Juvstifican su realizacidn, teniendo en cuenta los usos

alternativos que pueden tener ios MiIsSmMos recuUur:iS.

For lo cual se puede decir gue en la evaluacidn econdmics &
aplican criterios preestablecidos para decidir si el provectoc o3
viable conveniente vy oportuno realizarlo, algunos elementos

tésicos para fijar esos criterios son:

&) Un marco de referencia externo, constitulido por los

objetivos de desarrollio econdmico v social.

by ilna tecnica adecuada para comparar proyectos a base de
sus costos y bensficios reales, 0 sea un mecanismos de medi: On
apropiado para comparar las ventajas econdmicas del proy:s bo

frente a ias que pueden ofrecer obtros proyec! s,

C)} Un conjunto de perametros caracteristicos de - .:<da
proyecto gue se obtienen como conclusiones de los andi:o.is

parciales realizados para ei anteproyecto definitivo.

L~ realizacidn de un proyecto tiene siempre un impacto sobre

la economia del pals y del area en gue se localiza. A su  ver o1



=i atema econdmico impone un condicionamiento bastante vigido a 1a
realizacidén del proyecto, ia evaluacidn tieng qgue aclarar g
relaciones generales entre el proyecto v la economia nacional vy

regicnal.

£1 impacto del proyecto sobre la economi a debe estudiarse o
funcién de las perspectivas de desarrollo del pals v en espis ral

del sector de actividad vy de la regidn en gue se ubicari.

£l condicionamiento impuesto al proyecto por el sistema doe
enfocarse en un contexto de an2lisis microecondmico, exXamir.. o
las consecuencias de este condicionamiento sobre ia wviabilided v

coiweniencia econdmicas internas del proyecto , es decair, sobre el
cdlculo econdmico de la empresa responsable. Esta realiza el
compute de ciertos indices que 1a hacen decidir, en téreiiurs
econdmicos, si1 el proyecto es atractivo frente a sus propos o

empresariales.

ia evaluacidén econdmica demostrarad gue el proyecto g3
justifica comto inversidn ¥y como unidad de produccidn de bilen 2
servicios, tanto i1nternamente por sus condiciones de  rentab: o cbad
econdmica v eficiencia teécnica propilas, condicionadas por el
zistema econdmico, como externamente por sSu impactc sobre el

desarrollo econdmico y social.

£t géalculo econdmico de l1la empresa en provecto, puede
concebirse como una proposicidén para realizar uwna inver on
totalmente nueva, gue conlieva la creacidn de una nueva empri.a u
Oy 3anizacidn. Tambien puede tratarse de una oportunidad de
inversidn dentio de estrucuturas vya existentes {ampliacid. e

planta, diversificacidn de productos, incremento de productividad,

etc.) .
En este Gltimo caso la evaiuacidn del proyecto deberd b« - e
teniendo en cuenta dos aspectos fundamentales: el cadt i
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srondmico de los resultados previstos del provecto v la Ffutura
travectoria gue tendria la organizacidén o empresa con v Sin (&
nuava inversion vy el nuevo programa de produccidn gue el proyes g

propone.

i1.5.5 Flan de Ejecucidn.

En el estudio tecnico se intenta establecer un calendaric de
actividades, en ese calendarico se estiman las fechas y los plazos
gde la negociacidn del provecto con las entidades aue 1o
financiaran v las autoridades de cuya aprobacidn depende, de los
estudios +finales de ingenieri a. de la ejecucidn de las obras
incluyendo adguisicidn, transporte v montaje de equipos y maguirnas

vy de ia puesta en marcha & iniciacidn de las opsraciones.

Sobre la base de este calendario se confeccionara un “Flar s
Ejecucidn” en donde se establezca de forma detallada v cronoldgica
las secuencias de actividades que corresponden a la fase =
ejecucion del provecto. En esta fase se concentra la inversidén v

también, en general, los desembolsos del financiamiento.

For esta razdn es Util disponer con el mayor detalle posibie
de las previciones de la cromdlogia estimada, a fin de coordiar
meior la adguisicidn de materiales vy equipos, la prestac & ]
servicios por terceros y la realizacidn directa de tareas e

montaje y coanstruccidn, hasta la puesta en marcha del provecto.

S5e trata de proponer un esguema viable vy coherente de

desarrolio, en funcidn del tiempo v de ia movilizacidn de 1. .iag
los reguisitos del proyecto sSean estos: Fisicos., materic i =,
humanos e institucionales, técnicos v financieros, en ia medid.s @0

que estos se hacen necesarios.

ia organizacidn de este plan debe tensr en cuenta el
condicionamiento gue resulta de la existencia de secuencias

——
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oniigadas de tareas de jecucidn, de hecho algunas actividades e
pueden realizar simultsaneamente, mientras gue otras sdlo prachan

empezarse una ver concluidas otras actividades.

ia realizacidn de las tareas que en su conjunto han de

concretar el proyecto depende de dos tipos de restricciones: Las

relacionadas con el encadenamiento necesario de ellas misme: {1
sea con ila idgica interna de la ejecucidn del proyectol yv la ;a2
se refiere a 1la disponibilidad de los requisitos externcs 0l
proyecto. El plan de ejecucidn debe tener en cuenta v distiigiir

ambos tipos de restricciones y plantear su coordinacidn adecuds s vy

el plazo total de ejecucidn compatibie con €' !.=.

£l plan de ejecucidén es un elemento de juicio y control sobre
imr ejecucidn de la inversiédn y sobre su financiamiento, en cuanto
gue dependen del factor tiempa, por lo cual el plan de ejecuv:én

debe contener 1os siguientes elementos:

a) El desglose completo de la fase de ejecuciodn en  toocas
o octividades que en su conjunto constituyen la realizao idn

completa del provecto.

e} La ordenacién de estas tareas en  una “Red de
fictividades” que exprese el encadenamiento, las dependencias vy

restricciones de tiempo gque existen entre las tareas.

clEl calculo de las fechas caracteristicas (fecha wmas
temprana o posible v fecha mas tardia o permisible) de inicié édn
y terminacidén de cada tarea, con identificacidn del camino o« i
los caminos criticos v la determinacidn de las holguras de 1003

eventos y los margenes de tiempo de las actividades no criti: s,

dj El caiendario vy 1a grafica de bantt con @1
planteamiento de las holguras existentes, y esguemas indicat fvaos
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de los reguisitos necesarios para cada tarea en cuanto A

materiales, mano de obra, servicios de terceros y +financiamiento.

) ja indicacidn de si1 es posible y conveniente acortar
ia duracidn total del proyecto, transfiriendo recursos disponibles
de las tareas no criticas o utilizando recursos adiconales con la

estimacidn de los efectos sobre los costos directos e  indirectos

totales.
iLa aplicacidn del metado del camino critico da al plar e
eicucidn del provecto una perspectiva méds amplia v nitida de .as

alternativas de la realizacidn de esta fase, en cuanto a pilazos v
en cuantoc a los costos respectivos, a partir de una realizacid e
las tareas por ejecutar con las duraciones previstas para cadi a
y de ia identificacidn de las relaciones de procedencla inmediata

gue existen entre estas tareas. El trabajo adicional gque 1mplica

el emplec de esta metodologia, en relacidn con los met as
simplemente descriptivos gque se utilizaban anteriormente Bt =)
compensa de sobra con el control mucho mads completo que se obt [ oo

de la ejecucidn del proyecto.

ia fase de ejecucidn del proyecto va desde la terminacid . haj
disefio de ingenieria hasta l1a puesta en marcha. Esta fase se
prasenta vy analiza més detalladamente porque en ella se realiza la
mayor parte de ia inversion ' de las operaciones 162

financiamiento.

Es necesario estar seqguro, gue el plan de ejecucidn propt: -io
es coherente v se ajusta a las condicilones en gue se llevarsd o ta

practica. Los datos gue sirven de base al plian de ejecucid:.

i

extraen de los estudios de proceso y de obra flsica. ei grado b
precisidn con gue se havan calculado estos datos, condiciona el
detalle con que pueden hacerse los inventarios y cdmputos del -:an

de ejecuc:dén.
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CAPITULO III

TECNICAS FINANCIERAS APLICADAS A LA TOMA DE DECISIONES EN LA

EVALUACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

II1.1 Conceptos benerales.

En la actiualidad las pequefias y medianas organizaciones, M
disponen de recurso suficientes para poder crecer y desarrollarse,
por lo gue es necesario analizar vy evaluar los proyectos de
inversidn, a fin de determinar cuial de ellos, presentan mejores

alternativas gque satisfagan las necesidades de la organizacidn.

Esta evaluacidn de los proyectos se hace por medio de las
tecnicas financieras, que permiten tomar decisiones seguras al
momento de aceptar o rechazar una inversién. Estas Tecnicas son:
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— Técnicas que no consideran el valor del dinero en el

tiempo.

Técnicas que consideran el valor del dinero a traves del

tiempo.

Esta clasificacidn se basia en que el dinero tiene un valor en
el tiempo vy que pueden invertirse para ganar un rendimiento a
corto plazo, o largo plazo, es decir, gue un peso disponible en el

futuro, no vale tanto como un peso disponible de inmediato.

111.2 Las tecnicas que no consideran el valor del dinero en el

tiempo son:

— E1 periodo de recuperacidén de la inversidén (P.R.I)
— Técnicas de la tasa de rentabilidad o tasa promedio de

rentabilidad (T.F.K.).

I11.2.1. Técnica del periodo de recuperacidn de la Inversidn.
Esta tecnica determina el ndamero de aflos en gue 1a 1inversidn es
recuperada en funcidén de los +lujos de efectivo generados por la

inversidn. (4)

El profesor Erich A. Helfery la define como: "La relacién de
los beneficios anuales de un proyecto con la inversién requerida.
El resultados de los cAlculos es el nimero de afios reguerida para

€l pago del desembolso inicial'.

(4) PERDOMO MOREND ABRAHAM - ob, cit.
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JAMES T.5. Portafiel la define como:

YEl desembolso inicial necesario, dividido por el rendimiento
estimado por periodo. Esto nos darid el numeroc de affos necesarios

para recobrar el desembolso inicial®

Conjuntamente con las definiciones anteriores podemos afirmar

que el periodo de recuperacidén de la inversidén es:

— Dividir el valor de la inversidn original neta entre los
flujos de efectivo anuales, generados por el proyecto y el
resultado nos daria el ndamero de affios en que serd recuperada 1ia

inversidén.

Aritméticamente, lo anterior queda representado de la

siguiente forma:

I.0.NM
P.R-1 F.E.A
En donde:
F.R.1I.— FPeriodo de recuperacidn de 1a

inversidn.
1.0.N.— Inversidn original neta

F.E.A.— Flujos de efectivo anuales.

Para explicar la rmula anterior, analicemos un ejemplo.

Supongamos que tenemos que evaluar un proyecto de inversidn,
en virtud del cual se generan flujos anuales de $6,000,00 durante

7 afios, con una inversidn de desembolse inicial de $24,000,00



152774

Desembolso inicial % 24,000.00
Flujos Anuales $ 6£,000.00
No. de Afios. 7 aflos

Q i 2 3 4 5 & 7

24000 6000 &000 6000 4000 &000 &000 6000

De estad manera la ecuacion es:

_ 1.0.N___ $24,000_ .
P-R-1 = 2=p~A7"= ~"&,000 % ANOS

El resultado indica que la inversidén original serid recuperada
en cuatro afios, de tal manera gque la administracién evaluara la
ventaja o desventaja, que eésta representa con relacién a sus
limitaciones, es decir, el criterioc de aceptacién o rechazo estara

en funcidén del tiempo de recuperacidén de la inversiédn original.

Por otra parte cuando los beneficios presupuestales no son
uniformes durante el tiempo de vida del provecto se procedera de

la siguiente manera:

Sumar los flujos gue se espera sean generados a traves de los

afios hasta que estos igualen a la inversion.

A manera de ejemplo analicemos los proyectos siguientes:

Como proyecto "A" el ejemplo anterior y, como proyecto “R*
una inversidn original de $€43,000,00 v flujos anuales de $4,000.00

$ 5,000.00, $ 6,000.00, % 7,000,000 , % 8,000.00 hasta $10,000.00

durante 10 afiocs.
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PROYECTODS

ANGS - "
1 $ &,000,00 $ 4,000, 00
2 $ 6,000, 00 $ 5,000, 00
3 $ 6,000, 00 $ 7,000, 00
P.R.1I. 4 $ &,000,00 $ 8,000, 00
5 $ 6,000,00 $ 9,000, 00
& $ &,000,00 $10, 000, 00
7 $ 6,000,00 $10, 000, 00
8 $ &,000,00 $10, 000, 00
= $ 6,000,00 $10, 000, 00
10 $ 6,000, 00 $10, 000, 00

El resultado del proyecto "A", el periddo de recuperacidén es
de 4 afios y para el proyecto "B" es de 6 afios para recuperar la
inversién. Con este resultado se demuestra que la teéecnica da
recuperacién puede ser aplicada a proyectos de diferentes +lujos

de efectivo y presenta las siguientes ventajas y limitaciones:

VENTAJAS

a) Es sencillo de aplicar, va que su calculo no implica

conocimientos sofisticados.

b) Es facil de seleccionar entre diversas alternativas de
inversidn. 51 la organizacidén lleva politicas en cuanto a fijar
periddos maximos de recuperacidn por considerar las inversiones

muy prolongadas.

LIMITACIONES.
a) Esta técnica no toma en cuenta el valor del dinerac a
traves del tiempo, es decir, no considera la época. en que -3

generan los flujos de efectivo.



b) No proporciona ningun dato sobre 1la rentabilidad del

proyecto de inversién que se real:-a.

c) No toma en cuenta el flujo de efectivo qenerado con

posterioridad a la recuperacidn total de la invet:idn.

111.2.2 Técnica de la Tasa de Rentabilidad.

Esta teéecnica se le conoce también como: E1  rendimien’a  de
utilidad sobre la inversidén promedio, método de periddos en 1 :lras
o tasa promedio de rendimiento, para efectos de este traba:s o

l1lamaremos como:

Tasa promedio de rentabilidad (T.P.R.} y estid constituid: por
ia relacidn que existe entre gl promedio anual de utilidades netas,

después de impuestos y la inversidén promedio del proyecto (G).

Para concretizar 1lo anterior, presentamos ia FS vita
siguiente:
1.P.R = UTILIDAD NETA ANUAL _ _ UTILIDAD NETA ANUAL_ FPROMEDIO
INVERSION TOTAL INVERSION PROMEDIO
En donde: La utilidad neta anual promedio se detet :nara
sumando el resultado de los ejercicios vy dividiendolo entr:: el

naumero de ellos gue durara el proye:.io.

La inversién promedio seria la inversidén original i ial

divida entre dos.

{3) Antony J. Tarquin “Ingenieria Econd:ica
Mexico 1981 Ed. Graw Hill pag. 432,
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Aritméticamente esta técnica queda presentada de la siguiente

manera.

Se supone un cuadro de resultado por +tres afios cos-  na

inversidn inicial de $150,000,00
CONCEFPRFPTO NS,

Ventas %40, 000 %435, 000 $53, 000G
Descripcidn v amortizacidn. %10,000 $10,000 $1G, 000
Otros costos $ 6,500 $ 7,000 % 8,000
Ut. antes de [.5.R. Y P.T.V. $235, 000 $23,000 S35 00
I.8.R. ¥ F.T.V. (46.8%) $11,000 $12,750 $17,000
Utilidad neta 12,500 $10,250 : TS

Fara determinar la tasa de

siquiente formula.

rentabilidad,

UTILIDAD NETA ANUAL PROMEDIO

T-F.R = INVERSION PROMEDIO
1. g = 112,000 + 10,250 + 18,000} >
150,000 — 2
(40,750) —- 3 13,583.4
150,000 - 2 15, 000
RESULTADD 150 1 %
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INTERPRETACION.

E! resultado indica que la tasa promedio de rentabilidad que
e:.t4 generando el provecto, en este supuesto es de: 18.11 %, es
giTir, que por cada peso invertido se obtiene aproximadamente
%0.18 de utilidad.

Ventajas.

— Es de facil aplicacidén y se obtiene ios dat:-. 3

1Y

los presupuestos respecti.os,
- {1 resultado representa una importante
interpretacién va gue se compara con un 1 .3
establecido para la empresa y en base al res "~ g

s¢- acepta o rechaza el proyecto.
LIMITACIONES

-~ No toma en cuenta el valor del dinero a trave  isl

tiempo;

- £t resultado esta basado en las utilidades
que genera toda la organizacidn, impi i Ao

canocer lo que genera un proyecto en particul ar.

I111.3 Tecnicas que consideran el valor del dinero a troves
del tiempo.
- Valor Fresente Neto

— Tasa Iinterna de K- ' . o
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I11.3.1 Valor Presente Neto. (7}

En esta técnica de evaluacidn, los flujos generados pis i
proyecto habran de descontarse a la tasa minima requerida par.i 21
estudio, es decir, los flujos de efectivo estimados durani:: 1a

vida util de un provecto se descuentan a una determinada tasa de

init:rés,

kaul Coss Bu, opina que el valor presente neto es:
*veterminar la equivalencia en el tiempo cero de los flujos de
efectivo futuros gue genera un provecto, v compara st 3y

equivalencia con el desembolso inicial.”

G. Baca Urbina, define al valor presente como: "E1 .. tor

pr esente de los ingresos menos el valor presente de los egresos,

es decir, el valor presente de los flujos de efectivo men:-. =1
desembolso inicial de la inversidn." 1ii3)

For lo tanto a nuestro criterio =1 valor presente nei.:. 1o
definimaos como "La cantidad maxima gque una organizacidn e-i.aria

dispuesta a invertir.”

Para comprender mejor esta técnica seqguiremos la sige: s

1Y

metodologi Az

1.— 5e estiman los ingresos netos que generari el proayc: o,

2.— Los flujos de efectivo {(ingresos) estimados durante 1a -ida
gl proyecto de inversién, se descuentan a una tasa determinada de
interes, lo cual consiste en multiplicar los ingresos netos por un
factor que se obtiene de las tablas de Valor Fresente (anexos 1 vy
11}, de acuerdo con la tasa de interés vy el nuameroc de afios o

petiddos determinados.

{7y J Fred Weston y Eugene F. Brigam. “Administracidén Financi -a®
Editorial Interamericana Méexico 1431,
{8) G, Baca Urbina. Ob. Cit.
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3} Una vez que se ha determinado el wvalor presente dio ios
ingresos, estos se comparan con el valor presente de los egresos

{inversidén inici 1),

La tasa que se fija para descontar los ingresos generalmente

etrad igual al costo de capital que constituye un criterio de

rentabilidad minima a exigir &n proyectos de inve: - dn.

Sin embargo en ccaciones la empresa puede usar como ta .. de
descuento la que ella considere como minimo exigido por  Foooues
especi ficas, ia clave de usar una u otra tasa vari.. e

organizacién a organizacidén e incluso de proyecto a proyecto.

Basicamente el anialisis del valor presente se puede plantear
bajo dos circunstanc :.as.
a) Cuwando los flujos de efectivo son diferentes cada afin;, e

ulilizarad la tabla I, la cual muestra el valor de $1.00 que debe

recibirse en distintas fechas futuras a distintas tasas de

descuento, e¢stos factores surgen a ralz de la siguiente ecu... &a:
- 1 ——————
(i« 1"
b) Cuando los flujos de efectivo representan ingresos a ilivg

iguales en los abos de vida del provecto, en estas circunstancias
- utilizara la tabla II, la cual muestra el valor presente de una
cserie de flujos de $1.00 que deben recibirse anualmente al final

de cada uno de los afios siguis . Fovs.

Los valores de la tabla 11 surgen a ralz de la ecuacid: HEER N Y

tabla I por medio de la forma siguliente:

6+ i

i i1 o+ 19"
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Fara concretar lo anterior presentamos la fOrmula sigui: f s

V.= VuF. (1 + DT =YeE
(1::)"
En donde :
V.F. = Valor Presente
V.F. = Ingresos Efectivos por Afio
1 = Tasa de Descuento
no - Afios de Vida del FProyecto
Ejemploc A:
Supuestos:
— Una inversidén neta de $ 10,000, GO
- Ingreso Efectivo Anual % 3,4 43,00
- Ta=a de Descuento 20 %
- Vida del Proyecto S fos

V.P. (Valor FPresente)

Operaciones:
$ 3,200.00 (£t / 1 20 4L a5 f:3)
$ 3,200.00 ( 2.991 )y = 9,5/1.2
irecarsidn inicial 10,000.00

total V.P. 4.33,8

Ei1 valor presente que arroja el resultado es menor que la

inversién es "negativa®, por lo tanto el proyecto no es rentable.
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El mismoc casa con una tasa de 158 X.

P OE,2006.00 (18 L a o afios )

F OI,200,.00 ( Z.1Z27F = 10, 006, 40

Il

inversién inicial 10,000, 00

total v.F. &. 4

tl resultado apenas arrioja un valor presente por
la inversidn, en vista de gque el provecto tiene un

capital de 20 % el provecto es rechazado.

arvriba de

costg de

Supongamos otro proyvecto, Con una inversion de 2, 000G, 000 00

¥ 2] cual se espera gue genere fiujos de esfectivo netos

por % 400,000,000 durante 8 afios con una tasa de
de 10 % iml nimo requerido para aceptar el provecto)

El factor de ia tabla de anualidades {tabla {17
i

te considerado ail 10 4 de interées a un piazgo de 8

de significa qgue cada peso gue reditue =1

durante cada unc de los & aflos de vida eqguivalen

multiplicaco por los fluijos anuwalses { 0§ 400,000,000

inversion 1o cual nos daria el valor presente.

Expresado aritmeticamente:

inversion % 2,000,000, G0
tiuijos netos anuailes £ 400, QDG , G0
vida del provecto 8 alos
tasa minima 10 %
tfactor tabla 11 5. 53349

ai 19 4L a B afos

Uperaciones:

DL EZER4Y O G000, 000, OG0 )

Anuaies

descusnta

de wvalor

aflos es
provectTo

a S.334

Y]

menos 1

2,133,980, 00

imversion inicial = 2,000, 000,00
total V. F. 133, 9680.00
en

s



El resultado arroia un valor presente neto de $

SUperior a ia i1nwversion original, siendo asi poSitivi, es decir

gue el provyecto es aceptable.

Ejemplo BE:

Supongamos un proyvecto cuya inversidn es de F 1,000, 000,00
el cual genera flujipns de efectivo diterentes durante los 5 afos
posteriores.,

&aNOS FLUJOS DE EFECTIVOD
i $ SO0, 000G, 00
= $ 400, GO0, 00
A $ 300,000, 00
4 F 100, 004G, 00
5 % 100, 000, 00
51 la tasa minima requerida para gque se acepte el provecto

es de 130 %

{en este caso usamos el

+actor de la tabla {:.

AROS Filgdos FACTOR 10 X% VAELOR FRESENTE
i F SO0, 0000 G0 - GO SO0, DU

= $ 400,000,006 L HB26 0, 00

3 $ 300, 000, GO - 7ol SO0, G

4 100, OG0, 00 . &HEE Z0, 00

b B 100G, 000, OO 21 SR

Sumeat

B 1,140,600.00 —

valor presente

1. 000, 000, 00 =

% 1,140,600, 00

148G, 6G0. G0



en este caso, s conviene aceptar el provecto dado que el
valor presente neto es positivo, es decir que los flujos netos de

los ingresos supera al valor de la inversidn.

Ventajas:

1) Considera el valor del dinero en funcién del tiempo

2) Indica si1 la rentabilidad exacta de 1la 1nversidén supera la
exigibilidad, esto se cumple cuando el valor actual de todos los
ingresos de efectivo igualan o superan al monto de la inversidén
original.

3) FPuede indicar la rentabilidad exacta de la inversién a traves

de interpoiacidén.

L.imitaciones:

1) Ignora las tasa a las cuales se reinvertiran los flujos
positivos generados a io largo de la vida util del proyecto.
Z2) BGeneralmente no es posible predecir exactamente las cantidades

que un proyecto generara en el futuro.

I11.3.2 Tasa Interna de Retorno (T.I.R.}

Alberto bGarcia Mendoza la define como: La tasa de interes a
la cual debemos descontar los flujos de efectivo generados por el
proyecto a través de su vida econdmica, para que estos se  igualen

con la i1nversidn. ' (9)

Francisco Teérrago la define como:s "La tasa mAxima gque
estariamos dispuestos a pagar a guien nos financie el proyecto,

considerando que también se recupera la inversidon” (10).

{(9) Adalberto Garcia Mendoza. "Las Inversiones a Largo Flazo v su
Financiamineto” Editotial, CECSA. Méxica.
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Conjuntando las definiciones anteriores podemos afirmar que,
eésta técnica consiste 2n identifticar el tipo de interes entre el
valor actual de las entradas menos el valor actual de las salidas
de dinero que igualen a cero:; para analizar esta tecnica

presentamos la siguiente metodologl a:z

1) S5e elabora una lista de entradas de los fluijos de cada afa d

i

vida del proyecto.

2) Se descuentan estos flujos mediante las Tablas Financieras de
descuento I y 11 {anexos) con el objeto de encontrar la tasa de
interes gque produsca el mismo valor neto tanto en las entradas
como en las salidas, es decir el valor actual en ceros.

3) Cuando la tasa exacta se encuentra entre dos tasas de 1nteres
se realiza una interpolacidén entre ambas vy de esta manera
determinar la tasa interna de rendimiento.

4) Una vez obtenido dicho porcentaje se compara con la tasa de
de capital lo cual nos darad pauta para la aceptsacidn o rechazo

del proyecto en cuestidn, segun los siguientes criterios.

a) 51 la tasa es mayor gue la tasa de capital significa gue 1a
inversién tendria un rendimiento mayor al minimo deseado y en
principio se le puede catalogar como aceptable.

) Cuando la tasa es igual a cero, significa gue el llevar a
cabo esta inversidn obtendremos por lo menos el rendimiento
deseado.

c) 51 la tasa resuita menor que el costo de 1la inversidn,
significa gue tendri un rendimiento por abajo del minimo

deseado y el provecto debe rechazarse.

{10 Francisco Terrago, "DECISIONES DE LAS EMPRESAS®

Editorial. Hispano-Europea Barcelona Espafia 1978.



Estos son los parametros que nos auxilian para aceptar o
rechazar un proyecto de inversidn evaluado por la tecnica de "Tasa

Interna de Retorno.”

FPara concretar lo anterior se presenta un ejemplo con Ffluios
iguales durante la vida atil del proyecto v con flujos diferentes
en la vida util del mismo.

Ejemplo A:

Cuwando los ingresos anuales son iguales en los afios de vida

del provyecto.

informacion:

inversidn % 450,000.00
vida util del proyecto S aflas
valor de desecho 90, 000,00
ingresos anuales % 225,000.00

ingresos netos ¥ 145,000.00
desembolsos anuales % 80,000,00
costo de capital ig %«
formula:s

n V.F

En donde :
V.fF. = Inversién inicial

(I + 1 3} = Tasa de Interes o Costo de Capitail
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Frocedimien

~450, 000. 00
90, 000

Con tasa de
—450, 000, 00
—450, 000,00

Con tasa de
~-450, 000, 00
-450, 000,00

Cuando
de interes

siguiente m

Primer paso
Se det

tasa aplica

Importes

to:

+ {(225,000.00-80,000.00) (factor de 1 4 a 5 afios)
LO0{factor 1 L a 5 aBos) = O

intereés de 21 %L tenemos:

+ 145,000,000 (2.926) + 90,000,.00(.388) = O

+ 474,270 + 34,740 = 2,010.00

interes del ZZ % tenemos:

+ 145,000.00(2.864) + F0,000.00) = O

+ 415,000.00 + 33,300,000 = 1,420.00

1420 = O

el resultado es diferente a cero, se encuentra la tasa
a traves de una interpolacidn, por medio de 1la
etodologi a:
ermina la diferencia entre los extremos tanto de la
da, como de los importes resultantes de ellios.
Fara sacar los importes se suma la i1nversidn mas el
resultado de 1la primera operacion, para el primer
importe maAximo y. Sse resta a la inversién el resultado

de la segunda operacidn para un segundo importe minimo.

Inversién
mas ler. op.

imp. max.
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inversidén : % 450,000.00

menos Zdo. imp. 1,420.00

imp. min. % 448,580.00

Se restan ambos resultados :

1MPORTES TASA % EN EL ANEXO II
$ 459,010.00 21 %
" $ 448,580.00 T2z %
$ 10,430.00 1 %

Segundo paso:

Se busca la diferencia entre 21 importe de la inversidn
(450, 000.00) menos el segundo importe (448,580.00) de las tasas de

antes mencionadas.
450,000.00 — 448,580.00 = 1,420.00
Tercer paso:

Una vez obtenidos todos los datos, llegamos a la resolucidén

del problema mediante una regla de tres:

10,430 -
1,420 - X X = ————t2%20 Lo,

"10,4%0
Cuarto paso:

El resultado de nuestra ecuacidn se resta a la mayor tasa gue
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en nuestro ejemplo es 22 4 la diferencia gue nos da es la tasa
buscada, con la cual se iguala el valor presente de los i1ngresos
con el valor presente de los egresos.

22 - J136 = 21.86 = 21.86 4

Fara su comprobacién utilizaremos ia fSrmula siguiente :

I
1+ 1"
FProcedimiento:
- 1 - = 1 - = .8207
(1 + 21.86 % )1 1.2186
1 — = i = L6735
(1 + 21.86 % )< 1. 4850
1 S S —— = 5527
(1 + 21.86 4" 1.8096
o 1 = 1 = . 1535
(1 + 21.86 % 3 2. 2052
B — A = 3721
(1 + 21.86 % )" 2.&872
Total = 2.8725



S1 aplicamos factores a la operacidn inicial tenemos a la
tasa de 21.86 %:
Imversidén :
— 450,000.00 + 145,000.00{2,8725) + 20,000.00(.3721) = @
- 450,000.00 + 4146,512.00 + 33488 = ©

Considerando gue la tasa interna de rendimiento que nos
brinda este proyecto es superior al 18 % del costo de capital, el

proyecto es considerado camoc viable.

Ejenplo :

Un provecto con ingresos diferentes cada uno a una tasa de

22 4, se sigue el mismo procedimiento :
ANG INGRESOS EGRESOS NETO X FACTOR TOTAL
1 180,000, Q0 80,000, 00 100,000,000 X 820 82, 000,00
2 200, 000, 00 80, 000. 00 120,000.00 X 672 86, 640,00
53 250, 000, 00 80, 000, Q0 170,000,000 X 551 P, &70.00
4 270,000,060 g0, 000, OO 190,000,006 X .451 85, 620.00
S A0, 000, 00 80,000, 00 220,000.00 X (370 81,400, 00
SUMAG B42353,400,00
VALUOR TOTAL DE DESECHO 90,000.00 (,37) =" 33,300, 60
5 U TO T AL 456, 700,00
For lo tanto tenemaos que:
— 450,000.00 + 456,700,000 = 6,700.00
6,700.00 = 0

Notece gue la cantidad no iguala a cero.



Con wuna tasa del 23 4 tenemos:

AND INGRESOS EGRESOS NETO X FACTOR TOTAL
1 180,000.00  BO,000.00 100,000.00 X .813 81, 300.00
2 200,000,006  80,000.00 120,000,006 X .661 79, 320.00
3 250G,000.00 80, 000.00 170,000.00 X 537 91, 290. 00
4 270,000.00  80,000.00 190,000.00 X .437 83, 030. 00
5 300,000.00 80, 000.00 220,000.00 X .355 78, 100. 00
SUMA 413, 040,00

VALOR TUTAL DE DESECHO 90,000.00 (.355) =+ 31,950.00

SuUumMA TO TAL 444,994, 00

FPor lo tanto :

—450,000.00 + 444,970.00 = 5,010.00

5,010.00 = 0
Como el resultado es negativo haremos interpolacidén:

Frimer paso :

IMPORTES TASA
{456, 700. 00 23 %
T 444,990.00 22 %
11,710.00 1%
Segundo paso :
450, 000. 00

444 ,990.00

2?1



Tercer paso @

11,710, 00
5,010. 00

Cuarto paso

Esta tasa es la exactas

con la férmula aplicada

5,010.00

11,710.00

su comprobacidn se lleva a cavo de acuerdo

en el ejemplo anterior.

La tasa que nos arroja este proyecto es mayor que el costo de

capital por loc gue el proyvecto es aceptable.
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CAPITULO

4




CAPITULO 1V

VI.I1.-PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.
ANTECEDENTES.

*Disefic Moderno S5.A. de C.V." +fue constituida el 26 de
febrero de 1270. Con capital nacional privado, siendo su giro
principal la produccidén de muebles de madera para el hogar vy
oficinas principalmente.

Se encuentra ubicada en Av. Otavalo 7% Col. Lindavista en el

Estado de Hidalgo en una superficie de 3,150 m, de los cuales

o

00 m° estan ocupados por oficinas y la recepcién al publico, ta

wd

nave incluyendo 21 almacen ocupa una superficie de 2,000 m™ v
250 m2 de estacionamiento.

fara continuar con los planes de crecimiento de la capacidad
productiva de la empresa, se elabord en 1990 un estudio de
mercade en el gue se obtuvo el siguiente resultado.
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La dinamica real vy potencial del mercado de muebles de
madera, bhacen necesario acelierar la capacidad de produccién de 1a
rama, particularmente para incrementar la fabricacidén de muebles
de intereés social gue satisfagan las necesidades de 1los grupos
mayoritarios de la poblacidén, en lo que se refiere a creédito,

calidad, funcionalidad y precio.

Los principales objetivos que dirigen a 1l1la empresa a
incrementar la produccidn de muebles de intereés social son:
a) Satisfacer la demanda esperada para el mercado interno, e
impulsar la manufactura de muebles de disefic especial destinados
al mercado externo.
b) Fomentar la fabricacidn de muebles basicos en gran escala,
CuUyos precios sean accesibles al poder de compra de las clases
populares, relacionados con el tipo de vivienda que se esta
construyendo con apoyo del Programa Nacional de la Vivienda, del
FOVISSSTE, E INFONAVIT.
c) Sustituir materias primas tradicionales por otras ma s
ecandmicas y evolucionadas, gue permitan la obtencidén de productos
de bajo costo., pero manteniendo las normas de calidad

especi ficadas en los concursos y disefios de FONACOT.

IV.2 GENERAL IDADES
Los articulos que son elaborados por la empresa son conocidos
en el mercado con 21 nombre genérico de "Muebles de Madera para el
Hogar”. Dentro de la diversidad de muebles de madera que son
fabricados y comercializados por la empresa "Diselo Moderno G6.A.
DE C.V." se dedica exclusivamente a la fabricacidn de articulos de
madera cComo son:
{_IBREROS DE MADERA
RECAMARAS DE MADERA
COMEDORES DE MADERA
En ia elaboracidén de estos articulos, la empresa utiliza comn

materia prima los siguientes insumos:
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a) MATERIAS PRIMAS

— Chapas de madera de varias especies, que sirven apara darles la
presentacidn final a los productos.

— Tableros aglomerados

- Madera de pino

B) INSUMOS AUXILIARES

- Pegamentos o adhesivos
- Barniz

— Espuma

- Vidrio

—~ BGrapas

C) ENERGBENTICOS Y OTROS
— Energia electrica
— Combustibles vy lubricantes

- Agua

Dado que los productos tiensn su origen en la madera, el
producto contribuye con algunas propiedades como son belleza

resistencia v se presentan unidos con pegamentos clavos A

tornililos.

En lo gue respecta al usco de dichos productos, resulta obvio
decilr gue son productos de uso duradero los cuales son utilizados
en los hogares, departamentos recidencias, oficinas, industrias,

etc.

£l mercado de consumo de los productos de la empresa se
encuentra formado por los hogares (viviendas) existentes en el
Area de influencia de 1la misma, los qQue en alguna medida son

demandantes potenciales.
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La ubicacién geografica del Area de intluencia de la empresa
permite comercilalizar sus productos en los siguientes estados:
- San Luis Fotosi
- figuas Calientes
— Zacatecas

— Area metropolitana D.F. y Edo. de Mex.

La empresa esta en proceso de abrir nuevas plazas +foraneas,
siendo estas:
— buanajuato

— Fuebla

Se puede seffalar qgque la oferta nacional de muebles v
artefactos de madera no ha sido suficiente para cubrir la demanda
interna de estos, y cuando se proyecta a futuro la demanda aumenta

en una magnitud considerable.

En el cuadro siguiente se toman los affios de 1985 a 1990 como

datos histéricos vy de 1991 a 1995 son datos proyectados.

CuADRO I
OFERTA FUTURA DE MUEBLES DE MADERA
(periodo de 19%1 a 1995)

ANOS OFERTA ANOS OFERTA
DATOS HISTORICOS HISTORICA FROYECTADOS FUTURA
1985 1,567 1971 3,530
1986 1,980 1992 3. 609
1987 2,214 1983 3, 888
ives 2,493 1984 4,167
1989 2,772 1985 4,444
1990 3,051
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Lo anterior ess indicador que hace necesario  brindar apoys
financiero v toda clase de estimulos a ios proyectos nuevos y/o de
ampliacién de la rama de muebles de madera, los cuales buscan o

tienen por objieto aumentar la produccidn de estos bienes.

Asi mismo se hace necesario el acelerar la capacidad de
produccidén de la rama, particularmente para incrementar de manera
sensible la fabricacién de muebles de interes social que realimente
satisfagan la necesidad de los grupos mavoritarios de la poblacidn

en lo gue se refiere a estilo, calidad, funcionalidad y precio.

La empresa "Disefio Moderno 5.A. de C.V" cuenta con los

siguientes servicios para sus procesos productivos:

— Energia electrica — Subestacidn de 600 kKw.
~ Agua — Foso profundo
- Mano de Obra - La empresa di ocupacidén a un total de

iG0O personas, 40 de planta vy &0

eventuales.

y con la siguiente maquinaria y herramienta:

4 Sierras cinta metalica
3 Sierras de disco

i Maquina pulidora

b Fulidoras manuales

1 Torno

S Tornillos de banco

varios Herramientas de mano {pinzas, martillos, desarmadores,

taladros, engrapadoras, etc.)

£n base al estudio de mercado elaborado por 1a empresa vy

considerando el crecimiento de mercado, se  piensa adguirir

maguinaria nueva para incrementar la produccidn de un 60 4L a un

88 “; la magquinaria a obtener seria una magquina pulidora y
I8



un torno, dicha maguinaria proporciona el tallado final v realza
la presentacidn de los muebles.

For lo tanto el tamalio maximo de la planta se piensa estara
disefiada para fabricar 6,250 piezas mensuales entre, libreros,
recamaras y caomedores, 1o gue dia un mAximo anual de 75,000 piezas.

£1 programa de produccidén estimado por la empresa para los
préoximos cinco afios fue elaborado de acuerdo al comportamiento
histérico de la produccidén de la empresa gque se esctima tener para
los préximos cinco afios.

Dicho programa de produccidén de esta empresa parte de la base
de la capacidad instalada de 1l1la planta y de acuerdo con los

requerimientos de aprovechamiento que son los siguientes:

CUADRO 11
PERIODO DE OPERACION %4 DE APROVECHAMIENTY
1990 60 %
1991 68 %
1992 75 4
1993 BZ %
1994 853 %
1995 g8 %

Dicho programa de produccidn es factible de llievarse a cavo,
siempre y cuando se cuente con los apoyos financieros solicitados
para este fin. Esta premisa esti basada en los fuertes incrementos
que ha tenido la demanda de este tipo de productos para el hogar.
manifestandose para los prdéximos afios wuna marcada tendencia de
aumento de ia demanda.

For otra parte la empresa cuenta con la experiencia, capacidad
vy tecnica suficiente, en el ramo de los muebles de madera, 1o que
garantiza la venta de la produccién proyectada de la empresa.

99



Se menciona a continuwacidédn el programa de produccidédn estimado
por la empresa, el cual +ué elaborado en base a wuna planeacidn
para los préximos cinco afios v la cual fué estimada considerando

ia obtencidn de la maguinaria antes mencionada.

CUADRO 111
FROBLEMA DE FPRODUCCION ANUAL DE LA EMPRESA
"DISENO MOSERNO, S5.A. DE C.V.

MUEBL ES DE MADERA

ANQOS (LI{BREROS. RECAMARAS ,, COMEDORES)
1921 51,000
1992 56,250
1993 &1,500
1994 63,750
19725 &6, 000

Este caso practico contempla la posibilidad de que Nacional
Financiera apoye a la empresa con un préstamo refaccionario y un
credito subordinado convertible con el fin de hacer frente

a las necesidades econdmicas eventuales de la empresa.

En la siguiente seccidén se incluyen los Estados Financieros
provectados de 1la Empresa "Disefio Moderno S.A. DE C.V." con el fin
de proporcionar un panorama més explicito para la comprensién de
la elaboracidén de un proyecto de inversién y la aplicacidén de las

Tecnicas para evaluar dichas inversiones.
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CONCEPTO
ACTIVD

CIRCULANTE
EFECTIVD
CUENTRS POR COBRAK

INVENTRRIE

5UMA .0

T
ot
<1

el

PROPIEDAD PLANTA
¥ EBUIFD
-DEPRECIACION ACURULADA

SumA A.F.

SuMA ACTIve TOTAL

bisEn

;
SALTG AL —
34/DIC/90 7 3 4 g
123,231 54,438 2,320 7,097 4,109 28,132
75,759 51,308 Bl,b64 114,697 145,569
25003 16,089 73,95 31,47t 42,529 51,03
148,248 94,845  7B,178 115,337 181,330 224,789
390,02 394,026 391,026 391,026 391,026 391,02
(8,166) 10,2520  (12,338) (14,4240 (16,5100 (18,59
362,860 380,774 378,688 374,607 374,516 442,430
531,108 475,220 456,866 491,934 535,886 667,219

i HODERND, 5.8. BE C.¥.

PROVEED
GOCUKEN
ALEEEDO!
IHPUESTH

BOUUMEN:
- PORL.
SUfR P

SUMR PR

CaPITAL

5UMA DEI

SUMA P4
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Sun )AL FIID

VARIABLE

BASTOS DE REPRESENMIACION

~JES ¥ GASDLIMA

TeLErOkLS

Fz:+ los gastos de

-
ot

g% 10807

6,500

Z,080

{200

3

r
=¥
(&
o
[ o]
o
n
b

7,363

7is 1,557

£
o
i
g
i
e

et
(=
o
e
LI
(=2

35 759
35 781

17,600
18,700

2,836

b, 472

7,534 10, 040 11,520

IRy
2.0l

12,323 33,780 49,583 68,333 85,760

venta se atendic el coaportamiento esperado es ventas,



DISEND HODERNG, 5.8 DE L.v.

CusCEFTE A R i 5

e,
)
Lax
E
n

1,884 7,451 2,491 3,093 3,367

D&’ 747 747 724 i
RIS 1,206 i, 200 1,200 1,200 1,200
SUBTOTAL FIJGS R512 4,438 4,438 5,221 3,577

HENORARIOS 1,069 2,338 3,675 G161 &o05)
30 IE 1,244 1,719 2,118

Fte, DE EG. DE OFHA, 713 1,958 2,451 3447

TELEF(NDS RST iig 1,224 1,719 11

CORREGS 356 778 1,224 1,749 Z,181

giR0S 1,428 3115 §,097 6,085 B, 738
4,278 7o 3ha 14,700 20,645 26,202

Las gastos de administracion, al iguai gue el concepto de gastos de fabricacion se tome
CORD pase el ultimo e)ercicioc adicionando uh iacrementD proporcional en 105 conceptos
variapies acorde con el cpmportamientd provertadd en ventas,
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VENTHS

COERANIA DEL EJER

DISEND BODERND, 5.8, DE LoV,

A i 4 g
s s -
142,555 311,446 499,587 888,152 875,413
23,759 51,906 81 bbb 114,657
118,798 259,338 408, 323 573,480 7i7,044
118,778 83,2597 440,231 655,124 842,556
13,709 21,908 gl, 644 114,692 145,379

£n este renglon se establecio para efectos de proveccion ia politica
ge mantener Al dias de venta en cartera.
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CinCEPTE A N g 5
i 2 3 4 p
LIBRERGS 74T 135,743 284,994 344,070 436,708
8,312 82,285 F7.997 137,831 174,683
146,998 206,443
TUTAL VENTARS 485,987 668,152 873,413

£ presupuesto de ventas
BEQFE5a.

34

e pfectun atendiendo la desanda Que tienen ios productos de ia
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CONCEFTD & N G s
i 7 3 i 5
HATERIG PRIRA 4,812 f, 288 18,893 26,431 44,227
FRODUC, TERMINADA Y EN PROCESG 4,795 8,791 25,409 47,928 27,830
TUTAL 9,407 16,039 48,302 59,379 102,057
Las existencias prosedic considerafas para efectos 0B provecCl0oRes financieras

S¢ rilargh en o

fieEKIR FRIMA @ 4 SEHANAS
¥ PRODUCCION EN PROCESE I SENANAS
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DIGEND HODERNG, 5.4. BE C.¥.

FRESUPUESTD DE MATERIS PRIAA
{HILES [t PESGS:

CORCERTO i N o 5
B — ) a e
ABLUMERADDS L6 e 16,508 26,300 3Z680 45734 53,274
Re: - ERADDS 12 am. 03 16,055 17,009 1390 27,305
RELOMERRDDS 4 . 3,324 5,243 b, 460 9,045 10,343
CHAP 10,307 16,087 19,586 27,420 31,33

ixus 7,904 12,426 10,245 21,345 24,389
TUiAL 35,344 g, 982 166,718 149,414 175,72

B} consumc ge gateria prima, se elaborc en base al CDSto prommcio de adguisicigh
ciqun datos dei ejercicio anterior,
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CONCEFTG

EGRESOS
RATERIA PRIMA
MAND DE OBRA
BASTOS DE FRERICACIUN
bASTOS DE ADMINISTRACION
bASTOS DE VENTAS
BASTOS FINANCIERGS
PAGO DE PASIVOS
pabl DE 1.5k,
FAGO DE P.T.0.
IRVERSIONES FUTURRAS
PABD DE DOCUMENTOS
PARTICIPACION DE LOS SOCIDS
TOTAL EBRESHS

SALDU FINAL

(MILES DB PESOS)

I

A ] g 8

o : 5 . -
3,138 108,103 160,979 b, 133 274,753
34,750 36,043 36,174 67,142 93,322
19,614 35,245 77 IS 87,257
7.932 13,781 19,138 23,864 M7
12,328 33,780 49,583 68,533 85,760
29,948 87,51z 1,886 LY 26,82
33,649 36,169 42,424 31,938 25,487
15,428 83,441 101,749

792 7,728 15,464

F0,000

30,000

18,000

s whels OB 6Bz B
'''' Sl L0 209 4009 WG

ot
e
r ‘i



INVENTARID INICIAL

INVENTARID FINAL

DIFERENCIA

INSUMDS

TOTAL A CUMPRAR

PABES

DE EJERLICIOS ANTERIORES

DEL EJERCICID

ThffAL PABOS

SALDD Fuk FabAR

PAGUS ADICIONALES DE f.P.

BISEND BODERNG,

S.4. DE .Y,

tMILES DE PESOS)

PRESUFUESTD DE FAS0 A PROVEEDORES

i N i 5
O :
4,169 4,612 7,248 8,893 17,451
4,612 7,248 8,893 12,450 14,227
;;g——_ ‘.agg-—_ {645 - 3,553 1.;;;-
55, 344 B6,982 106,718 149,414 170,774
s BeE W8S 1S9 UL50
4,649 7,468 9,030 12,743
51,138 77,501 91,865 131,194 145,382
CUSLam mas mom e sz
4,649 7,448 9,030 12,746 14,375
21,304 54,178 76,879 108,880

Se estabiecio como politica de pago a proveedores, liguidar las compras a los 30 dias.
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DISEND MODERND 5.A. DE L.V,

FRESUFUESTD DL MANU DE OBRA
{MILES DBE PL305)

No # N b 5
PERSUNAS CONCEPTY -
1 Z 3 § 3
DEFTU. DE MARGUERIA
l SUPERVISOR 24} 241 482 482 122
3 AYUDANTES EVENTUALES 72 122 1,204 1,686 2, 18
963 763 1,688 2,168 2,890
FRESTACIONES 241 4 06 850 &7
T07AL 1,204 1,204 2192 2,818 3,757
TOTAL SALARIDS 26,200 28,820 43,213 31,647 71,786
T07AL FRESTRUIONES 6,330 7,200 12,985 15,493 1,33
32,7350 36,023 36,178 67,142 93,342
ADMINISTRACION
i DIRECTOR BENERAL 657 657 657 6357 637
§ AUXILIAR CONTABLE &3 b3 B30 630 63y
3 SECRETARIA i 657 637 785 983
3 AUXILIAR CONTRBLE 214 347 347 BZ1 1,093
i, 689 2,491 2,491 3,093 3,367
PRESTACIONES Zo] 747 747 78 1,010
T07AL 2,406 3,38 3,238 4,021 4,377
BERENCIA DE VENTAS
2 BEKENTE 1,:16 1,216 1,216 1,216 1216
i SUPERVISOR £37 1,314 1,314 1,571 2,678
3 VENDEDGRES {704 2,168 2,630 3,813 4,093
3,077 4,698 G.160 b,800 7,939
PRESTACIONES ©Z3 1,404 1,954 2,040 2,361
f0TAL 4,000 &, 107 6,754 8,840 10,320

EL DESGLOSE DE HANG DE OBRA, SE TOMOG DE LOS DRIOS

A0
ANTERIOR, SE AII0 UNA ESTIMACION DEL AUMENTO DEL
FROYECTADOS PARA LOS PROXINDS 5 ANOS.

Bt LR EWPRESR DEL EJERCICID INMEDIATO
PERSONAL CONFORME A LGS INCREMENTOS

ild
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DISEND HODERND 5.8. Dt C.v.

FRESUPUESTD 0f HANG DE OBRA
(MILES DE PESOS)

o ] | G g
FERSONAS CORCEFTD  —mmmmemmm—m - et -- - m———— -
i < 3 4 3
i DERTO. DE TAPICERIA
1 SUPERVISOR 378 328 557 857 986
i AYUDANTE 41 241 487 457 747
i AYUDANTE EVENTUAL 41 74 487 482 722
310 gl 1,021 1,021 4,430
FRESTACIONES 7 202 436 484 7249
TOTAL 1,012 1,0l 2407 2107 3,159
DEFTO. DE TERMINADD
i SUFERVIGOR 532 b37 1,304 1,304 1,935
1 AYUDANTE 241 241 4§z 487 iy
14 AYUDANTE EVENTUAL 30373 3,373 5,540 3,540 {6,118
4,266 §,706 yolb 7,328 12,795
PRESTACIONES 1,068 1,066 Z, 178 198 3,838
TOTAL 5,332 7,524 ERrL 16,633
HANTERIMIENTG
i JEFE ) §34 834 B34 B34
i AYUDANTE *a" 526 276 1,052 1,052 1,578
i BYUDANTE 294 292 o84 S84 g7s
1 GSED 741 744 452 432 7
[, 893 1,873 2,952 2,952 §,010
PRESTACIONES 373 473 886 &b 1,203
TOTAL 2,366 2366 3,838 3,838 5,213
pEPTO, DE INGENIERIA
1 BERENTE DE FLANTA 1,216 1,216 1,216 1,216 t,216
i JEFE DE INBENIERIA 730 730 730 750 730
TOTAL 1,546 1,946 1,946 1,948 1,946



DISENU MOLERNU, 5.A. DE LY.

PRESUPUESTD [E BASTOS FINANCIERDS

{HILES DE PESOS

LAPITAL POR AMORTIIACION  TASH DE IHPORTE DE
PERIGDD AMORTIZIAR DE CAFITAL INTERES INTERESES TRASFAFD TOTAL
1987/ RBRIL 0, (00 9,000
JULID 80, 000 3,000
1%, 000 ~3,000 -13,000
87788
1967 FOCTUBKE 60,000 , 000 +3,000
1988/ENERD 60,000 9,000
ABRIL bl 000 9, 0w
JuLid &l D0Y 7,500 00t -3, 000
36,000 36,000
g9
1988/0CTuBRE 52,500 7,875 +3, 000
1989/ ENERD 52,300 7,500 7,875
ABRIL 45,000 b, 750
JULID 43,000 7,500 6,750 ~2,750
29,250 30,000
89790
1989/0CTUBRE 37,300 5,625 +2,250
1990/ENERD 37,500 7 500 3,623
ABRIL 30,000 4,500
JULID 30,000 7300 4,500 -1,500
20,250 21,000
F0/91
1990/0CTUBKE 22,250 3,375 +1,300
1991 /ENERD i1,150 7,500 3.375
ABRIL 15,600 2,250
JHLI 15,008 7,500 2,280 - 75
11,250 12,400
91792 7,506
1991 /0CTUBRE 300 1,125 + 750
1992/ ENERD 7.500 1,125
2,250 3,000
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DISENG MODERNG, 5.A. DE L.v.

DETERMINACION DE FLUJOS DE EFEETIVO
{MILES DE PESDS:

CONCEFTO 1988 1989 1954 19%1 1992
A VENTAS NETAS 142,355 311,446 489,987  6B8,152 873,413
B COST05 TOTALES i%,386 301,546 393,350 494,851 599,947
i COSTOS DE PRODUCCION Y VENTAS H7, 18 174,291 264,963 336,046 433,360
1.1 MATERIAS PRIMAS 35,344 86,982  10&,718 149,414 170,724
1.2 GASTOS DE FABRICACION 137,614 33,245 3,770 7,001 87,257
1.3 BABTUS Dk FABRICACION 32,750 36,025 36,178 67,142 33,372
1.4 INVENTARIUS 9,407 16,039 45, 302 89,379 10Z,057
Z BASTOS DE ADMINISTRACION 1,932 13,781 19,138 23,866 31,779
3 BASTOS DE VERNTA 12,328 33,760 45,583 68,333 83,760
§ BASTOS FINANCIERDS 97,125 77,608 39,615 42,340 2,987
5 DEPRECIACIONES Y AMORTIIACIONES 2,086 2,086 2,086 2,088 2,088
CUTILIDAY {54,031} 3,900 96,597 193,301 213,466
[ IWPUESTOS ¥ F.T.0. 192 29,763 36,050 136,723
£ UTILIDAD NETA (34,031 7,108 66,834 96,631 136,723
F FLUJD DE EFECTIVE (B + 3y {51,943 11,194 68,520 98,757 138,809




CALCULOS Y

RESULTAD OS




RESUMIENDO LA INFORMACION

tLa Cia. " Disefio Moderno S . A. de C . V. * tomando en
consideracidn las espectativas de crecimiento del mercado al qgue
recurre, ha considerado oportuno aumentar su. capacidad de
produccidén de un 60 XL a un 88 %L, en cinco afios de operacidn, para
lograr este obletivo y previendo 1los gastos que conlieva este
proyecto, los directivos han pensado soclicitar un prestamoc  ail
Banco “"X" por 1ia cantidad de % 60,000,000 como aportacidn de
Capital de Riesgo y un credito subordinado por ia misma cantidads
para la compra de activos +1i1jos {(maguinaria)l.

LLos fluios netos anuales que se espera  arroje el proyectao
son: (91,945): 11,1943 6B.9Z20y 98,737 v 138,809 respectivamente.
FPor otra parte la empresa ha establecido que para gue el proyecto
sea viable en teéerminos Financieros. dada su situacidn de
endeudamiento, dicho provecto debe tener un rendimiento minimo de
10 % . Cabe mencionar gue a la magulinaria nueva no se le calcula
valor de desecho para efectos de este proyecto, ya que su  vida
probable rebaza con varios afios la vida considerada del proyecto.
y la empresa se ha +ijado como meta para el logro de sus objetivos

cinco anos.

INVERSION $ 120,000.00
FLUJOS NETOS ANUALES $ (51,945,00)
$  11.194.00
$  68,920.00
$ 98,737.00
$ 138, 809.00
VIDA DEL PROYECTO 5 ANGS
TASA MINIMA O COSTO DE CAFITAL 10 %



RESUMIENDO LA INFORMACION

ta Cia. " Disefio Moderno § . A. de € . V. i tomando en
consideracidn las espectativas de crecimiento del mercado al que
recurre, ha considerado oportuno aumentar su capacidad de
produccidén de un &0 4 a un 88 4L, en cinco affos de operacidn, para
lograr este objetivo y previendo los gastos gue conlleva ests
proyecto, 1os directivos han pensado solicitar un preéstamo al
Banco "X* por la cantidad de % 60,000,000 como aportacidédn de
Capital de Riesgo v un credito subordinado por la misma cantidad;
para la compra de activos fi1Jos {(maquinarial.

Los +lujos netos anuales gque se espera arroje el provecto
son: (51,9453 11,1943 68.920; 98,737 yv 138,809 respectivamente.
for otra parte 1a empresa ha establecido que para gue el provyecto
sea viable en téerminos +inancieros, dada su situacidén de
endeudamiento, dicho proyecto debe tener un rendimiento minimo de
10 4 . Cabe mencionar gue a la maguinaria nueva no se le calicula
valor de desecho para efectos de este proyecto, vya gque su  vida
probable rebaza con varios afios la vida considerada del provecto,
v la empresa se ha fijado como meta para el logro de sus oblietivos

cinco afos.

INVERSION $ 120, 000,00
FLUJOS NETDS ANUALES $ (51,945.00)
$  11,194.00
$ 68,920.00
$ 98,737.00
$ 138,809.00
VIDA DEL PROYECTO 5 ANOS
TASA MINIMA O COSTO DE CAFITAL 10 %



Iv.4.1. FPERIODO DE RECUFERACION DE LA INVERSION.

For medio de é&sta teécnica se obtiene con exactitud el tiempo
en gqgue es recuperada la inversidn original del provectos;

considerando los +lujos de efectivo obtenidos cada ano.

ANOS FLUJOS DE ;NVERSIDN INYERSIUN_PDR
EFECTIVO RECUFERADA RECUPERAK
(51,945.00; = 4 = 120,000, 00

2 11.194.00 11,194.00 108, 8046. 00
K] 68, 9:20.00 68, 720.00 39,886.00
4 98,737.00 28,737.00

138, 809.00

L

98,737.00 -— 12 MESES

37,886.00 -—— X

39.886.00 X 12

Esto nos indica que la inversién se recupera en 5> afios y casi

CiNCo Meses.



iv..4.2 VALOR PRESENTE NETO.

El wvalor presente neto de un flujo monetario, se
entiende como 1la actualizacidn del dinero en un moment o

determinado:

VENTAJAS =

— Considera el valor del dineroc en el tiempo

— Indica s1 la rentabilidad real de la inversidn supera
0O no a ia rentabilidad exigible (VAN > 0O ).

— Supone la comparacion del flujo positivo y negativo

sobre una misma base de tiempo.

DESVENTAJAG:

— Para muchos inversionistas es dificil comprender 1a
mecanica que se utiiliza para su calculo como se
menciond anteriormente.

- Es necesario conocer la tasa de descuento para
evaluar el provecto.

— Un aumento o disminucidn en la tasa de descuento

puede cambiar la jerarquizacidén de 1los proyectos.
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DISENG MODERNG, S5.A. DE C.V.

VALOR ACTUARL NETO

(MILES DE PESOS)

ANGS FLUJOS DE FACTOR VALDR FLUJOS A
EFECTIVO FRESENTE 1S5 % VALOR FRESENTE

1 (51.,945) . B&IST (45, 170)

2 11,194 . 75614 8,464

3 68,920 . BETSZ 45,316

4 98, 737 LSTLTS S6, 453

5 138,809 . 49718 69,013
INVERSION - 120,000.00
SUMA FLUJOS DE EFECTIVO A V.P. + 134,076.00

DIF. = V.F. 14,076



ivog. & TASA INTERMA DE RENDIMIENTO.

fsta tecnica nos proporciona el promedio de rendimiento de
cada afip de vida del proyecto., tomando en cuenta el valor del
dinero a traves del tiempo, por lo cual los primeros affios tienen
mayor peso especi fico que los dltimos afios del periddo considerado
Este calculo nos permite medir la bondad del proyecto en cualquier
momento de la vida del proyecto, yva gue es5 un método dinamico vy

estatico.

VENTAJAS :

- Sefiala exactamente la rentabilidad del provyecto.

- No es necesario determinar la tasa (Casto de
capitall

- Conduce a ios mismos resuitados gue el wvalor
presente, sin embargo la T.1.R. considera coma
tasa de reinversién su valor, a diferencia del

V.F.N. gue i hace el costo de capital.

DESVENTAJAS

—~ En provectos existe una sola tasa interna, sin
embargoc cualguier variacidon en 1los Fiujos de

efectivo hace variar la T.1.K.



DISEND MODERNO, S.A. DE C.V.

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
(MILES DE PESOS)

aniys  FLUJOS DE FACTOR VALOR  FLUJOS — FACTOR VALOR  FLUJODS
= EFECTIVO FRESENTE 10 % A V.P.  PRESENTE 20% A V.F.
1 (51,945) . 0909 (47 ,223) . 83333 (43, 285)
z 11,194 . 82645 9,251 . 69444 7.774
3 68,920 L7513 51, 780 .57870 39,804
4 98, 737 . 68301 67,438 . 48225 87,514
5 138,809 . 62092 86, 189 . 40168 55, 785
10 % 20%
SUMA FLUJOS DE EFECTIVO 167,435 107,772
INTERPOLANDO : P 167,435
P10 % : i
10 B ox 47,435 | 120,000 § 59,664
P 2o % :
109,772 &
10 % — 59, 6ok
« . a7, 435 = 7.9504885 T.I.R. = 17.95



iv.d. 4 EVALUACION DE RESULTADOS

En base 3 los resultados obtenidos en sste casbh practico.

financieramente el provecto es recomendable, por las siguilentes:

R AZONES

i.~— De acuerdo a la técnica del Valor Fresente Neto, v en base ail
axioma gue dice: “para poder aceptar wun proyecto 1 0 V.P.n, debe
ser mayor O igual acero'. FPor lo tanto en nuestro caso i VoPWN.
gue arvojla el provecto 2s de $ 14,07/6.00 positivo. Esta cantidad
ayuda a cubrir el Costo de Capitail.

Z2.— ta Tasa Interna de Rendimiento de este provecto. que 1guala
lpos fiujos de efectivo a valor presente durante la vida del mismo
es de 17.95 4 , que en relacidén a la tasa de (Costo de Capital

a4

exigible por 1a empresa de 13 4 ., es bastante aceptable.

A.— For otra parte, el Peridodo de Kecupesracidn de la inversidn es
atractivo, dado gque la inversidon original se puede recuperar en
tres aflos v cinco meses aproximadamente, cabe mencionar gue esta

técnica no considera el costo del dinero a traves del tiempo.

Los cdliculos antes expuestos permiten conocer los
rendimientos esperados por la Cia. BEl periddo de recuperacidn de
ia inversidn es corto v la tasa de rendimiento es 7.95 % mayor a
lo exigible por ia empresa. £l planteamientc del problema permite
inferir la siguiente deducion: Dado gue los créditos van a ser
empleados para ampliar 1la capacidad productiva., mediante ia compra
de magquinaria, y no se sustituve maquinaria obsoleta, guiere decir
gue 105 activos Fiios de la empresa van a  aumentar vy se
conservaran aun despues de la vida del proyecto ( cinco afiosy. gue
comn se menciond en su oportunidad es sdio para efectos de calculo
vy como meta +ilada por la directiva como minimo para lograr  sus
obietivos.
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CONCLUSIONES

En el desarrollo del presente trabajo se han obtenido las

siguientes conclusiones:

Las decisiones de invertir deben estar sustentadas en el
conocimiento pleno del ambito econdmico, politicoe ¥y social, asi
como en un analisis objetivo de los recursos con los que se cuenta
y la posible contratacién de créditos a corto mediano o largo

plazo.

Fl financiamiento de las empresas a traves de la Banca y de
las Organizaciones Auxiliares de Crédito, se han constituide en
una practica de uso generalizado; si bien las grandes empresas
establecidas en México cuentan con resursos suficientes para
sostener departamentos de investigacidn y desarrollo de proyectos,
no es el caso de la mayoria de las compafias existentes en nuestiro
pais, las cuales no cuentan con apoyos técnicos o administrativos

que les ayuden a determinar sus lineas de inversidn.

Por otra parte el recurrir a empresas de asistencia
administrativa y financiera conlleva un alto costo, el cual no es

posible absorver, sobre todo por las empresas pequefias.

Por lo anterior se hace necesaria una informacidn accesible y
lo suficientemente comprensible a fin de lograr un acercamiento
mas real con los proyectos de inversidn por parte de las personas
encargadas de tomar decisiones o por el individuo deseoso de

invertir su capital.



La evaluacidn de un proyecto de invercidn y la determinacidn
de cdmoe financiarlo implica un estudio exaustivo de todo un
planteamiento que va desde laz idea, hasta ponerla en marcha y ver

el proyecto en operacidn.

En un medio ambiente tan competitivo, el estudico y andlisis
de proyectos de inversidén y su forma de financiarlos encuentiran su

razon de ser.

Si las organizaciones desean seguir conservando su posicidn
de mercadoo o en su caso lograr un crecimiento, es necesario gque
identifiquen sus potencialidades y sus limitaciones o debilidades
es decir realizar un estudio interno para determinar su capacidad
crediticia, de inversidén y las necesidades de financiamiento, todo
esto a fin de llegar a un conocimiento realmente fundamentado y
poder decidir: en qué se va a invertir, con gque recursos se

cuenta, cuento es lo que se necesita y dénde obtenerlo.

Si el inversionista logra darle respuesta a estos tres
cuestionamientos, esta en posibilidades de pasar a una segunda
fase: determinar la viabilidad del proyecto mediante un estudio y
anadlisis profundo de cinco aspectos fundamentales; Estudio de
Mercado, Estudio Técnico. Estudio Financiero, Estudio Econdémico y

finalmente la elaboracidén de un Plan de Ejecucidn.

Mediante un estudio de mercado se determina la oportunidad o
la necesidad de producir un bien o un servicio, esto puede ser un
indicio, y si pasamos al estudio técnico nos daremos cuenta de las
neceslidades de capital, y otros recursos necesarios para la puesta
en marcha de un proyecto, el analisis de costos de construccidn,
mano de obra, permisos, nos arrojan un panorama tal vez no tan

alagador, sin embargo con un estudio financiero es posible llegar



al convencimiento de la viabilidad de algun proyecto y mediante
técnicas adecuadas es posible conocer el comportamiento de los
recursos a invertir, con un estudio econdmico entrelazando las
posibilidades de contribuir al desarrolleo social y econdmico de la
regidn donde se ubica o© del pals en general, se estad en
condiciones de implementar un plan de ejecucidn tendiente a poner

en marcha todo un mecanismo previamente elaborado.

De 1o anterior surge la necesidad de conocimiento vy
desarrollo de técnicas adecuadeas para el anadlisis de poryectos de

inversidn asi como su forna de financiarlos.

Tomando en consideracidén lo antes expuesto, las entidades o©
individuos que planeen adecuadamente en qué y cdmo invertir a
través de un proyecto de inversidn acorde a sus necesidades, se
veran ampliamente favorecidos por el funcionamiento © expancion
del proyecto ¥y por el impacto en la economia regional o del pais

en general.
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