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INTRODUCCION 

En ia actuaiidad  vivimos inmersos en un ambiente e n  constante 

evoPucldn. en donde las  decirianec, d e  l a s   n a c i o n e s   c a p l t a l l s t a s  

infiuyen  determinantemente en l a  economia d e  l o s  paises  en 

aesarroPlo y .  dictan el  curso d e  l a  economia mundiai. 

EI qrado de desarrallo  alcanzado por io5 paises  

industt-iaiizados se sustenta en una adecuada p l a n i t i c a c i o n  y a una 

continuidad en su5 p o l i t i c a s  en todas 105  Ambitos, sean estos 

p o l i t i c o s .  econc5micosi. sociaies c) del conckcimienta. 

Las  patencias econc5micas cuentan con una planta  industrial  d e  

primer  orden, ias cuales  han i n s t a l a d o   f i l i a l e s  e n  varios   paises  

del mundo con bastante &xito* e s t e   l o q r o   l e s  ha s i g n i f i c a d o .  en l a  

mayoria de l o s  casos, ser lideres e n  el  mundo e n  l a   f a b r i c a c i b n  de 

bienes de  consuma y b i e n e s  suceptibles d e  transformacibn. assf como 

e n  e l  Area d e  s e r v i c i o s .  Todo e l l a s   e s   q r a c i a s  a estudias  

exaustivos d e  l o s  prosramas d e  inversibn que han llevado a cabo. 

E l   & x i t o  d e  ios pt-oqramas d e  1nversic5n depende de¡ 

conocimiento que se pueda tener  del  contexto donde se piensa 

invertir.   El   conocimiento d e  politicas arancelarias,  f i j a c i ó n  d e  

precios.  proteccionisma gubet-namentai, p o i i t i c a s  de c r e d i t a ,  etc .  

5on alqunos d€? io5 factores  externos e Incontroiabies que afectan 

a toda  entidad D individuo desseaso  de i n v e r t i r  s u  c a p i t a l .  

Por io tanto existe una relacibn  directa  entre  el   canoclmiento 

del A m b i t 0  y las e s p e c t a t i v a s  d e  ios programas d e  inversibn. 

E n  M & x i c o  conviven un pequef5o  ndmera  de grandes empresas can 

uis nirmero considerable de pequef5as y medianas a ids cuales.  l a  

abtencibn d e  t - e c u r ~ o s   l e s   c o n s t i t u y e  un verdadero problema. 



Ubtenet- +inanciamiento p a r a  inversiones permanentes o 

tt-ansitorla5 y comprometer la.;. recut-sos de las  entidades.  son 

decisiones d l i 3 c i l e s  d e  tomar a las que se enfrentan  las  personas 

que estan a l  f r e n t e  d e  los neqocios o e l   i n v e r s i o n i s t a .  

Por l o  anterioC)Y, ei  o b j e t o  de este trabajo es ofrecer un 

panorama. general d e l  financiamiento e n  M&:-:ico par L I ~  lado v. por 

otro. aplicar l a s   t & c n i c a s   f i n a n c i e r a s  Rara evaluar y tomar 

decisiones d e  inversibn fundamentadas en e l   a n A l i s i s  y no dejarse 

1 levar por esspectat  ¡vas mal fundadas. 

Par eiio, se presenta en e l  primer c a p i t u l o  los  diferentes  

tipos d e  c r & d i t a  q u e  otorqa ia banca y arqanismos a u x i l i a r e s ,  

c r e d i t o s  a los  cuales  t ienen  acceso ids personas f i s i c a s  v 
morales. 

E n  el segundo c a p i t u l o .  presentamos las  qeneralidades d e  io5 

proyectos pat-a conocer cual e5 SLI s i q n i f i c a d o  y no confunclirse con 

otros aspectos, ad mismo se presenta una c l a s i f i c a c i b n  para 

mostrar l a  qran  variedad d e  proyectos que encuentra el  

inversioni5ta,  por otra   parte  hacemos hincapie e n  it35 elementos 

bAs1cos d e  estudio Que llevan a desarrollar u n  proyecto de 

inversitn,  desde e l  estudio d e  las necesidades (o de  mercado1 

hasta e l  plan de ejecucidn. pasando pur aspectos  tgcnicos.  

f inancieros  y econbmicos. 

En ei  t e r c e r   c a p i t u i o  se presentan l a s  t9cnicas financler-a5 

aeneraimente  aceptadas para evaluar  proyectos d e  inversibn, as¡ 

coma 5u procedlmiento para aplicarias a proyectos  reales. 

En el cuarto  capitulo  SP h a  trataclo d e  l l e v a r  a la pt-Actica 

i o  expue5jto anteriormente, para l o  cual se presenta un caso 

practico,  con &l 583 intenta rnastrar l a   f a c i l i d a d  d e  3 a  apiicacibn 

d e  l a s  tbcnicas  para la  evalriaclbn d e  proyectos;. 

€3 



~speranda que e5te t r a b a j a  sea de utilidad, tanto af 

estudiante  cam^ al inversionista peQUEPi0 y mediano, queda ab ie r to  

a toda persona interesada para continuar can ia investigacic5n a 

f i n  de envlquecer su ccrntenidct.  



METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION 

C a r  rer-a Llcenciatura en Administuacibn 

&-ea F i nanzas 

lema Gen9rlca El Financiamlento y el E s t u d i o  de " 

p t- oyec t as 

Tema  Especi  flco Fuentes de  Financiamiento y la 

Evalctacidn de Proyectos de  Knverslbn 

Especificacidn  del Tema Los Tipos de  Financiamlento en M&xlco y 

la Evaiuacibn  de ias  Proyectos  de 

Inversibn  atravBs  de la (-Splicacibn de 

T&cnicas Financleras  para la  Toma de 

Decisiones. 

Flanteamiento del Problema 

QL~& es e l  Financiamlento? 

Cuáles son las fuentes de financlamiento 

mS S usua 1 es'? 

Los tipos de  ct-hdito. 

Que es un proyecta de inversibn y en q ~ &  

consiste su evaluacibn? 

Due tecnlcas  flnancieras son aplicables 

para evaluar proyectos de inversibn? 

tk2. beneficios aporta a la organiiacibn 

Ila evalmacibn de proyectos.? 

1 0  



Actualmente  para el desarrollo de las entidades y para el 

logra de las espectativas dei inversionista e5 necesario contar 

con  un adecuado  conocimiento cie las fuentes  de financiamienta y 

las ‘t&cnicas aplicables al arAlisis de proyectos. 

Estos conocimientos nos pet-miten resolver los problemas que 

se presentan en la administracibn de lo5 recursos  necesarias  para 
el crecimiento  de las organizaciones. 

Recursos  como el financiero,  elemento primor-dial de arranque 

y enerqia  de l a s  orqanizaciones, ya que es el eje donde  giran las 

actividades de la empresa, a fin  de tomar decisiones  viables y 

objetivas; por- lo tanto, es necessario una adecuada  evaluacibn 

financiera  para  conocer las alternativas de mayar inversibn que se 

presentan en las  diferentes Areas de la sociedaa. 

De ahi la importancia que tiene el conocimiento de las 

fuentes  de financiamiento y la evaluacibn de proyectos de 

inverslbn en la pequefia y mediana empresa. etsi como para el 

individuo que desea poner en riesgo su capital. donde la aaecuada 

aplicacibn de tecnlcas financieras en la evaluaci6n. reside en 

determinar la viatriiidad econ6mico-financiero de l a s  propuestas de 

inversibn. desde el punto  de vista de la empresa coma  de la 
sociedad en su conjunto. 

For lo anterior, surge la inquietud de realizar la presente 

~nvestigacibn  en l a  cual las fuentes  de financiamiento  juegan un 
papel determinante ya que las empresas de una u otra  forma hacen 

usa de ellos, y 5e analiza La evaluacibn de proyectos de inv~rsi6n 
atravhs  de l a s  thcnicas  financieras  para tomar decisiones en las 

organizaciones. 

1 1  



OBJETIVO 

sefiaíar l a s  fuentes de financiamiento mbs ursuales en M+>rlctJ 

y 9  anaiizat- los elementos b 2 r s j . c ~ ~  que se deben  considerar en l a  

evalciacii5n de proyectos, a i ; i n  de que el pequeKo Y mediano 

inversionista pueda tomar  decnsiones  acertaaas al momento de poner 

E’T) riesgo SLI capital. 

OBJETIVOS ESPECIFICOS 

Proporcionar  informacibn  suficiente s o b r e  el financiamiento y 

eiementos  que  intervienen  en la aplicacibn de las tecnicas 

financieras a fin de realizar la evaluacibn de proyectos de 

inversi6n. 

i?pravechat-  mejor- ía as;ignacibn de recursos y evitar l a  

utiliraci6n de la  intuicic5n y el buen j u i c l o  como elementos en la 

formulacibn y evaiuacibn de proyectos. 

Mostrar el procedimiento de las t&cnicas, aplicarlas a 

proyectos de inversidn con la finalidad de evaluarlos y dar 

resultados  ciaros y precisas. 



Hf POTESIS 

Ei conocimiento  claro de las fuentes  de financiamiento Y la 

evaluacibn de los proyectos de inversidn a trave3s de  las  t3cnlcas 

financieras, es el medio por el cual el pequePio y mediano 
inversionista p ~ t e d e  tomar d~cisiones acertadas al n"tent0 de 

invertir SLI capital. 

VARIABLES 

independientes: 

- El Financiamnento. 
Tiene tomo finalidad el esclarecimiento de concepto5 y tipos 

de financiamiento  (creditas en W x i c o )  

- La  Evaluacion de Proyectos. 
Tiene  como  propbsito  fundamental el de dar a  conocer la 

aplicaci6n de las  t&cnicas financieras en la evaiuacidn de los 

proyectos. 

bependientes: 

- Las Fuentes de Financiamiento. Ccr&ditosl 

Lo fundamental es determinar que tipo de financiamiento e.3 

~16s conveniente a la  empresa. dependiendo del t l p o  y naturaleza 

de 1 p r oyec t v-3. 

- Las Thcnicas  Financleras  para  tomar  decisiones  en 
la empresa. 

Su propbsitn  consiste en demostrar la aplicaci6n de las 

tecnicas  para  evaluar  proyectos  de  inversit~n, con la finalidad  de 

tornar decisiones con  elementos de juicio y no la simple intuicidn. 



RELACIONES  ENTRE VARIABLES 

- La toma  de  decisiones a traves de la evaluaclbn 

de proyectos  mediante  un  conocimiento  claro y preciso de s1.t 

f inanciamienta. 

La relacibn que existe entre las variables nos permitir& tener- 

mayor informacidn Y confiabilidad ai tomar la decisibn de invertir 

el capitai,  para ello cantamos  con la parte tec5rica  QUE^ contempla 

ia inve5tiqacidn sobre l a  identificacibn del proyec:-o- 

ALCANCES Y LIMITACIONES 

UiCANC'ES: 

- Se cOnSidet-dn la5 fuentes m65 comunes de financiamiento en 

Mexico. 

- La ~dentificacidn cte las tehznicas y su aplicacibn en proyecto.; 

Existentes de inversidn, 

- Servir como gula al pequefio y mediano  inversionista para i .$;+- 

decisiones en el momento de evaiuar su proyecto. 

- S6Z.o se contemplan  las  fuentes de financlamiento m&s comunes r~ 

p1exico. 

- No contepla el estudio del perfil del anteproyecto para la 

realizacic5n de un proyecto. s b l o  se enuncia de manera general I043 

elementos  que  intervienen en 5u e l a b o r a c ~ d ~ > .  

- Para el anA11sls 4e las  thcnicas e5 necesario 3 .  I . . -  .t-r - 

conocimienta previo, a f i n  de poder comprenderlas. 
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CAPITULO 1 

EL FINANCIAMIENTO 

I I i I CONCEPTO DE FINANCIfiRIENYD. 

E l  financiamiento es e¡ medio par el cual 5e obtienen 

r~c~tp-sos monetat-ios necesarias para l a  orqanizacidn. los cualc-?s 

apiicados de  manera  racionai dan como resuitada ei desarroll~:, 

at-mbnico de la orqaniiacic5n en todos y cada  una  de 105 procesos 

proauctivo5 y en  general de tadas 5u5 operaciones. 

LOS neqacios  utillzan  distintas +uentes de financiamienta. 

entre las m&.s usuales se encuentran z La Banca,  Proveedores. 

Emisibn de Obligaciones.  Emisidn  de  Acciones.  Arrendamientu 

Financiero, Factaracje. etc .  las cuales se analizan a continuacibn: 



I I 2. LA BANCA 

La banca  proporciona multiples y variados servicios a la 

empresa, el financiamiento a tr-av&s de ella es uno de loss 

principaies y normalmente mAs ~15uales- 

Las empresas pequeKas y medianas recurren a financiar su5 

actividacies a los organismos ausiliares de credito y a la p r o p i a  

Banca, mientras que l a s  grandes empresas tienen opcibn de 

financiarse mediante la  emisitln de acciones yio obligaciones para 

set- colacadas en fa Balsa de Valores, esto es porque estAn en 

posibilidades de cubt-it- los requisitos de ia Comisibn Naclonai de 

Valores. Pcir io anterior la Banca e5 un p i l a r  en el financiamiento 
en Pl&slco. 

I 2 . 1  a FSCT IVIDADES DE LA BANCA COMCI socrmm DE CHEDI'TO 

A continuacibn 5e indican las actividades de i a  Banca como 

una institucidn de c r e d l t o ,  desde el punto de vista d e l  

financiamiento: 

1 )  lievar a cabo descuentos, :otorgar pr&stamcss y cr&ditos a un 

p l a z o  no mayor de lt30 d i a s  a partir de ia fecha de atargamiento. 

2 )  O t o r g a r -  prestamos y creditas para ¡a expartacidn de articules 

manufacturados cuyo p l a z o  no sera mayor a 3 aEos ni menor a 1 8 0  

di as, 

3:1 ütorqar prt+stamos y creditos para cubrir bienes de consctmc3 

duradera. cuya plaza p0dt-A s e r  s u p e r i o r  a 180 d i a s .  

91 Otorgar pr&stamas Y credxtos de habllltacibn y avio, 

recuperables a un p i  azo no mayor a dos aFíos. 

5 )  il3torgar pr&s;tamos  refaccionaricis a un plazu fro mayor a 15 aKas 

y garanti  a no menor al 75 %. 

1.2.2. OPERACIONES QUE REALIZW LOS BANCOS DE Ctwrnv"rzACrar4 

La misi6n de la5 bancos f i d u c i a r i o s  e5 realizar operaciones 
intermedias.  indlrectamente,  neutras o accesorias,  donde el banco 



no se coioca como acreedor a deudor. s i n o  realizando  operaclones 

de servicios como: transferencla, qiros,  comisiones, cobros. 

cartas  de crhdito. c a j a  de .reGxuidad,  avaluas, etc .  

LAS OPERACIONES MAS FRECUENTES  SON LAS SIGUIENTES: 

l i  Descuentos. prc5stamos y crbditos de todo tipo a plaza, no menor- 

a 60 dias y no mayor a 1 8 0  dl as. LOS crhditos y prestamas con 

prenda  de titulo5 o valores no padrAn exceder del 7 0  7. del valor 

de l a  prenda. 

2 )  Pr3stamos  de  habilitacidn y avlo destinados; al fomento 

industrial, apvicoia y ganadera, a plazo no mayor de 3 aKo5. su 

imparte no ser& mayor ai 75 X ctei valor de la parantia. 

3) F'restamo refaccionario  dirigido ai fomento  industrial,  agricola 

y qanadero. a plazo no mayor a iili aKos. cuyo importe  no exceder& 

del 75 7: del valor- de l a  gararrtia. 

1.2.3. FUNCIONES W E  ISESEMPSMAN LfiS ORGANPZACIONES AUXILIARES DE 

CRZDI TO 

Entre algunas de las fcrnciones especializadas que desempeKat7 

estas orqanizaciones se encuentran las siguientes: 

1 )  Almacenes  Generales  de Dep65ito: Su objetivo es el 

almacenamiento. de B i e n e s  (3 de mercancids. expedicibn  de 

certi+icados de  depbsito v bonos de prenda principalmente. 

2) Bolsa de Valores: Su tarea es la contratacibn y neqociacic5n de 

valores o efectos mercantiles emitidos; por particulares o pot- 

instituciones de crgdito,  sociedades o empresas  leqalmente 

constituidas. metalerz  amortedados o en p a s t a s -  

Para la empresa la Bolsa de Vaiores constituye una base 

fundamental ciel mercado  de capitafes, inter-viniendo en la 

c o l ( x a c i b n  de Sa emisibn de acciones 'v' obliqaciones  entre el 

público ahorrador. Es un medio valioso y de facil acceso Dara ia 

captacidn de recursos considerables. 



3) Uniones de Crgdito:  Orqanizaciones  Auxiliares, q u e  se 

especial izan en e l  ramo a g r l c o l a ,  ganadero.  industrial a 

comercial, c~tyas  socio5 son persona5i f i s i c a s  o morales  dedicada5 a 

alguna d e  estas actividades.  

X.2.4. SERVICIDS QUE PRESTA DESDE EL PUNTO DE VISTA FINANCIERO 

Dentro de l a  gama de s e r v i c i o s  QUE prestan  las  organiiacimnes 

d e  c r & d i t o  se encuentran l a s  a p l i c a b l e s  a l  aspecto financiero 

entre los q u e  se encuentran los siquientes:  

1 )  Faci i i t a t - l e s   e l  credit# 
2, Garantizar y avalar l a s  cr&?ditos contratados con otras personas 

o i n s t  1 te tc  i ones. 

3) Kealiza operacibnes de descuento, prr3.stamo.r; y c r e d i t o s  de todo 

tipo  reembolsables a plazo no  mayor a cinco af5os con e x c e p s i b n  d e  

los creditas refaccionarlos cuyo plazo podt-.A ser ha5ta d e  diez 

af5 os I 

Leves s u p l e t o r i a s  a l a  Lev General d e  Instituciones de 

Crhdita  rigen  la  actuacidn de las sociedades  nacionales d e  crhditls 

y d e  las   organizaciones  auxil iares,  can la  intervencidn 

Gobierno F e d e r a l  q u e  5e puede resumir a t r e s  acto5: 

l i  Suscripcidn d e  la mayorla clei c a p i t a l  

2 )  Derecho rer;ervadcr d e  nombrar a la mayoria d e  1 0 s  miembros 

consejo  adminiStratiYU 

31 Derecho reservado para aprobar o vetar las resoluciones d e  

asamblea de a c c i o n i s t a s  y d e l  consejo  administrativo. 

de i 

d e  i 

la 

1.3 FINANCIQMIENTD EN i%?XICO ii TRWES DE L A  BANE& 

¡a banca otorga a las empresas prcistamos a corto,. mediano y 

largo plaza 105 cuales se describen a continuacidn: 

1.3.1. Financiamiento a Corto Plazo. 

Los financiamiento5 a corto  plazo e s t P n  destinados 

pr-incipalmente a l  apoyo d e l  c a p i t a l  d e  trabajo  entre  l o s  que se 

encuentran los siquientes:  



i i Prestarno Qui roqratar io: 

Es un financiamiento q u e  se otorga a personas + i s i c a s  o 

marales, en base a su solvencia  moral y econdmica con sa?,$ 

firma  sin qaranti  a r e a l .  

SLI propc551to es d e  ayuda t r a n s i t o r i a  para cubrir  necesidades 

eventualer; de su tesoreria,  el. plazo mAximo es d e  BO d i a s .  

2 )  Pr&stamo Quirografaria con  garanti a: 

Es un pr&r;tama q u e  5e otorga a personas f i s i c a s  o morale5 c o n  

g a r a n t i a   c o l a t e r a l  d e  t i t u l o s  de c r g d i t o  provenientes de 

aperaciones  mercantiles. 

Su prcipc5sito e5 cubrir  necesidades de tesoreria  mediante 

financiamiento  respaldado por las  cuentas documentabas por cobrar 

& 5 t o 5   t i t u l o s  se ceden a l  bancra o mediante s u 5 c r i p c i c 5 n  d e  pagares 

endosados en propiedad o e n  q a r a n t i a .  Su plazo est& e n  +uncit5n d e l  

vencimiento d e  los documentas c o l a t e r a l e s  (cuentas por cobrarl con 

u n  minima  de diez dials y mAxirno d e  BO d l a s .  Su manto es hasta por 

e l  7 0  X del v a l a r  nominal de i a  garant i . , .  

3 )  Prestarno F'rendaricr: 

En &st43 t i p o  de ct-&dit# se toma en prenda bienes depositados 

e n  almacenes  genet-aies de depc5sito y amparados con certificados y 

bonos d e  prenda. 

Su propbsito e5 dar continuidad a la actividad pr-oductiva d e  

los acreditados. mediante apmfo respaldada p o r  5u5 inventarias 

e s t a c i o n a l e s  o d e  temparada. 

E l  p i a z a  no exceder6 d e  '30 dias  y dicha  operaci6n d e b e  vencer 

antes que termine l a  vigencia  d e l  c e r t i f i c a d o  d e  depbsito, e l  

monto no exceder& del 70  X dei  valor  comerciai d e  la mercancia 

depdsitada: la operacion  se t -ea l i za  can apega a las modalidades d e  

l a  prenda e n  materia d e  comercia  establecidas por l a  Ley General 

de T i t u l o s  y Operaciones de C v h d i t o  e n  su a r t i c u l o  334 fraccibn 

VI. * 



contratante  una  determinada  c.antidad de dinero  por una sol . .  -..;az 

para  resolver  necesidades de tesorerj  a s i n  que tenga que d i .  ' .  .:?I- 

1 c ~  recursos  l iquidos  necesarios  para  su  actividad. 

El p lazo   va r ia ,   s in   qa rant ias   rea les  el plazo s e r a  dc- ::?.ti) 

di as renovables  por  un  peribdo  igual. si l a   ga rant i  a es r : .  : ?  . .¡2 

podr6  otorgar  un  plazo mayor a UI: .+in- 

E :  monto se f i j a r a  de acuerdo a l a  capacidad  financiera  del 

acreditado y no exceder a l  7 0  % de las  gar¿+tlf-i.a" 

F -  
. I S  C r & d i t o  en  Cuenta  Corriente: 

Et;:.. t i p o  de cr&dito  5e establece  mediante  contrato,  durante 

su vigencia  e l   acreditado puede  disponer de los recur5os una ( .  : d s  

veces  dentro de un importe  previamente  establecido. 

E l  prop6sito es poner a disposicibn  del contr. , ; : ? : e  

determinada suma de efect ivo  para que  pueda cubr i r  necesidadc;- : : e  

l Iqu id&z en  forma  inmediata. 

E l  monto se pacta  en  funcibn de l a  capacidad  financiera .i:?i 

cl iente,   en caso de ofrecer  garantlas  reales no  excedeva e l  7. 

del   valor  de Qstas. 

E l   p lazo  del   contrato  es. normalmente de un &ío y se  di:..; : : : : e  

de los recursos;  mediante  paga.r&s  con  vencimientos mAximos E : : -  : i ' U  

dl as, si se cuenta  con  garanti a r e a l   e l   p l a z o  puede  ser mayor . ~ n  

afio y ratificable  por  peribdals  igual:. ; .  

6)  Aceptaciones Banc 7 f.>-?. 

Es un Cinanciamiento a corto  p lazo  el   cual   se  otorga a 

personas f i s i c a s  o marales  m&diante la   emis ibn de l e t r a s  de I -  rliio 

giradas  por el acreditado a su propia  orden y aceptadas p c ~ ~  :-21 

b :?co. 

Si; i -uopdsito es satisfacer  los  requerimientos de cap i ta l  de 
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traba30 del acreditado  mediante  instrumentos Agile5 y flexib::. 
beneficio de una  mayor  capacidad  de  financia; : :  , I :  17, 

Se formaliza  mediante  un  contrato de apertura  de  credi!. :!n 

cuenta  corriente. El plazo de bste serA de 360 d i a s  y I . 1 5  

aceptaciones podrzin emitirse  entre 28 y lt:'" .Y.t.5. 

7 1  Crbditos Comerciales: 
c" operaciones  instrumentadas por medio  de  cartas de 

ct&dito. las  que  constituyen  un  compromiso,  que a solicitud y por 

instrucciones de un cliente, algún  banco  asume la responsab. ' . . ' , a d  

de  pagar o aceptar  letras de cambio al vendedor  hasta por un. : a a  

ctt.terminada, contra la entrega  de  documentos estipulados. 
q. - 1 %  . ;2ropc5sito es efectuar el pago de operaciones  nacionales  e 

ir!ternacionales de compra-venta de  mercancias o servicios. 

Los integrantes  en la operacidn de cartas de credit0 

1.- Ordenante c) Comprador 

1.- Banco Emisot- 
3.- Banco  Notificador o Con+i. . . : : C I W  

4." Beneficiario o Vendedor 

Existen dos tipos de cr&lt i '3:  

fi- Revocables: No representas  un  compromiso de las  partes  que 

intervienen,  existiendo la posibilidad de que  sean modifical!.I-e o 

c.:':!-tceladas sin  avisa o acuerdo previo. 

I-f, Irrevocables: Qste  tipo de carta no puede ser cancelada o 

w dificada en sus t&rminos y condiciones  sin  contar  con la 

ai:robacitrn de  las  partes interesadas. 

8 )  F~nanciamientos para Pre-Exportacic5n y Export+, t6n. 

Se otorga en cjc5lares para el fomento a las  exportaci6 

p " a  financiar la produccibn,  existencia  de  manufacturas y venta 

que se destinen  a la exportaci6n. 
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€ : . : o s  pr.&stamos son financiados  por el Gobierno Federal a 

t r  av&s del Fondo para el Fomento a las Exportaciones  de  productos 

manufacturados, FCIMEX. Son operados a travQs de la  banca, 1 1 1 ~ 5  

pi-&stamos  de  pre-expoutacibn se conceden con base al pedido del 

iu:portador  hasta  por un 70 X r3 bien hasta  por el 100 X del costo 

directo  de  fabricacibn. 

Los pr&stamos para la exportacic5n de 100 % del valor I ! : >  la 

factura tienen plazos de cr&dito variables; en los : te 

p f  e-exportacidn 5e concede  por el tiempo que transcurre  entre la 

adquisicidn  de  materiales y la terminaci6n del producto, el; c l l  

caso de  exportaciones,  de  acuerdo con los plazos comerciale-s 67 

qr,:? opera  cada pais en particular. 

C a s  tasa  de  inter&s es generalmente 113 de la tasa  para 

p~&stamos directos y se puede.  decir que se trata de un incentivo a 

la exportac idn. 

Y) Descuento de Documt-. i t  .v5. 

Los documentos recibidos de  los  clientes  pendientes  de  cobro 

pueden ser financiados  mediante la entrega  de  los  mismos F' ! . 1 * 5  

instituciones  bancarias,  quienes  los  operar  contraen  una  linea  de 

cr &dit0 previamente  establecida,  generalmente  una  cuenta  de 

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

105 intereses y comisiones  respectivas. Los documentos descol :::.:-S 

generalmente n o   e x c e d e n  de I80 d i a s  y operan con un ir : . r B-3 

similar al de los pr&stamos directos, estor ti tulos de ct &.I I f 12 

deben ser derivados de operaciones mercantiles, su proplei+.. : b d . i  

agilizar ei flujo de recur~o!~ de la  empresa, permiti&ndole I I -  4 . t -  

anticipadamente sus ventas a credit0  contando con recurso- {;!re 

puede utilizar  de  inmediato e n  su ciclo product ' ; r n ,  

3.3.2. Financiamiento a Mediano y Largo Plazo. 

F'?&:-tamos que otorga la banca  destinadas  principalmente a la 



adquisicibn  de inventarlos. maquinaria y equipo  para iiquidar 

pasivos. con el fin de mejorar la  liquid&z del capital de trabaja. 

Entre lo5 mbs  generalizadas estfin io5 siguientes: 

1 )  Pr-estamo de  Uviiltacibn o Uvicr. 

C r - b d i t o  con  qarantia  otorgada por la Banca de Depbslto can 

terminacidn de dos aKos y las instituciones  financieras a u n  

t&rmino de tres &os. L a  iiquidacldn se efectua por amortizaciones 

mensuales,  trimestrales,  semestrales o anuales. La tasa de inter-+s 

es semejante a los intereses  prevalescientes  para 10s pr-&starnos 

directas. De acuerdo con lo alispuestcr por ei articulo 321 de 1.3 

Ley General de  Tituios Y Uperaciones  de C r e d i t o  este, pr+stamo se 

otorga para l a  ~nversidn  en e i  activo  circulante,  narmalmente 

apoya el capital de t rabajo  de ía5 empresas, a traves del 

financiamiento para í a  adquisicidn de materiales suceptibles d e  

transformaci6n. paqo de  ~ot-nales y salarlos. asi como g a s t o s  de 

explotacidn y aperacibrt.  El monto  no excedevi del 70  7. de 1.3 

~ n v e r s ~ b n  tata1 del proyecto, la q a r a n t i a  la representan los 

bienes  adauirido5  con el crbcl i to .  

2 ;  Pt-Bstamo Refaccionario. 
Es un  flnanciamiento especifzco a larqo plaza, se otorga  para 

¡a adqulslcldn de bienes  de  capital como: maquinaria y equipo. 

transporte, apet-os, instrumentos  de labranza. ampiiaci6n de naves 

industriales. &c. De accrerdo a l  articulo 323 de la Ley General de 

Ti tulos Operaciones  de C r e c i i t a .  su propcjslto es fortalecer v 
acreditar ia caBacidad  productiva de las empresas, el plazo nt3 

deberd exceder a la vida uti]. probable  de los activos fiJos 511-1 

exceder de 15 aKos. el monto  de este pr&stamo no ser& mayor ai 

7 0  7- dei programa de inversi&n. 

3 )  Fr-rSstamo Hipotecario Industrial. 

Es un prestarno a mediano y largo plazo. se toma  como qat-antia 

la u n i d a d  industrial de la empresa incluya D no  bienes inmuebles. 
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Su propósito e5 fomentar las  operaclones  propias de l a  

empresa, por  ejemplo: la ampliacibn o renovaci6n de l a   p l a n t a .  

inversiones e n  act ivo  fijo o consolidac~bn de pasivas. E l  monto no 

deoerA rebasar e l  7 0  X del proqrama de ~ n v e r s i b n ,  e1  plazo por 

t ra tarse  de inversiones permanentes  estar& en funcibn de  La 

invet-sibn,  capacidad de pago y generacic5n de fondos  del  proyecto 

aunque se recomienda no exceda de clnco aPFos. Las  amortizaciones 

seran mensuales;, t r imestra les  o semestrales de cap i ta l  e intereses 

pudiendo  exist i r  ~ t n  p l a z o  de g r a c i a z  de asuerdo a l   c i c l o  

productivo de la  empresa. 

1.4 .  - Proveedores. 

En Ltn sentido  amplio es l a  persona que provee o proporciona 

algdn bien o s e v i c i o   s i n  que interesen las condiciones con que se 

proporcionan  e5tos  recursos. 

En cantabi l   idad se u t i l i z a  el concepto proveed are^., para 

desiqnar a la5  personas f i s 1 c : a s  o morales que proveen a las  

entidades econr5mlcas de bienes y servicios;,  siempre Y cuando 

dichas  personas  vendan a cr&.d~.to,  sin que p a r a   e l l o  5e exiJa 

documento alguno. 

Desde otro  punto de v i s t a ,   i a  cuenta de proveedores 

representa  el   pasiva que  para  una  entidad eca&mica s i g n i f i c a  l a  

olsllqacic5n de paqar una cantldad  determinada,  por  concepto de 

compras a cred i t0  no documentadas. 

La obliqacibn que representan  las compras a crdditcs. se valria 

de conformidad con el  importe  pactado  entre la entidad econCjmica y 

su proveedor7 al momento  de celebrar   la   t ransaccibn.  

E l  pacto de referencia se consuma al aceptar  la5  condicione-= 

que se establecen en l a   f a c t u r a  que exiqe el proveedor. docltmento 

que ampara la oper-acidn de compra-venta. 

Resitmiendo esta es la f u e n t e  que mA5 fvecuentemente  se 

utiliza. se genera por l a  adquisicibn c3 compra de bienes y 

serv1cias  que  la empresa utiliza en sus  operaciones a carto y 



l a r g a  plazo- Este flnanciamiento  aumenta o disminuye la o+et-ta 

coma  consecuencia  de lo5 aumentos  de  produccibn a la candicibn de 

io3 mercados. 

1.5. Emlsibn de Obligaciones. 

La emisibn  de  obliqaciones es utilizada  para incremetar el 

capital de  trabajo asi como  para  financiar  inversiones  permanentes 

adicionales. requeridos  para  expancibn o desarrollo  de  las 

empresas. 

Las sociedades anc5nimas estAn  autorizadas a emitir 

obliqaclones  de  conformidad  con lo que sefiairs la Ley General de 

T i t u l o s  y Operaciones  de Er8dj.to. &stas obligaciones  son  bienes 

aun  cuando  no  estbn  garantizados  con hipoteca. Las obliqaciones 

pueden 5er nominativas, ai portador y nominativa con  respecto al 

portador y han de ser  con valor de S l W 3 . C K ~  6 sus multipfos. 

Las obligaciones deben  tener fa denominacibn. el objeto y el 

domicilio de la sociedad. SLI capitai ? SLI activo  ypasivo 

determinada 5eqrln el balance  practicado  para  efectuar la emisidn 

asi  como el importe de l a  misma, indicando el nQmero de  titulos y 

su valor  nominal, ei intergs;, ei termino  de pago de  intereses y 

del capital, los plazo5. condiciones,  qarantias  especiales; Bstas 
5e deben  manifestar en el titulo. 

Se puede  convertir en  accione5 a las obligacxones  seKalando 

en la emisibn ia fecha  en  que  tenga  que  ejercitarse el derecho  de 
conversibn. La iey que  requla la emisi6n  de  abiigaciones es la Ley 
General de 'iitrilos y Operaciones de CrBdito, en donde se indica 

una serie de  requisitos leqales q u e  deben  cubrirse  tanto  para 

efectos de 5u emisibn  como  durante el tiempo  que  permanescan 

viqentes. 

Las obligaciones  pueden set- qarantizadas  con  titulas a con 

bienes;, en prenda o hipoteca. La accic5n sobre las cupones de 

lnter&ses vencidos de las emisiones de obliqaciones prescribir& a 

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



Diazo, La acci6n sobre el cobro de la obliqacion  vencida  prescribe 

a los cinco afíos contaaos a partir  de la fecha en que haya sido 

sorteado el ti tulo- 

Los conceptos  menclonados  constituyen las principales 

caracterlsticas  de  esta  fuente  de  financiamiento utilizada con 

frecuencia  por la5 empresas. 

Para la emisibn y colocacibn de la5  obligaciones  entre el 

p t l b l i C o  es necesaria ia autarlzacibn de la Comlsidn  Nacional  de 

Valores; Y se requiere la presentacibn  de ~ t r i  estudio  thcnico, 

rEailzadc3 par personas independientes a i d  emisi6n y que  contenga 

e¡ plan de  financlamlento  establecido  por la  empresa, que muestre 

su situacidn financiera. 

1 = 6  Emisidn de  Acciones. 

La emisidn de acciones y su s u s c r i p c i d n  e5 un indicativo  de 

que la empresa se est& desarrollando,  ademAs  de  3er un 

financiamiento  de  carActer  permanente que puede ser s~rscr l ta  

privadamente o entre lei ptlbiico. 

Es aconsejable la suscripcihn  pablica en luqdr de la privada. 

ya que en la primera el  cap~tal an6nimo  recibido y suscrito 

publicamente  no llqa directamente ai accionista con el 

administradar.  Tada  emlsic5n pCr&iica debe ser autorizada 

previamente por la Comislbn t4acional de  Valores. 

For  medl0  de  Pa emisibn  de  acciones  de  obtienen  recursos 

externos que incrementan 1 0 5  activos de las empresas o que puedan 

servir  para  modificar la estructura  financiera  de la  misma. 

La emisi6n de acciones debe  manejarse  conservando un balance 

entre las fuentes de r ~ c u t - s o s ,  i i q c t i d & z ,  capacidad de  pago, 

rentabilidad.  productividad,  capacidad  qeneradora.  financiera, 

tornando en consideracidn las necesidades de la empresa. 

l . ¿ - l  Tipos de  Acciones;. 

ai Acciones  Comunes 1-1 Ordinarias: 

Son las que  otarqan Io5 mismas  derechos  e  imponen las misma-, 
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stiigaciones a todos su5 tenedores. E5tos tienen  derecho a votar Y 

habiar en las asambleas de accionistas y tambien i gua ldaa  de 

derechos pava recibir  dividendos  cuando la empresa  reqistre 

ut 1 i i dades. 

b) Acciones Preferentes: 

Son  aqueiias  en  que el a c c i o n i s t a  tiene  derecho a recibit-  un 

dividendo  acumuiativo o no  acumulativo,  que  puede o no  convertirse 

en  acciones ordinarias. En estos dividendos el accionista  tiene 

algunas  desventajas  como son: no p a r t i c i p a t -  con  voz n1 voto  en las 

decisiones  de la empresa,  pero  tiene  otras  ventalas como: 

obtencibn de un rendimiento  constante y qarantizado, son 

suceptlbles de ser convertidas  en  acciones  ordinarias o que su 

dividendo sea sobresaliente o que 5u precio  de  calocacidn sea 

atractivo. La colocaci6n  de la5 acciones  ordinarias es mediante 

una prima. realizando un estudio  detallado del precio 

colocacibn del mercado y perpectivas empresariales. 

La colocacibn es un  trabajo  especializado por lo que 

recomienda a la empresa  recibir asesoria ai respecto, ya sea 

urca casa de bolsa. una  institucidn de  credito o combinaci6n 

ambos. 

Por  su parte ei coimcauot- recibir& una  comisi6n por 

servicios  prestados en la coiocacic5n de ia emisibn y por 

asesoria en la conveniencia o inconveniencia  de su colocaci6n. 

de 

se 

de 

de 
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I .  7 Colocacidn de Acciones. 

Pot- l o  que respecta a la   co iocacibn,   ex isten  t res  +orma5 Y 

son las  s igguientes:  

€in Firme 

Fiesguar do 

Playor Esfuerzo 

1 . 7 . 1  En Firme. 

En  est& e l  colacador compra e l   t o t a l  de l a   o f e r t a   a l  emisor 

s in   e fectuar   la   venta   a l   pub l :~co ,  paqanda e l   v a l o r  de ia  ofer ta  

menos una comisi6n que  puede !ser hasta de lil X. 

I .  7 . 2  Resquar  do. 

Se efectrfa  cuando alquno de los accionistas  importantes 

e jercen   to ta l  D parcialmente el derecho que tiene  sobre 

emisic5n. estableciendo  un  contrato  can  el colocadctr para que 

encargue de adqu i r i r  en 511 caso e l   t o t a l  o e l  remanente de 

emisi6n  para  que,  posteriarmente  sea  distribuida  pablicamente. 

l. -7 -3 Mayor Esfuet-ro. 

La empresa contrata  al   calocadar  para que Bste d ist r ibuya 

no 

l a  

se 

la  

v 

coloque la  emisibn  al   prfbl ico  inversicmista,  s i n  comprometerse a 

comprar o d i s t r i b u i r  la to ta l idad  de la emisi6n. 

Por riltima se debe considerar que para  colocar  las  acciones 

publicamente es indispensabnle que se  inscriban  en  la  bolsa ir para 

l a   c u a l  deberAn reun i r   c ie r tos   requ is i tos  documentales y de 

estabi l idad  f inanciera   para  que i d  Comisidn  Nacional de Valores, 

considere l a  emislbn como apta  para  ser  inscrita e n  la   ba lsa .  

1.8 Retencibn de Utilidades para  Heinversic5n. 

Es la fuente de f o n d o s  m A s  importante de la empresa, t iene su 

oriqen en la   re tenc ibn  de ut i l idades .  Par ser una fuente  natural  
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generadora  de  forma  interna  como  resultado  de las operaciones, es 

el recurso  de  fondos mas importante pava. ia expancidn  de ia 

empresa. SegOn la Ley  General  de  Sociedades Mercantiles. en  uno  de 

sus articulas seKala que  debe separarse el 5 7. de las utilidades 

anuales  para  formar  un  fondo  de  reserva  cuyo  monto  equivaiqa al 

20 X de capital. lo cual incrementa ai mismo,  separando v 
reinvirtiendD las utilidades libres. 

Es importante que se retengan las suficientes  utilidades para 

la expansidn  de la empt-esa, as i  como pat-a tener u n  sobrante 

suficiente,  aunque se tuviese un mal aKo, para  garantizar  a los 

inversionista5 un dividenda que suarde la uelaci6n  con los aKos 

anteriores. 

Se de&e tener en consideracic5n que la reinversic5n de 

utilidaaes tiene un costo, ya que de hecho  representa  una 

inversldn  permanente  adicional  de los accionistas, la cual  debe 

tener  una  retribucidn Q dividendo,  aunque  algunos  administradores 

consideran  equivocadamente que las utilidades  retenidas  son 

escencialmente una  fuente de recc~rs@s libres de costo. El 
dividendo decretado  tiene rel.acic5n directa con el patrimonio del 

accionista, e¡ cual  incluye las utilidades  retenidas par la 

empresa. 

De la misma  manera, la utilidad neta del ejercicio debe 

medirse  contra el patrimonio  para  obtener  un  rendimiento correcto. 

1.9 Arrendamiento Financiero: 

i - 9 . 1  Concepto  de  Arrendamiento Financiero. 

En nuestro pais,  ¡a experiencia  sobre  contratos  de 

arrendamiento  financiero se remonta a la &cada de los ~ O ' S ,  y en 

su or1 gen  este  contrato f t ae  especial. agrupado para efectos 

ieqaies dentro de los contvatos innominadas por sef.dadas su5 
caracteristicas, ia mezcla de  dos  contratos  de cat-&ter clvil; t tnm 

es el. de  Arrendamiento y el tzrtro ei de  una compra-venta. 



En ¡a a c t u a l i d a d .  este c o n t r a t o   e s t 5   i n c o r p o r a d a  en n u e s t r a  

l e q i s l a c i b n .  pues e5tA expresamente r e g l a m e n t a d o   t a n t o   p o r  ei  

C b d i g o  F i s c a l  de la F e d e r a c i b n  tomo por i a  p r u p l a   L e y  d e l  i m p u e s t a  

S o b r e  l a  R e n t a .  ademPs d e  q u e   p a r a  efectos  de d e s a r r a l i a r  l a  

a c t i v i d a d .  se r e q u i e r e   q u e  e l  a r r e n d a d o r   o b t e n g a   u n a   a u t o r i z a c i b n  

d e l   G o b i e r n o   F e d e r a i .   s i & n d o l e  aplicables l a s  d i s p o s i c i o n e s  

c o n t e n i d a s ;  e n  i a  Ley G e n e r a l   d e   O r q a n i z a c i o n e s  Auxiilares d e  

CrrSdito,  norma que d e s t i n a  un c a p i t u l o   e s p e c i f i c o   p a r a   r e g u l a r  

este t i p o  d e  o p e r a c i o n e s .  

Estos c o n t r a t o s  son d e   t - i p o  b i l a t e r a l  y m e d i a n t e  8 1 ,  ei 

a r r e n d a d o r ,  q u e  es ía p e r s o n a   m o r a i  que o t o r g a  u n   f i n a n c i a m i e n t a  

p a r a  l a  a d q u i s i c i 6 n  d e  ~ t n  b i e n  ( a c t i v o  f i J o i  p a r a   p e r s o n a  f i s i c a  a 

m o r a l .   l l a m a d a   a r r e n d a t a r i o ,  l a  cual m a n t i e n e  la p o s e c i b n  Y el  

usufrikcto ael bien  at-rertdadu e n  tanta el c o n t r a t o  ¡lega a su f i n  Y 

se e j e r z a   a l q u n a  d e  l a s  o p c i o n e s   m a r c a d a s   p a r a  t a l  efecto en el 

Codigo Fiscal d e  la F e d e r a c 1 6 1 7 .  

De a c u e r d o  a i o  a n t e r i o r - ,   p o d e m o s   d e c i r   q u e  e l  a t - r e n d a m l e n t o  

F i n a n c i e r o ,  es u n   c o n t r a t o   p o r   m e d i a   d e l   c u a l  se a b l i q a  a u n a   d e  

¡as p a r t e s   { a r r e n d a d o r )  a f i n . a n c i a r  l a  a d p u i s i c i b n  d e  un b i e n  sea 

este m u e b l e  ES i n m u e b l e .   d u r a n t e   u n   p l a z o   p r e v i a m e n t e  pactado e 

i r r e v a c a b l e  para ambas p a r t e s -  q u e  format-A p a r t e   d e i  activo f i j o  

d e   o t r a   p e r s o n a  f l s i c a  o m o r a i   i a r r e n d a t a r i o i  y a1 -Final d e  d i c h a  

plazo, e l  a r r e n d a d o r   d e b e r &   e j e r c e r   a l g u n a   d e  las s i q u i e n t e s  

opCion@S: 

Al.- 1 - r a s f e r i r  l a  p r o p i e d a d   d e l   b i e n   o b j e t o  del c o n t r a t o   m e d i a n t e  

el paqo d e  u n a   d e t e r m i n a d a   c a n t i d a d ,   q u e   d e b e r a  ser menor al 

valor del mercado d e l  b l e n  a i  momento d e   e l ) e r - t e r  l a  o p c i b n .  

I3> .-- Prorrogar el c o n t r a t o  por un p l a z o   c i e r t o   d u r a n t e  e l  cual 

155 pagos s e v A n  por un  monto  menor a l  QUE 5e f i j ó  d u r a n t e  e l  

plazo i n l c l a l  d e l  c o n t r a t a .  

Ci.- O b t e n e r  parte d e l  p r e c i o  por la e n a l e n a c i o n  a u n  t e r c e r a  d e l  

b i e n  objeto d e l  ccrntat-to.  
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Por otra p a r t e ,  el arrendatario se abliqa a pagar l a s  

cantidades que por concepto  de  rentas se estipulen en el contrato, 
y a ejercer alguna d e  las tres  opciones a que 5e hace referencia. 

Como  conclusidn  de la anteriop-. para el arrendatarlo este 
contrato es una  fuente  adicional  de  financiamiento externo. ya que 

a traves  de 91 obtiene  bienes  de  capital  sin  tener  que  efectuar 

eroqaciones  conslderables al momento  de su adquisicidn, y si a 

tlacer pagos  peribdicos  cubriendo  capital e intereses  estlpulados 

en el contrato. Los paqos pet-:tddicos por rentas  en  este  tipo  de 

contratos  representan  una carga financiera y obliqatoria. que 

deber& ser considerada en la evalctacidn de l a  fuente  de 

financiamienta. 

Para el arrendador, el at-rendamlento financiero es una 

actividad  de  financiamiento o proporcionadora de capital  para la 

adquisicibn  de  bienes y na como empresa  meramente  comercial,  pues 

su funcibn  consiste  en  prrweer y apoyar  econdmicamente a i  

arrendatario  para que este adouiet-a los bienes  de  capltal que 

requiera, a cambio  de  reciblr  una  renta  periddica que comprende la 

amortlzacibn del capital  aportado, el costo del financlamiento mA5 

ei margen  financiero  que  corresponde a la empresa arrendadora. 

i J. 2 Caracteri sticas. 

El arrendamiento  financlero e5 una  fuente  de  flnanciamiento 

de suma  importancia  considerada  como una opci6n de gran  utilidad y 

beneficio  para las empresas. A continuacidn se describen  algunas 

caracterl st icas de este contrato. 

f i l a -  Constituye  una  herramienta  para  negociar  ante el fabricante o 

ei proveedor del equipo ya que se tiene la posibilldad  de  adquirlr 

el bien de  contado,  reduciendo asl el costo d e  la operacibn. 

B1.- E l  tratamiento fiscal divide en  dos el valar  total dei 
contrato, e5 decir. se tiene un costo de adquisicibn sujeto a 

depreciaclbn, y un remanente  amortizable  durante la viqencla del 
contrato t intereses) . 
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E:).- Permite c o n s e r v a r   p r A c t i c a m e n t e   i n t a c t o s  io5 f-eCUrso5 d e  la 

a r r e n d a t a r i a  d e b i d o  a q u e  el capital. d e  t rabajo  y l a  iiquidei d e  

l a  e m p r e s a   n o   s o n   a f e c t a d o s  ert f o r m a   i m p o r t a n t e  t a l  y como p a s a t - i a  

d e   o p t a r s e   p o r   u n a   o p c i b n  d e  c o n t a d o .  

Dl=- En el  a r r e n d a m i e n t o   f i n a n c i e r o  se t i e n e  l a  posecic5r-1 y l a  

f u t u r a   p r o p i e d a d   d e l   b i e n  si se o p t a   p o r   p a g a r  l a  o p c i 6 n   d e   c o m p r a  

a l  t e r m i n a t  E P  c o n t r a t o  la d i g e r e n c i a  d e l  a r r e n d a m i e n t o   f i n a n c i e r o  

p u r o   d o n d e  se t i e n e  l a  p o s e s i c j n   d e l   b i e n  m68 nunca s u  p r o p l e d a d ) .  

E) .- O p e r a r   c o n   a r r e n d a m i e n t o   f i n a n c i e r o   p e r , m i t e   d e j a r   l i b r e s  

o t r a s   f u e n t e s   d e   f i n a n c i a m i e n t o ,  es d e c i r .  e l  sistema b a n c a r i o ,  a l  

o t o r g a r   u n   c r & d i t o   r e f a c c i o n a r i o .  y gar 5 e r  &ste un c r & d l t o  

p r e f e r e n t e ,   c i e r r a  casi  t o d a s  las p o s i b i l i d a d e s   a d i c i o n a l e s  d e  

f i n a n c i a m i e n t o ,  ya QUE? p o r  10 g e n e r a l   t r a t & n d o s e   d e   c r e d i t o s  SI? 

g r a v a   l a   p l a n t a   i n d u s t r i a i  como g a r a n t l a  d e l  adeudn.  

F j . -  A l g u n a s   e m p r e s a s   s o l v e n t e s   p e r o   c o n   p o c a   l i q u i d e z   p u e d e n  

crptar por v e n d e r   s u s   a c t i v o s  f i j o s  a u n a   a r r e n d a d o r a   f i n a n c i e r a  

para q u e  e s t a  a s u  v e z  los a r r i e n d e  a s u  p r o p i e t a r i a   o r i g i n a l ,   c o n  

lo c u a l  esta  iritirna a d q u i e r e   l i q u i d e z   n e c e s a r i a  para c u b r i r   o t r a s  

n e c e s i d a d e s   s i n   p e r d e r  10s a c t i v o s   n i  su p t - o d u c t i v i d d d .  

G I . - -  E l  costo a p a r e n t e  d e i  U r r e n d a m i e n t a   F i n a n c i e r o   p u e d e  set- 

s u p e r i o t -  a a l g u n a   o t r a  ogcidsn d e   f i n a n c i a m i e n t o .  pero a i a  l a r g a  

este p u e d e   r e s u l t a r  menor c o n s i d e v a n d o  el  f l u j o  d e  e f e c t i v o  y ei 

a h u r r o   d e   i m p u e s t o s   e n  l a  o p e r a c i d n   v i s t a   r n t e q r a l m e n t e .  

f.. Y. 3 A s p e c t o  f i s c a l  

a n t e c e d e n t e s   d e   r e q u l a c i 6 n   f i s c a l  

P a r a   a b o r d a r  e l  marca + i s c a l  v i g e n t e  del .   arrendamleno 

f i n a n c i e r o   c o n v i e n e   d e s c r i b i r   b r e v e m e n t e   a q u e l l a s   e t a p a s  leqales 

par l a s  que ha 

E l   p r i m e r  

a b o r d a d o   e n  e l  

I m p u e s t a   s o b r e  

p a s a d o .  

a n t e c e d e n t e  d e  c o n t r o l  f i s c a l  d e  t a l  c o n t r a t o ,  es 

criterio No. 1 3  d e  l a  I ) i r e c c i c 5 n   G e n e r a l  d e l  

l a  R e n t a   d e p e n d i e n t e   d e  l a  S.H.C.P. q u e  a g r a n d e s  



vasqos e s t a b l e c i d .  que dichas  operaciones  5e ¡es daba fiscaimente 

e l   t r a t o  d e  ventas en  abonos y quienes r e a l i z a r a n   t a l e s  

operaciones  Carrendadoras) pocjrl a optar pot- c o n s i d e r a r   e i   t o t a l  

del precio que r e s u l t e  d e  la suma d e  l o s  paqcss pactados como 

lnqreso  del  ejercicxo. a bien, acumular  rinicamente las 

nrestaclones q u e  efectivamente les hubieren sido pagadas.  con 

deduccibn  del  costo que les  corresponda d e  acuerdo a l  porciento 

q u e  en e l   p r e c i o   t o t a l  pactadti  representarA e l  c o s t o  de los bienes 

enajenados. 

&si mismo se previd aqui la  recuperacidn por incumpiimientm 

d e  l o s  ContratCfs,  discmniendose  que: e l  bien  recuperado seria 

incluido nuevamente e n  el inventario d e l  arrendador- deduciendo e í  

d e d r l t o   r e a l  que hubiera  su+rido tal bien, acumulando l a s  

c-antidades recibidas d e  105 arrendatarios y deduciendo l a s  q ~ i e  

hubieren  devuelto as¡ como las q u e  se hubieren acumulada I J ~  

anterioridad. 

'TambiQn se conternpic5 ia enajenacibn a terceros del bien 

arrendado,  con una participaci6n para  cada una d e  las partes sieplin 

lo pactado en e i   c o n t r a t o .  

Se establecid  la   opcidn (para el   arrendatario)  de deducir 

anualmente, el Importe de i a s  rentas i/ demAs prestaciones paqc.::.~., 

durante el piazo  forzoso o bien  considerar los importes  totales: l i e  

l a s   c o n t r a t o s  comu co5to de adquisicic5n y l l e v a r  a cabo ia 

depreciacidn normalmet,i-.c. 

Como concecuencia d e  l a  aplicacibn d e  e 5 t e   c r i t e r i o   e l  rnA5 

perjudicado  result6  ser el  f i s c o   f e d e r a l ,   p u e s t o  que ambas partes 

del  contrato  teni an fuertes  deducciones, se otorgaba un 

incongruente  tratamiento  fiscal a l a s   p a r t e s  d e  dicho  contrato y 

tal c r i t e r i a  i b a  en contra d e l  sistema d e  depreciacidn tie I - F ; . P -  

Pebida a e s t o  se revocc5 el c r i t e r i o  No. 13 e l  23 de septiembre d e  
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i Y W ,  establecldndose  que se otorgaba al contrato las mismas 

cunsecuenclas juridicas para ambas  partes, es decir, que si bien 

~ - - l  arrendatario podrla deducir el el valor de las rentas  pagadas, 
tambien es cierto  que el  arrendador  deberia  deducir unicamen: : . a  i . a  

depreciacibn  de los bienes  arrendados  (que son su propiedad)  na 

procediendo a deducir el c:osto de lo5 bienes dados en 

arrendamiento. 

hdicionaimente, la revocacictjn ai criterio No. 13 determi, 1E3a 

que si e l  arrendador. una ver  terminado el plazo de¡ con1 :.;eo 

transfiere la propiedad del bxen a precio inferior al de mercada 

se colocaba  en el supuesto  de  determinacidn  presuntiva ;k? 

uti 1 i dad. 

& partir del 1 9  de noviembre de 1 9 7 4 ,  la L.I.S.R.  incluyd la 

ieqlslacictjn que,  en  forma  general,  rige a la fecha, ya que a pesar 

de la iey nueva de I .S.K.  de :L980, las art1 c~.tlas  referenter.. . a l  

arrendamiento  financiero cont:ienen casi los mismos  elementos :!e 

las modlficaciones  de 1974. 

No es sino hasta la nueva Lev del I . S . R .  del 30 de diciembre 

de íYE30 cuando  prapiamente se le llama  arrendamiento f i n a n r  

como tal, debido a que  anteriormente  hab3a  sido clasificado I t 3 r n t - i  

un contrato  innominado a ca~tsa de no estar t-eglamet.i . < t i 1 3  

expresamente en las leyes. 

A p a r t i r  de 1 9 9 1 ,  la legislacidn fiscai contempla ai% -+lis 

cambios  dentro  de los que  destacan ia simplificacictjn i .  l i . 3  
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determinar ei monto o r i g l n a i  d e  l a  i n v e r s 1 6 n ~   e v i t a n d o  con e i t f ,  :=L 

inconveniente que ocasionaba el tener que modificar d i c h o  I - c : ~ . I ? ;  1') 

cuando sufriera  modificaci6n  la   tasa de i n t e r g s   o r i g i n a '  I ?  

pactada  durante el  primer aEo de vigencia  del contrato, que ::n 

cmnsecuencis  obligaba e n  aigunus  ca505 a la presentacibt; 

deClat-aCianeS  camplementarias. 

1 . Y - 4  Ultimos Cambios e n  e l  Marco F i s c a l  

A p a r t i r  d e  la reforma  importante  para e l  aFíu d e  1387 er: ? a  

que se vinculc5 l a  deducibilidad y acumulacidn d e  intereses  . l i  

proceso  inflacionario,  quedd establecido que los intereses a 

deducir e n  estos casas fuese e l  reai,  es decir  restando a d i c h ; ~  

i n t e r e s e s   e l   e f e c t o  d e  la   inf lacidn  aplicado a l a s  dett~i.t:s 

conkraidas por este  concepto,  para  deducir sblo  e i   i n t e r & s  t->>:.ai.. 

No obstante Po anterior.  y debido al   tratamiento  especia:  Sjue 

para las i n s t i t u c i o n e s  d e  credits daba la Ley del Impuesto :-. ! - > - . e  

la Renta a l  renql6n de intereses,  este cambio importante en l a  l e y  

no a l t e r 6  l a  mecdnica oper-ativa del tanco,  hasta el e j e r c i c i o  

f i s c a l  de 1990, afío e n  q u e  el leqislador dele@ e n  l a  C.N.B. i a  

f a c u l t a d  d e  q u e  esta e5tab:leciet-a los rubr05 acte det:.:.?r&n 

considerarse  para e-fectos del c.5lculo d e  intereses  r-el. :::<<, 

quedando considerado  dentro d e  deudas los adeudos por conceptc. %!e 

firrendamiento F inancrero. 

A p a r t i r  de 1991, se adiciona una fraccidn mAs a l  articuj~l 1 5  

d e l  Cbdigo F i s c a l  de l a  Federaci6n  para  establecer que en cast ,Je 

contratos d e  arrendamiento fi nanciero,  expresamente ci. . :  ;s..!rA 

consiqnarse el valor d e l  hien  objeto d e  1 contrs I 1 . 1 ~  

s.irnultAneamente, se deroqa de l a  Ley del  Impuest~ Sobre la Renta 

ia mecanica  para establecer  dicha monto basada en tablas 

estructuradas tomando en cuenta el monto t o t a l  d e  paqos.  plazo d e l  

contrata.  t a s a  d e  financiamiento y X a considerar como I ~ . c : I I ? ~ ~  

cwiqinal d e  acuerdo a d i c h o s  datos. 
y ,- 
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t r -b  base a dicha  mec6nica  resultaba  un  monto a deducir 

terico, el cual en los tlltimos aKos y devido a fluctuaci6n L.:.: 1.3s 

tasas se hacia  necesario  readecuar  con el inconveniente  que 

originaba  dicha  readecuacibn,  sobre  todo si ocacionada  con  tal 

motivo  complementar  declaraciones  anuales  ya present;P:frliSr 

Como ya quedo asentado, el monto  original de la invt.  r..i6n 

queda  establecido a  partir de 1991 desde el momento  en  quc ',e 

cclncerta el contrato y le son  aplicables  las  mismas  disposiciones 

que  para deducir otras  inversiones  en  activos fijos que 1 ; 1 ' :  .;e 

at-fquieran mediante  Arrendamiento  Financiero,  incluyendose  entre 

otros  aspectos la actualizacidn de la deduccidn  de acuerIir3 a 

I.N.P.C. limites  tanto  en la deducibilidad  de la inversi6,. ;:n 

determinado  tipo  de  bienes  comno  autodviles,  como  en los , ; . . : . . : IS 

relacionados  con los mismos, etc. 

1.9.6 Deducci6n por Financiam:t-:tt-o 

A partir de 1990, el interes  deducible en operacionc-> %fe 

arrendamiento  financiero, en el caso  particular  de ?-as 

irititucianes de  credit0 se ve  modificado  relacionando el monto del 

adeudo  con la inflaci6n del mes, tcAlculo de capo;-,: ,cct.e 

inflacionario)  para  determinar el inter98  real  que fiscalmen{:-. .,:-?a 

deducible o en BU caso la ganancia  inflacionaria, cuan<':. rtn 
determinado mes el C. Inflacionario sea superior al ini: res 

nominal devengado. 

1-9.7 I .V .A .  Trasladado al arrendatario 

El Impuesto al Valor  Agregado  trasladado a l  banco, tan-1 I !  a 1  

inicio  de la operacidn por lo correspandiente al valor del bien, 
a7.i como el que se genere  con  motivo  de los intereses  que se 
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cubran, a i  efectuar e l  pago de la   renta   per ihd ica ,  5e reqi.; ; .r -a 

como un l . V , i l .  acreditabie.  

hi momento  de determinar e l  1 . V - U .  del mes que se t r a t e ,  

dicha I . V . A .  trasladado se acreditar5 s d l o  en la   proporcibn q:te 

corresponda de acuerdo a i a  mecAnica de prorrateo a q u e .  *ie 

ref iere   e l   r i l t imo  pavrafc l  del. a r t i c u i o  13 del Keqlamentt !.> 

Impuesto a i  Valor  Uqregado. 

Definlcibn:  "Contrato  mediante e l  cual una empresa de 

factoraje  f inanciero  adquiere de su5 cl ientes  derechos de cr&c:~ i i )  

devivados de fa  praveeduri a de bienes y / o  servic i t ; - 7 " =  

Las elevadas  tasas de inter&5,   control  de prm '.P%? 

rest r ing ido  c r & d i t o  y cobranzas d i f i   c i l es   con f igu ran   un  pant , j .  ..':la 

de f a l t a  de l iquidez  para  un  gran nrimero de negac :it,.?, 

especialmente  para  los  medianas y pequefi:?.;. 

Como es de todos contxidn, en M&xico  conviven un puf5ac;t; 

grandes  consorcios con empresas  medianas y pequeKas.  buena a e 

de estas ult imas de car&cter  fami 1 i a r .  Esto ha perm! I ; i r )  

situaciones  contrastantes:  mientras  ias  grandes Consor : ' I P S  

reqistr-an,  por lo general, exlcedentes en sus tesarer las  la mat,:ir-ia 

de los negocias pequeFios y mediancls suelen  padecer  por f a l t a  de 

i lqu id&z  y par la d i f i c u l t a d  par-a  acceder a financlamientos 

trancavios o burs5t i les.   todo  esto ha propaciado un singular  

crecimiento del. fita:Loraje como clpcibn de f inanciamiento par. .  . .  ,I? 

gran sector de empresas. 

Retrazar  pagos y posponer compras son actividades usuales 

ipocas  veces descadasji , para muchas empresas  mexicanas. En . . i..e 

contexto las actividades de f;-rct.oraJe ( factor ing)  han t-ecentitt; l ~ n  

fuerte  impulso. Se t r a t a  de obtener un f l u j o  de efectivo acepi . i i - : f : - 3  

de cap i ta l  de t raba jo ,   u t i l i zando  para ello la cesidn de derc.~.!>czs 

sobre la5 cuentas  par cobrar-. 
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filgunos  instrumentos  banc:arios se han adecuado a l a s  4 -  ::,‘,~.3s 

rtecesidades d e  financiamiento de l a s  empresas;. t a l e s  como l a s  

cuentas  maestras y la5 cuentas d e  checlues que pagan interese..  .-.;.#I 

embargo muchas  peqcreKas y medianas  empresas siguen  padeclendo 

jil.%uficiencia de c a p i t a l  de trabajo  debido a l a   l e n t i t u d  y a Pa 

incertidumbre d e  cobranza de C i U  cartera.  

1 . 1 0 . 1  Como Upera. 

E I  f a c t o r a j e  es, como se ha dicho.  la  operacibn  financier-..  :Se 

compra-venta d e  cuentas por cnbt-ar. o t r o s   s e r v i c i o s  que presta ri 

f a c t o r a j e  son la  administracidn y gestibn d e  la cobranza, as1 : i ~j 

la   realizacicjn d e  a n a l i s i s  d e  c r h d i t o  a nuevc)s c 1 i t . t : :  c?s 

potenciafes.  

E l  c l iente   (cedente)   “cede“ los derechos de s u s  cuentas por 

cobrar a i a  empresa factor a cambio del pago anticipado d e  :.!:S 

c.ctentas  menclanadas. La empre!sa factor  cobra por sus s e r v i c i a s  una 

t a s a  sobre e l  monto d e  ¡as facturas  equivalente a l  f . i o  

porcentual promedio m A s  algunas  puntos;. E n  Pi&xico e x i s t e n  hoy :::iI 

cíia poco m A s  de 20 empresas registradas de f a c t o r a J e ,   l a s   c u a l e s  

medzante una asoeiaticjn qvemiai  comparten  informacibn y acl-ie.. flat2 

mecanismos d e  operacibn y procedimientos,  la mayor parte d e  e l l a s  

c. . . t A n  vinculadas  directa o indirectamente a Pas l n s t i t u c i a n e s  

b : o c a r i a s  o casa d e  bolsa. 

En un futuro proximo se proyecta que se encuadren  leqalmente 

como un t i p o  de “organizaciones auxiliares d e  c & d ~ i f , ’ ~ .  

Los t i p o s  d e  f a c t o r a j e  m&s usuales son l o s  s i q u l c  .::-+: 

l .  1 0 -  2 Factora j e  Puvo 

Esta modaiidad es l a  farma m A s  s i m p i e  d e  -Factoraje,  conrTi..4e 

e n  l a  compra de facturas con una t a s a  d e  descuento. ci id en< ; : q a  

del documento el  c l i e n t e   r e c i b e  el  monto t o t a l  menos la comi.-.ibn 
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c e d i e n d o   c o m p l e t a m e n t e  los  dE!reChD5 d e  l a  factura, baJo : -  ¡ . a  

v a r i a n t e  d e  f a c t o r a J e ,  l a  p r e s t a d u r a   d e l   s e r v i c i o  5e h a c e   c a r q o  

p o r  completo d e  l a  c o b r a n z a .   e x c l u y e n d o   d e   c u a '  . : i :.?Y 

r e s p o n s a b i l i d a d  al c l i e n t e   e n  caso d e   e x i s t i r   p r o b l e m a s   d e   p a q a  

d e l   a d e u d o .  

Un c l i e n t e  es s u c e p t i b l e   d e   r e c i b i r   f a c t o r a j e   p u r o -   s i e m p r e  y 

c u a n d o  la f a c t u r a  s e a  e x p e c i i d a   c o n t r a   u n   e s t a b i e c i m i e n t c  :!e 

y r e s t i q i o  Y d e   r e c o n o c i d a   s o l v e n c i a ,   g e n e r a l m e n t e  este 5 e r v i c i o  se 

les da a empresas q u e   v e n d e n  5~ts  p r o d u c t o s  a tic . : - : . 4 * :  

d e p a r t a m e n t a l e s  o d e   a u t 0 s e r v : t c i o .  

l. 10-3 Factor-a je c o n   R e c u r s o  

E5ta  modal i d a d  d e   + a c t o r a j e .   q u e  e5 l a  mds u s u a l  actuaiilii!! : ( : e  

E::I M&xico. d i f i e r e  d e l  f a c t o r a j e   p u r o .   e n   q u e  e l  c e d e n t e   m a n t i e n e  

SA! r e s p o n s a b i l i d a d   s o b r e  l a s  c u e n t a s  por cobrar h a s t a  que estas 

s e a n   c u b i e r t a s .  l o  q u e   e v i d e n t e m e n t e   s i g n i f i c a   q u e   e n  rf i i i m t 3  

t & r m l n o  las e m p r e s a s   q u e   r e q u i e r e n   f i n a n c i a m i e n t o ,   a u n   o b t e ;  - :  : i I h  

l i q u i d e z   p o r  este medio, s i g u e n   a s u m i e n d a  e l  r i e s g o   d e   u n a   c u e n t a  

I n c o b r a b l e ,   d e b i e n d o   p a q a r  a l a  e m p r e s a  factor  si l l e g a s e  a 

p r e s e n t a r s e   d i c h a   e v e n t u a i i d a ' d .   E i   m e c a n i s m o  b.5sico d e l  fact! : - .  I ~ j n  

r e c u r s o   c o n s i s t e   e n  e l  pago a n t i c i p a d o   d e   u n   p o r c e n t a j e  del I . . $  ::!IC) 

d e l  t o t a l  d e  l a  c a r t e r a   c e d i d . a   p o r  e i  c l i e n t e   ( q e n e r a l m e n t e   e n t r e  

7 0  X y 430%) , p a r a  1 i q u i d a r   p o s t e r i o r m e n t e  e l  mont@  de i a  c . . .  i : S r - a  

c u a n d o  se r e a l i c e  e l  c o b r o .  

D e n t r o  d e l  factoraje  c o n   r e c u r s o   e x i s t e n  d o s  modakrdadc+: 

ai A n t i c i p a d o .   E n  este caso i a   e m p r e s a  factor cobra ai c l i e n t e  Pos 

c a r q o s   p a c t a d o s   c u a n d o  se realiza el c o b r o   d e  los documentos.  

t r j V c n c i d o .   E l   c o b r o  d e  los c a r q o s   c o n v e n i d o s  se r e a l i z a  d e  manera 

m e n s u a l   s o b r e  los saidos diarios  que t e n s a  e l  c l i e n t e  cc.+ ! a  

r - m p r e s a   f a c t o r .  



6,. ct-Pdlto  revolvente a qrandes  establecimientos  industriales o 

comerciales lo cual permite a sus  proveedores  vender a c r & d i f ~ >  y 

CObt-ar de contadu. 

La empresa-factor y l a  empresa deudora.  adquirente de bienes 

y i o  servicios  <emisora)  estahlecen una relacibn  conveniente c ‘.:.re 

l a  compra de la   ca r te ra  de cuenta5 por paqar. asi la  em[ . :..:a 

+actor   l iquida ¡os  adeudo5 con los  proveedores,  recibiendo 3- ii~s 

5u pago de Contado.  Posteriormente la emisora cubre e l  monto i : I  .-:I 

de 5u cartera mas l o s  carqos estipulados.  La empresa emisora. 

cadena comerciai D empresa i n d u s t r i a l ,  puede comprar- a t r & d i  t u y 

pauar- de contaclo s i n  cargo lnrnedlata a 5~15 f inanzas.  

1.10.5 Factoraje a ia Importacibn y Exportac i b n .  

E l  es~l~tema de es te   t i po  de factora je  es s i m i l a r   a l  se’ñi r h  

para   e l   factora je  con recursu ,   d i f ie re  rinicamente  por la 

existencia de l a s  operaclones mercantiles en e l  extranJiero t. :a 

Intervencidn de una empresa factor  en el i c t q a r  de l a s  operaclones. 

i. 10-6 Ventajas.  Limitaciones y Perpectivas: 

Ventajas: 

- F’roporclana li quid’ez  inmediata,  permitiendo  programar 

los pagos y los cobt 1.5. 

- Nive la   los  f l u j o s  de efect ivo   permit iendo  re in ic lar  el 

c i c l o  praductlvo de la empresa con mayor celer idad.  

- Liimina  qastos de cobranza  ya que evita  la   necesidad de 

contratar  personal  dedicado  exciusivamente ai cobro t ! : :  

tic! tera. 

- Permite la obtenclbn de recursos de manera t - & p i t h  y 

opot-kuna para  enfrentar compras de mater-la . . 

ii!i::r-evistas,  paqo de impuestos,  aprovechar  costos de 

oportcrni  dad,  etc 
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- El factoraJe es una fuente  etonbmica  de obtencibt: tie 

recursos para capital  de traba-lo. ya que l a  tasa c o l :  :tia 

5L~:+ --e el monto del financiamiento es menor a la de los 

instrumentos etancarxcrrs. 

- f"r diferencia de  otros instrumuentos, el factoraje no 

exige  reciprocidad ni. 5aidas compensatorios  como es 1 . a  

inmobilizacidn  de  dinero en cuentas  de  cheques iprbc ; * c  a 

comrin en los cr&ditos bancat-iac! - 
- L a  relacidn  entre e l  cliente y la empresa-factor se 

establece  desde la primera  operacibn, elimin&t,:':;-.e 

comisiones por renovaci6n  de  contrato o la repeticidti 4e 

investigaciones  tradicionales en atras operac.- 

c r tp.jiticias. 

- Los. requi5itos  para obtener los servicios  de  factoraje 

5.1. limitan  bAsicamente al volumen mensual de  ventas, al 

tiempo Ue la operacihn de la empresa y un breve y u i ; : t I l 3  

anAlxsis  de crhdito. 

Limitaciones y Perpec.1 E -:.S';: 

A pesar de su acelerada  creclmxento en los rjltimos c ~ ' . ~ i . r . a  

aKos. l a s  operaciones  de facttsraje dan  no  pueden considerarsr ' :a 

practrca  comun en la mayoria de las empresas mexlc . ' : , a + ? =  

5;; bien el nbmero  de empt-esas instaladas en el pais  hace 

preveer un  crecimiento mayar de estas  operaciones  en el futura 

Inmediato. t a m b i h n  isiqnifica que por ei momento el f a c t o r a j e  

encuentra  limitaciones; como 'se vivla en e¡ primer semestrr. <fe 

1484, cunado el factoraje se enfrentc5 a serias limitacione:. :ie 

"fondea" ya que los recc~rsos en  ultimo  termino  provienen  de t i :  !- c . 3 5  

intermediarios  financieros  lqeneralmente la banca). por lo ~ ~ r . t e  

ewentualmente las operaciones  de  factoraje se tienen  que limitar, 

globalmente a c i e r t o  monto que "resista" e¡ fonaeo en el met . , ¡ a  

de dinera. 

dustamente  para  remediar  estas  limitaciones se ha autorlzado 
recientemente a las. empresas factor  a emitir papel comercxal, : 2 ; m  
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medio de fandeo  para sus operacianes; Esta innovacidn. ademar. t k  

giri-antizar  un  fondeo m A s  estable.  presenta o t r a  cat-a interesante 

d e l  factora je :  ya no son mecarrismos de financiamiento sino 001 i.bcl 

de invet-sidn que. sequramente, dado ei crecimlenta de las 

operaciones de factora je .  padr.6 adquirir mayor penetracidn t , :  re 

las   a l te rnat ivas  de 1nversicSn de corto pI.+.~=42. 



C A P I T U L O  2 



I I .  i Anteceden+;ys 

E f anAlisis de los proyectos ha s i d o  un tema  de estudio y 

discusibn desde  hace var ias  aKos, como v i a  para mejorar- !a  

asignacictin de los recursos de cualquier   t ipo  y naturaleza. 

k r b t o s  estudias  en su orl qen se t-ealizaran  en  paises  altamente 

desarrcrl  lados;,  posteriormente  entraron  en una +ase t fG> 

lnvestigacictin  especializada, a f i n  de l leqar  a paises en 

desarro l lo  a traves de las   inst i tuc iones  de asistencia t6.c 2 ; # . a  

c-omo 501-1: La  Orqanizacictin de l a s  Naciones Unidas Para el 

I)es-arroliu I n d u s t r i a l  CO.N.U.U.I),  y las   inst i tuc iones  como el 

Banco Interamericano de Desarro l lo  (B. 1.T)) .  
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El Instituto  Latinoamericano de Planificacihn Econdmic-r Y 

Social a r a i z  de un  acuerdo  con el Banca interamerlcanr ; ! e  

Uesarrol lo (B. I .D) representa el primer paso en la conjunci6ti { I t :?  

una  serie  de  instrumentos  para mejorar la e~truturacidn y 

evaiuaci6n  de  proyectos a +in de  que las pequeEas y medi::ds 

arqanizaciones, asi como el inversionista,  tengan los elemc ;:i 1 3 5  

fundamentales  para  poder  estudiar e identificar las diversos 

proyectos  que  tienen a su al.cance ai momento de ~nvet-tit .;u 

capital. 

1 1 . 2  Definir i 6 n  

En base a las investiqaciones  realizadas pot- las instituciones 

de asistencia t&cnica sobre el estudia  de los prayectos, a +in de 

identificar el concepto  que  habitualmente  canacemos, a 

cantinuaci6n se describen las siquientes definicianes. 

G, Baca Urbina,  define a l  proyecto cle inversi6n como .! a 

aplicacibn  de los recursos  ecordmicos de una  empresa  con el f ~ r l  5 %  

obtener a un determinado tiempo7 es decir la busqueda  de T ~ S L ~  

s u l u c i d n  inteligente al planteamiento de  un problema  tendiente a 

r-esoiver entre  otras  muchas, ;una riecesidad humana" C l j  

Bernardo Felix Velasco, 3 0  define  comD  "Un  plan prospeci- i -13 

que sirve  como base para la realizacidn de un objet i v ~  

predeterminado en  donde se planea y se anaiiza ia moviliracihn cfe 

factures  potenciales  de la utiiizaci6n de tales factores"(2) 

- " " 
I f )  Ei. Baca Urbina. "Evaluacibn de Proyectos de Inversibn" 

F i x i c o ,  Mc G r a w  Hili, 1978. 

( 2 )  Bernardo F$iix Veiasco. ''El Financiamiento en Mxico y 1'6m3 

Negociarla." Grupo  Editores Expancibn. M&.- ' I  $5 

i977. 
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DeDendiendo d e  los obJet1vos que influyen e n  l a  el at rot-,‘^ ir517 

dei proyecto (ya sean  factores d e  j ndoie  econc5mico-t&cnlco) y : . : - S  

etapas que se pretendan  cubrir, de acuerdo a io5  intereses dr la 

organi7aciónp se veran e n  ia nlecesiclad d e  apiicar una metodo:.-ii.a 

diferente  d e  acuerdo a 5 u s  o b j e t i v o s  d e  funcionamlento ah ' : : ; ! : e  

tengan que l l e g a r   a l  mismo o b j e t i v o ,  que 8s e l  d e  satisfacer-   los  

aspectos eco&mlco-t+cnico d e  la ovqanlzat ~ 6 1 3 -  

i I .  3 C i a s i f l c a c i 6 n  de l o s  Proyect CY<. 
" 

f ~ 1 1 ~  Ando como base diversos estudios realizados, se han 

c l a s i f i c a d o  a los   proyectos  en d i f e r e n t e s   t i p o l o g i a s  por la l i ~ . i t ?  

ios hay d e  acuerda a l a  1nversi6t-t que se e f e c t Q a  en ei 5 6 . 1  : o r -  

primario,  secundario y terclar-io.  

hs.1 misma, se ha adaptadn otros c r i t e r i o s  de ciasificacib.-, en 

hase a l  tamaf5o de l a  planta, s u  alcance y a s u 5  necesidades 

s o c i a l e s  d e  una localidad,  reqibn,  estado o nacibn, y e l  qradc: :le 

complejidad o l a  f i n a l i d a d  q u e  permita la creacidn  del proyec;'~7. 

" tomando como base su concepto v l o s  o b j e t i v a s .   l o s  proyecto!. *:.e 

c. l a s i f i c a n  de l a   s i u u i e n t e  manera: 

:= Instalac i6n 

i = üperac i.ón 

SeqQn su Naturaleza = f =  Praduct z 6 n  

: I nfraestructura 

f =  Prestacibn c k  servic 
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De acuerdo a los estudios. realizados por el Contador PUb1il.u 

Perdomo  Moreno Abraham (31, se clasi+ican en: 

:= I POR SU FORMA DE PRESENTAR UTILIDADES 
f =  I1 PCLR SU NATURALEZA 
. 

PROYECTOS - I =  I11 PDR SU ACTIVIDAD EN LA EMPRESA 
I =  IV PUR SU POTENCIAL DE UTILIDADES 
I = V PCIR SU CRECIMIENTO 

- 

I) Por su forma  de presentar utilidades: 
a) Cuantificables 
b) No cuanti+icablcs 

11) Por 5u naturaleza: 
a) Complementarios 
b) Mutuamente excluyentes 
c j  Sustitucibn de equjrm 

111) Por la actividad de la empresa: 
a)  Divicionales 
b) Departamentales 
c )  Por  articulo o producto 

IV) Por su potencial de utilidades: 
a)  Margen sobre ventas 
b) Hotacidn de inventaricss 

VI Por su crecimiento: 
a)  Expanci6n 

Perdomo Moreno, Abraham. "Planeacidn Financiera en Epoca Normal y 

de Inflacidn". Ed. E.C.S.A. Wxico 1985. 

4 Y 



C: I m n t i n u a c i d n   e x p l i c a r e m o s   b r e v e m e n t e   E n  que consiste cada 

ellas: 

1 j Pot- su f a r m a  d e  p r e s e n t a r  utilidades. 

Cuant ¡+¡cables 

Esto5 p r o y e c t o s   p e r m i t e n   d e t e r m i n a r   s u s  t e n e f i c i o s  tomando e n  

c u e n t a   q u e  en todo e s t u d i o  d e  proyectas hay u n  c i e r t o  yra!: ,  . : ! e  

rlesgu fuera d e  c o n t r o l  como: 

a)  La economi a d e l  ; . : . 2 i s  

b )  La s i t u a c i d n  d e  la ernpF';--.ia 

cj E l   t i p o  d e  cam!; i a 

Ne c u a n t i f i c a b l e s  

S o n   a q u e l l o s   q u e  debido ai l a s  e x i g e n c i a s  del mismo estAr-. VI-: 

p o s i b i l i d a d e s  de h a c e r   e s t u d i o s  profundos i m p l i c a n d o  c I . : . : r  

c e r t i d u m b r e  a l  momento d e   r e a l i z a r l o s .  

I11 Por s u  n a t u r a l e z a  

C.:mnp1ementarios 

S o n  io5 que a l  tcrmar i a  cjecisibn s o b r e  un proyecta qur lia 

s i d o   s e l e c c i o n a d a   p o r  sc15 c a r a c t e r i s t i c a s   f a v o r a b l e s  a 1. a 

~ n v e r s l b n  Y q u e  nu  cumple l a s  r e s t r i c c l o n e s ,  se toma tomo 

c o m p l e m e n t o   p a r a   r e u n i r  l a s  exigencias d e  l a  o r q a n l z a c t d n .  

P t u t u a m e n t e   e x c  luyentes 

Q i g u n o s   p r o y e c t o s   p o r  5u!5 c u a l i d a d e s   d e b e n   5 e r   e x c l u i d a s  ya 

que su i m p l a n t a c i h n   p u e d e   s e r  riesgoza p a r a  l a  o r q a n i z a c i b l i  (3 

- ~ + i m p l e m e n t e   p o r  ia n a t u r a l e z a  d e  ir35 proyectos SE oebe e l e g i r  ii 

m A 5  a d e c u a d o  a las necesidade!~ d e  ia e m p r e s a ,  e n  esta eleccibt-. 1 . 1 ~ 5  

r e s t r i c c i a n e 5  d e  c a p i t a l  puede s i g n i f i c a r  la d i - f e r e n c i a   e n t r e  ifria 

y otro.  

S u s t i t u c i b n  d e  equ.: 1 ~ ' t i >  

Es muy f r e c u e n t e  dentro d e l a  organlzacibn, la s u s t i t u c i d r -  : l e  



152774  
equipo  obsoleta.  tada  vez q u e  e l  avance  tecnolhqica encamina a it'>s 

equipos a la  obsolescencia torr mayor rapid&z,  mediante un e51-.3:113 

d e  Costo-Beneficio es p o s i b l e  determinar l a   v i a b i l i d a d  d e  carritii.rjr 

u n  equipo pop- otra-  de disefio madern= y mayor capat : . ! . i d  

praductiva. 

f I i i  Por i a s   a c t i v i d a d e s  d e  i a  empresa 

- Divicionales  

- Departamentales 

- Por art3 c u l w 3  

Era e s t a   c l a s i f i c a c i d n  d e  proyectos  tienen  prioridad unos  con 

otros?  dicha  jerarquizacidn ser& e n  base a la5  funciones y 

o b j e t i v o s  d e  cada  divicidn, departamento o a r t i c u l o .  Es por I .  i 1 1 )  

que. d e b e n  ser impiementados tie acuerdo a las  necesidades de -:!a 

orqanizacidn. 

f V > Por 5u potenc ¡al d e  uti 1 i dades 

Marqen sobre ventas 

E s  d e c i r ,   e l   p o r c e n t a j e  que representan los f l u j o s   n e t o s  e n  

relacidn a las  ventas  netas1I  nos da pauta para r e a l i z a r   l a  

inversidn o declinarla.  naturalmente  los flujos que arrolla e l  

estudio  del  proyecto son presupuestados y Pa comparacidn  con i.15 

ventas d e b e  set- r e a l .  

Rotac idn d e  inventar I n . 5  

E:.. e l  numero de veces que s e  mueven l a s  inversiones en 

m! :--cancia5 e n  relacidn a Pas ventas, la viabil idad  del   proyecto  se  

p u e d e  medir  en la  capacidad de elevar  este i n d i c e ,  i o  , 1 4 1  

redundar&  en e l  volumen d e  ventas. 



capacidad  existente:  en e s t e  caso, es definitivamente necc- ..+. t o  

estimar la5  crtiiidades f u t u r a s  y 5u relacihn COR el c a p i t a l  .,':e 

reqctzere dicha  lnver-si6n.  tambien e5 importante hacer u n  est 1 $ : + 1 . 1 3  

del f a c t o r  rie5;go tomanda e n  cuenta  +actores  externos e interr :Y. a 

l a  orqani zac ibn.  

L a  c l a s i f i c a c i b n  que se  considet-a como normativa,  e5 la que 

determina q u e  l o s  proyectos 5ean hornogeneos respecto a su 

formuiacibn y a r d l i s i s  a f i n  de que su evaluacldn no diStOrC :!::.It? 

Ei resultada esperado por- la ctrqanizacldn. 

I f . 4  Importancia de los Proyectos. 

L A  opinión de Pa comunidad internacional ha llegado ai 

convencimiento de q u e  e l  avance en todo  ambito d e  conocimiento es 

necesario para incrementar de manera e s p e c i f i c a  el  desarroiic ie 

tecnologias  q u e  permitan UI-I desarro l lo  sostenrdo d e  1.35 econc::r-d.?s 

de los  paises  sean  estos  desarrollados t) subdesarrollados, pot- f a  

que se requiere de un mayor- esfuerzo de las  arqanizaciones 

orientadas a este o b j e t i v o ,  a f i n  d e  obtener UI-I ritmo trds 

a t r a c t i v o  d e  crecimiento en b~ten comun. 

Este esfuerzo  implica l a  necesidad d e  abordar el problems *te 

desarroilo  e n  tada s u  extenslbn,  desde aspectos bdslcos  e1-z i .a 

mlcroeconomia. hasta 5u5 faces p t - A c t ~ c a s  y e j e c u t i v a s  er-; cr.1 

aspecto macroecondmi 6 IS. 

Dentro d e  e5te campo de investrgacibn y estudio,  c, . : :~ta 

incluido  tanto ia tecnica de planeacibn como la relativo a i a  

pr-eparacibn y evaiuacidn d e  1435 proyectw-, 

Por e l l o   e 5  importante t-wzonocer q u e  los  proyectos han d e  

estar siempre  reiacionado5  con una apreciacibn d e  invertir- : . . t - ~  



Ue ahi que e n  una  buena medida l a  farmulacidn y evalctac d { ! e  

prctyectos ha tomado cada vez aayor impartancla ya que e5 :ta 

condicldn  necesaria al momento! d e  tomar una decisldn d e  rea.i .- "3.1" 

un plan con l a  finalidad de ohtener- beneficiof; a  ort to. medial.13 y 

l;rr-qo plazo. 

proyecto es una idea  puesta e n  marcha, una idea q u e  puede 

s i g n i f i c a r  u n  avance tecnoltqica,  eco&mico o simpiementr 11.n 

c;-ri~lbiu d e  una situacidn a otra,  pero un cambio planeado y 

~ ' - - t u d i a d o  que nos CM u n  gracia de c e r t e z a  de las  condiciones 

futuras que se pretenden con ese cambjo. 

For l o  cual, u n  proyecto es UR cambio que debe ser  estudiado 

y c i l c u l a d o  e n  toda s u  magnitud, d e  e s t e   e s t u d i o  dependerAn : . ) : S  

resultados  esperados por la organiracibn sea e s t a  una empresa :; 1 3 1  

gabierncl d e  una naci6r3. 

$1.5 E.lement#s bAsicos para .La elaboracidn d e  un proye1 1 . 0  

La reallzacidn d e  un proyecto d e  inversidn inicla siendo e+; ; ;+  

itna idea e n  l a  mente c r e a t i v a s  puede s e r  que 5~ t r a t e  de ' ! t i  

proyecto en el cual se deba pensar en la canstruccibn de 1.0.3 

pi3nta d e  elaboracidn d e  productos  semielaaoradas o d e  itso f i n a l .  

o e n  el ianzamienta d e  un nuevo producto o una d i v e r s i f i c a c i d l  s i p  

productos d e  una X comp.+íila 

Sea una u o t r o   t i p o  d e  proyectos se requiere hacer estudios  

especi f icos  para  determinar ei capital   necesario.  tecno?D!c.!ia 

adecuada. -Flu~os de inqresos y egresos. y l a  vida  esperada de . - ' - .e  

proyecto d e  acuerdo a la ecormmia y a i  mercado a l  que se p:. ':.-a 
penetrar I 

La escencia d e  un proyecto es determinar  precisamente lo que 

5e espera d e  6 1  , y par otra lado t o m a r -  en conslderacidn todo!; :s jys 
S= '7 
d3 



<I contlnuacidn se tocan cinco  untos en +of-ma  muy somera, f o s  

c ~ ~ a l e s  se dcBen considerar  e n  todo estudio de proyectos. 

1 1 . 5 . 1  E l  Estudio Íle Mercado. 

L a s  estudios de mercado sirven de antecedentes  necesat-ios 

para las a& l isis  tecnicos.  einancieras y econbmicos d e l  ~tro;:.+ " $ 7 -  

E i  estudio ae mercado abarca l a  investigaci6n dE? algunas v a r i , ?  -,:;?:S 

s ~ : : i a l e s  y econdmicas q u e  condicionan el   proyecto aunque sean 

aJenas a este. E n t r e  e l l a s  SE! pueden mencionar f a c t o r e s   t a l e s  

coma ef prado d e  necesidad o ¡a cuanti a d e  ia demanda de : 43.3 

bienes y servielos QUE. 5e requiere, es decir,  las formas e n  .,.:L? 

estas  necesidades d demandas se h a n  venido  atendiendo. l a  

infiuencia  que e n  estos   a5pect.o~  t lenen  instrumentos  tales  como 

lo5 prec1o5 c3 ¡as t a r i f a s .  

La frnaliaad  del   estudio cfe mer-cado 95 probar q u e  e x i s t e  u n  

rtújinefCr suficiente d e  ~ndivlduos. empresas u otras   entidades 

E'; nnbmicas que3 dada5 ciertas  condiciones  presentan una  demanda 

qjt:i? jur;ti+ica la puesta e n  marcha de u n  determinada programa d e  

produccidn de bienes d s e r - v i c i a s ,  e n  u n  c i e r t o  p€?ric5dUc. i. i 

estudio debe i n c l u i r  asimismo ¡as formas espec i f  1 c a s  q u e  - . :.e 

u t i  1 izarhn  para f legar hasta tzsos demandantes. 



o servicios  que se buscan producir. € 1  segundo (oferta; ':.e 

t-,..lacIona can las formas  actuales y previsibles en que esas 

demandas a necesidades esthn 13 set-An atendidas por la 0 4 .  : ; .I 

actual o futura. El tercer bloque Itpreclo,) tienen que ver COI.! ?.a5 

cfisitintas modalidades  que  toma el pago de esos bienes o 

servicios, sea a traves de precios;, tarifas 6 5ub5i1:i;+. 

Finalmente el cuarto  bloque (comercializacidni debe seFialar !.is 

f m - m a s  especificas de elementos  intermedios q u e  5e han prexj t . . : ¡  12 

pi.t-a que ei producto del proyecto llegue nasta los demandantes, 

consumidores a usuarios;. 

F I an5lisis de l a  demanda tiene por obJeto demostrar Y 

cuantificar la existencia, en ubicaciones geogr&flcac!:~ :tte 

definidas, de individuos o entidades  organizadas  que 

crtnsumidores o usuarios actuales o potenciales d e l  bien c) servicio 

que se piensa ofrecer. En un sentida restrinqido dei t&rmino, : > * - x  

a t % % l i 5 i S  esti  intimamente l i g a i d o  a Pa capacidad de paga de los 

consumidares. Pero en un sentido m55 ampllo el anAlis1s : : i l : e  

abarcar eP estudio d@ la cant.idad deseabie c1 necesaria de i r n  

cierta bien c) servicio- 

C.:\talquiera que sea el t . i p o  de  bienes a servios que se 

analicen. el estudio  de ¡a demanda  contenido en el documento . : I - - ¡  

p: .Dyecto debe abarcar tres qrandes temas: el volumen de la demanda 

prevista  para el per iddo de vlda úti I dei proyecta. teniendc. :#I 

cuenta la oferta  de u t r u  proveedores, y los supuesto5 que SE it.:tn 

utilizado para fundamentar las; conclusiones del estudio. En todos 

~ ' . - t o 5  temas estar& presente el problema de los precios. 

ti¡+¡* de los aspectos del estudio  de  mercado que suele ofrecer 

mayores  dificultades prdctzcas. 

de los bienes o servicios 

principalmente l a  estimacidn de 



L a  razfin de esas dificultades  estriban en que l a s  

ir*vestiqaciones sobre ofertas  de  bienes o servicios deben ba5arse 

en informaciane5 sobre voiúmenes de producciones actual€- . ;  Y 

proyectadas, capacidades 1ns;taiadas y utilizadas, planes  le 

a:-pliacic5n y costos actuales y futuros. 

Esas informaciones son generalmente d~+iciies de obte-:-at:r 

porque en muchos ta5ms ids empresas se muestran reacia.; a 

proporcionar  datos sobre el desarrollo  de sus actividades. de {hi 

que resulten necesario  utiilzar  una  variedad de tecnicas 11e 

encuestas  directas o indirectas, con e l  propdsita de loqrar :";a 

~rtformacit~n a por lo menos, cierto t i p o  de  datos que permitan 

analizar la situacic5n actual y futura de l a  ofer 

En (21 estudio de mercado del proyecto 5e analizar0n :c3r ,  

precios que tienen 10s bienes o servicios que se espera prod1.r i r ,  

c r r i ~  el propbsito de caracterizar de que forma se determinan y el 

impacto que una  alteracibn de los mismos  tendria  sabre la ofe~ .I( y 

la demanda del producto. 

En materia de brenes, las  modalidades mis comunes  de  fij+l it511 

de precios son las  siguientes: 

a) Precia  existente en  el mercado  interno 

b) Precio de  similares  importados 

c) Precios +I, jados por el sector pcibi I r  12 

di Precio e5;tlmado en +unclbn del costo : !e 

producc id:?- 

e> PrEtCio estimado en funcibn de i a  demangla 

+I Precios del mercado  internac' , ? s . i l  

9: Precios regionales. 

E¡  estudio de mercado dehe complementarse con un a n A i i s i 4  ;ir 

l a s  -Formas actuales en que es%& organizada l a  cadena que relat . !  



Te;: a n f i l l s l s  e5 u n  requisito indispensable para poder 

piesentar proposlciones  concretas  sobre la forma en q u e  se espera 

distribuir l o s  bienes c) s e r v i c i o s  que se pt-oduciri a n  C O I .  :.i 

proyecto. teniendo en  cuen.i:a l a s  modalidades  f3:-:15tent~~-~ -Y 

fundamentando l a   f a c t i b i i i a a d  de l o s  cambios que se proponen S-n 

relación con e s a s  modalidades, 

11.5.2 E s t ~ d l o  T b c n ' *  13. 

Lo escenclal e n  l a  for-mulación d e  proyectos. es lieq;.: .3 

d i s e E a r  l a  f u n c i b n  de praduccitjn  bptima, que mejat- ut . . .  . .- z.72 

io5 recursos disponibles para  obtener e l  producto  deseada. sea & - . I  33 

un bien o un servicio. 

La descripción d e  la unidad pc-aduct iva  comprende d o 5  

conjuntos d e  elementos: Un g r u p a  h h s i c o  sue reune lor; r e s u l +  1'3 

r e l a t i v a s   a l  tamafio d e i  crroyecto, s u  proceso de praduccldn -.S-! .. . 

i a c a l l z a c i b n .  y o t r a  grupo de elementos  complementarias, en donde 

se describen la5  obvas 13sicai.s y el Cdienddria d e  realizacien .L?i  

proyecto. 

Esos do5 conjuntos son interdependientes y se relacionan 

estrechamente con los  estudios financieros y econtjmicos : i t ? l  

proyecto y can los resultados  alcanzados e n  e l  estudio d e  mer( t h .  

Se incluye ademar; e n  e l  estudio tBcnico e i  anAlisis de icss ct ';:*S 

d e l  proyecta que r e s u l t e  de l a s  scriuciones  dadas a io5 pro;.:: .+:;.:.S 

-C&cnicas y econdmicos.  Las  decisiones clue SE? a d o p t e n  como 

resuitado d e l  estudio  tgcnica d€?terminat-An l a s  n e c ~ 5 i d a u ~  I I j e  

c a p i t a l  y de mano de abra que tendrS que atenderse par-a e.jer : . t r  

el proyecto Y ponerlo e n  aperacibn. 



El c o n j u n t o   d e   d e c i s i o n e s   q u e   a f e c t a n  lo5 costas  tatale!-  :?e 

5-11 p r o d u c c i 6 n  y e¡ modo como estos costos se d i s t r i b u y e n ,  

c o n s t i t u y e n  el v i n c u l o   a r q b n i c o   e n t r e  e l  e s t u d i o  tecnico 't' 

e s t u d i o  econcimico de un proyea t t 3 -  

i. : tamafio d e  un p t - o y e ~ : t ~  se m i d e  p a r  su c a p a c i d a d  

pr-oduccic5n d e  b i e n e s  o p r e s t a c i d n  d e  s e r v i c i o s ,   d e f i n i d c r  

t e r m i n o s   t & c n i c o s  e n  v e l a c i d n  con ia u n i d a d  d e  t i e m p o  

funcionamiento normal d e  una emprr'.. 3. 

Este c o n c e p t o  de prodrnccibn se entiende e n  base 

p r  a c e d i m i e n t o  t&cnico u t i l i z a c l o   e n  e l  p r o y e c t c !   p a r a   o b t e n e r  

b i e n e s  o s e r v i c i o s 3 .  median1:e una d e t e r m i n a d a   f u n c i d n  

p r o d u c c i b n ,  como es s a b i d o ,  e l  p r o y e c t o  se define p o r  e l  p r a d c t c t a  

y la f u n c i 6 n  d e  p r o d u c c i b n  5e eiiqe a t r a v B s  de]. Ernal j . . . ; - j  

t & c n i c o - e c o n d m i c a   d e  las tgcnicas utilizables y d e  ¡ o s  +actores 

e x i s t e n t e s .  

E l  c o n c e p t o  d e  p r o c e s o ,   i d e n t i f i c a n d o  como l a  t r a n s f a r m a r  161-1 

cre una c o s n t e l a c l b n   d e  in!sumos en p r o d u c t o s   m e d i a n t e  una 

d e t e r m i n a d a  f u n c i b n  de  product: i d n  se p u e d e   p r e s e n t a r -  e n  formas : . t t y  

varladas d e  acuerdo a i u s   d i v c t r s o s   t i p o s  d e  proyec : : E .  

E i   e s t u d i o  de i o c a l i z a c i d n  se re f ie re  a l a  m a c r o l o c a l i z , q I  1 . ~ 5 3  

como a ia  microlocaíizaci6n de u n a   n u e v a  unidad de p r o d u c c l b n ,  

I l e g b n d o s e  a l a  d e t e r m i n a c i b n   p r e c i s a   d e  su u b i c a c i d n   e n  l a  c: 

o e n  una  zona rura l  . 

La m a c r o l a c a i i z a c i d n  d e l  p r o y e c t a ,  o sea su u b i c a c i b n  et. i.1 

p is a e n  una reqibn e n  eí espacia u r b a n o  a espacio r u r a l ,   d e b e  

t , t tnb i&n  j u s t i f i c a r s e .  E n  ambos casos 5e d e b e   m o s t r a r  l a s  

c o n s e c u e n c i a s  d e  las a l t e r n a t i v a s   c o n s i d e r a d a s  e n  t+rmlnm :h-. 

costos de ~ n v e r s i l s n .  d e  o p e r a c i d n  y d e  costos soc 1 , % : ; * S  

i c o n t a m i n a c i d n ,  mana d e  o b r a ,  et.-- >. 
r " 
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E l  estudio de iocai izacrbn debe  contempiat-  en p r i m  I t t i t 3  

algunas al ternat ivas  que  permiten  estabiecer un j u i c i o  C#mpari.: ..'13 

nediante el cual ía soluci6i-i que se de a este  problema puede 

contr-lbuir a minimizar los co~to5 del  proyet.;  o. 

€n  este punto del  proyecto. debe presentarse  una  descripc k b n  

de las  obras  + is lcas ue l a  nueva unidad de producclbn, ~ J L  

calendario de r e a l i r a c i d n  de tocia el   proyecto y la organizaclbn : i e  

la empresa o entidad que ser23 responsable de su puesta  en m a r t  v 
operac  ión. 

E r r  esta  parte  del   estudia deben presentarse las razones que 

fundamenten la eleccidn entre  a lternativas de obra #irsic."?. 

exponer los criterios que orientan  esa  desicibn y deta l la r  ~ t n  

inventar io  de id5 abras que se ha dec id ido   rea l i zar ,  can : I S  

caracter l   st icas bAsic.3'5:. 

En el   ca lendar io  deben se'ñalarse ¡ o s  tiempos  necesarios , '  : r a  

la real izacibn  t+cnica de la ejecucibn del proyecto hastii ';u 

puesta  en marcha. Este proqranra ctmndlogico constituye la ' . : : . * e  

para la programacibn financiera del. Crr-oye t .93-  

t n  su elaboraclbn debe considerarse una diversidad de 

fa f tores   ent re  los cuales se clestacan, por su importancia: las 

r iqrdeces  inst i tucianales,  lor; problemas t&cnicos (proyectos .?e 

irqenierla,  fabricacic5n de equipo,  plazos de entveqai, y las 

rlqideces  impuestas par el f inanciamiento, 

En la parte  carrespondiente a l a  organizacidn es nece' 

expl icar  como se distt-rbuyen i a s  varlas responsabilidades el-: ? a  

empresa, tanto las referentes a l  periddo de ejecucidn  del  proy:>c ? u  

como a su operacibn. Deben indicarse  tambihn las p r e v i s . .  ;::-:*S 

hechas para aseqctrar la tuasacción iJptima del periodo de eJect:< 

a l a  pue5ta en marcha y operaclbn del prayec kn. 
.>'3 



El arkt i l S l 5  de 1 0 5  Costas. detlte acampdñdr a i#S resl l i tad~:  ~ i : ~ ? l  

estudio d e  l o s  pt-obiemas tbcnicos. Es asi coma debe prese. ; - .  ..e 

~1r5.s distribuci6n d e  c a s t o s  q~ie incluya el casto totai de 

instaiacibn del proy tzc t~ ,  o sea. l a s  necesidades iniciales d e  

c a p i t a l ,  la compasicibn de costos f i j a s  y d e  castos v a r l a b i e s  Y 511 

comportamiento f r e n t e  a cambios e n  ia utiiizacibn d e  la cap.. :.d 

p +  3.2dLictlva, la varlacidn d e  ¡os castos u n i t a r i a s  frente a diversas 

escaias d e  produccibn,  y el aprovechamiento de posibles m.& : .  I .  .. j 
d e  f l e x i b i l i d a d  e n  el modo de combinar los + a ~ t m - e 5  e n  la . -  . . 5.1 
f u n c i b n  be praduccibn. 

I i . S . 3  EstLtdlm Finan . * O .  

El a r & P i s i s  f inanciero d ~ l  proyecta comprende la invex c5:-f5 

¡;-: praveccibn ae los  inqresos y de los gastos y ids formas de 

financiamiento que se prevt3r-1 para todo el periddo d e  s u  e~er irSn 

y de SLI #peraribn.  

E l  estudio deber6 demostrar  Que el p r o y e c t o  p u e d e  vealizarce 

con los recur5as financieras propios  y ajenas comprometidos para 

ta i  e f e c t o .  &si tTiiS;mU se deD,er& evaluar ia decisibn de compre . i s ? i -  

esos recur5o5 financieras e n  e¡ proyecto, en camparacibn con ~ . 1 -3 

posibilidades conacidas de coiacacic5n. 

En el  proceso de evaluacibn d e  un proyecta determinad: . , ; L E ?  

pemite  juzgar s u  viabilidad y 5u prioridad  entre I I . ' -S 
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posi&ilidades de ~nversibn, las resuitado5 del anAi ;.-.-is 

financlero, deben confrontarse con 10s que se obtienen en es1 . ~ 6 *  13 

ecodmico, de ese modo se I leqarA a una s~ntesis de l o s  J U C  - :  2%; 

que permien tomar una decisidn final so&re fa t-ealizacidn .$:-ai 

prclyecto. 

En el estudio  financiero 5e deben tomar en cuenta p u n t o s  

fundamentales como: 

ai Los recursos  financieros para la inversi6t-c 

b3 AnAlisis y proyecciones  financieras 

ci Financiami- ~ l i , c t  

d i  Evaluacibn Financit-r .3= 

ai Los  recursos  financieros para la inver4,ibn 

Las decisiones que se adoptan en el estudio t & r  c c l l : n  

corresaonden a una utilizacidn! de capital que debe ~ustxcarsc- sic 

varios  modos desde el punto de vista financleun, 

Luando corresponda por las caracterl sticas ae proyecto, , k . . i w  

ir!dlcarse qu& parte de 1 0 5  recursos  financieros es necesario 

suplirlos por moneda extran3et-a, Para este fin se considerarhr? : . I c ~  

necesidades directas e indirectas de divisas para la adQUi%jc 1613 

de equipo y de insumos, 1nclu:~das  entre estas Pos de tecncslr,rii.t. 

servicios y costos innerentes a l a  operacidn de transaccione:. t.?!> 

moneda extranjera. 
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t i -  GnA i1s1s y prayecclones  financieras. 

En esta parte Gel est~~tdlo se presenta un anA I : ‘ - . I  5 

comparativo, en donde se t o m a  por. un lado, las necesidade!. :ir 

recursos financieros  para ei proyecto  estimadas a base de los 

costos de construccibn, de pt-aduccibn y los precios previsto: : e  

los insumos y ,  por otro. l a s  pruyecciones de ingresos f i n a n c : ;  lis 

Crt operaci6n,  basadas en las estimaciones de uso de l a  capacidad 

>.r~talada y precios  de venta estlmadus. 

Para la proyeccidn de los inqresos financieros se requiere 

tomar en cuenta  dlversas  consideraciones de caracter  econb. z I 13 

c r m o  s o n :  E l  anAlisi5 del mercada inacional e internacional), la 

ittfluencla de ia polltlca  comercial,  Aranceleria y monetarla  sobre 

lis fijaCi6n de ¡os precias  de lG5 insumos y de los pr#dUCtos 

finales. 

Si se compara la proyeccldn de  ingresos tataies que se e!-.il: r a  

obtener a diferentes niveies cie uso de la CapdClddd instalada ...$I 

i;? previsibn  de los costos anctales correspondientes a las mismo5 

niveles, se obtiene un indicacmr que servlrS. para el anOlisi!. : i t :?  

la sensibilidad  financiera  de la empresa a n t e  variaciones en . . t + - i  

operaciones ecclrbmic 

C) F1nanciamie:ri:o 

E n  este punto de estudio se debe  mostrar  formalmente 

ordenadas las +uentes de :Los recursos financieros que .:;e 

k ~ :  1lizarAn y su distribucibn, en otras  palabras, ei orlqen y 

uestlno  de ¡os recur~3c)c;. 

Por ejemplo: 



f i t t a l  d e  l a s   f o n d o s  

latal de los f o n d o s  usados. 

De e s t a  manera se i n t e n t a   m o s t r a r  la5  .Fuentes  u o r i q e n l e s  ~{lre 

ei p r o y e c t o   e m p l e a r d  y ios u s o 5  o d e s t i n a s  que 5e les dar-& z * n  

d l v e r s a s   e t a p a s  sucesiuar; d e l  proyecto, io cuai permitirsi e5.f . : r ~ a r -  

l a s  a s i g n a c i o n e s   e s p e c i f i c a s  QUE p o d r i a n  hacerse a r u b r o s  comci t > l  

servicio d e  pr&stamos. e¡ p a g a  d e  dividendos y la canstitucic5r- 

reservas, datos que p e r m i t e n   e s t a b l e c e r   u n a  politica financ .:'t-a 

p a r a  l a  e m p r e s a .  
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t'ara computar los &S ~mportantes de estos  indicador-es e l  

dato fundamental ES ia sucesitjn de valores anuales d e  inqt-esc y 

ga5to5 t o t a l e s .  c~kya5 diferencias  constituyen e¡ ingre5o ':.si 

neta p o s i t i v o  D neqativo aei prasyecto.  ya 5ea por sus valores 

tOmado5 afio a aso o ar_umulado!s. este  dato  permite computar l a  Tasa 

interna d e  Retorno i.!-.Z.R.j? 13 adoptada una ta5a d e  actuaiiz,it  :6(> 

adecuada, 558 c a i c u i a   e l   V a l o r  Neto  Gctuai d e  ¡as Ingrescss. ' I  !n 

Lino LI C I ~ F - C )  de e s t u s  lndicadores  5 e   t i e n e  un d a t a   s i n t & t i c o  dt ' .:!.i 

ia vida del proyecto. 

Las tecnicas para  evaluar y tomar decisiones @S el seqcrndo 

t r f t n a  principal  de la presente  obra. esta inquietud obedece a id 

1iTiportanCla qite r e v i s t e n  esto5 m&todos a i  momento de decid;. :9-1 

que i n v e r t i r  lo5 recursos  f inancieros Efe una ent ' .d. 

E l  hecho de  compvometeu io5  recursos d e  las  entidades e es 

kina decisibn dificii d e  tomar,  para iu cual  es necesario hacer- 

i-Aiculos f inancieros  que arrolen iUi Y nos den un cierto   grado de 

certidumbre a l  momento de tornar una decislhn de %ai maqnitu{'., 

ei c a p i t u l o  cuatro se ampila l a  infarmacibn  5obre e5tas t & c n i . - < - : *  

11.5.4 Evafuaci6n Ecan¿Jmi . 3 *  

t-a evaluaclbn econdmica constituye un balance de las  ventallas 

y desventajas de asignar  ai  proyecto analizada, lo5 recursos 



necesarios pava su reafizacic5n. este balance se basa e n  todos ; IC : IS  

a r 4 l i s n s  hechos  con anterioridad. 

t ; .  otras t&t-mlnas, la tarea de evaluar c o n s i s t e  en comparar 

los beneficios  y los costas d e l  proyecto, con miras a determinar 

si ei cociente que expresa la relacibn  entre unos y otro5 pref : jgi-.a 

a no ventaJas mayores Q U ~  las que 5e  obtendrl an con UrayF t 

distintos e iqualmente viables;. 

Por l o  cuai se puede decir q u e  en l a  evaluacidn econc5mic;-s .:.e 

apllcan c r i t e r i o s  pueestablecidos para  decidir si el proyectc S..-; 

v i a b l e  conveniente y aportuno  realizarlo,  algunos  elementos 

LQsicos  para f i j a r  esas c r i t e r i o s  son: 

a) Un marca de referencia  externo,   constituida por l o s  

o b j e t i v o s  d e  desarrollo  econc5mico y sociai. 

c) Un conjunto d e  perhmetros c a r a c t e r l s t i c o s  de . . . < l a  

proyecto que se obtienen como conclusiones d e  105 an5 : t.-: .s 

parciales   real izados para ei anteproyecto  definit iva.  



~ . i s t e m a  econrSmica  impone un condicionamiento  bastante  rigid# a l a  

realizaclbn del proyecto, ia   evaiuacidn tlene que aclarar  !.>.S 

relaciones  qenerales   entre   e l  proyecto y i a  economla n a c l o n d  y 

regional.  

El impacto d e l  proyecto tsobr-e l a  economja  debe estudiars!  :-I¡ 

funcidn d e  las   pevspectivas  de desarrollo  d e l  pais y en e5pt.l ~d 

de¡ sector  d e  a c t i v i d a d  y d e  .La reqidn en que s e  ubicar&.  

E l  condicionamiento  impuesto al proyecto por ei sistema tf*.i3e 

enfocarse e n  un contexto de a& l i s i s  microecondm~co, examit , *-it3 

¡as consecuencias d e  este condicianamlento  sobre ¡a  v i a b i l i d ~ ~ t i  y 

crtnveniencla econbmicas i n t e r - n a s  del proyecto es dec l r ,  sobre e l  

r A  lcctla econClmico  de l a  empresa responsable. Esta r e a l i z a   e l  

computo d e  c iertos  i n d i c e 5  que l a  hacen decidir, en t & r ~  : ~ 1 1 3 ' 5  

econ6micos. si e¡ pt-oyectu es a t r a c t i v o   f r e n t e  a su5 pr6poC.j I t:v% 

empresariales. 

La evalctacidn  ccon6mica  demostrar& QUE! e l  proyecto 

justifica como inversidn y como unldacl de praduccic5n de bienr.-,-. 

s e r v i c i o s ,   t a n t o  inter-namente por- s u s  condiclones de r-entab..  . 

econ6mica y e f i c i e n c i a   t k n i c a   p r o p i a s ,   c o n d i c i o n a d a s  pot- 

F-..iStema econdmico, coma externamente pov su lmpacta sobre 

desarrollo econbmico y socia 1 = 

t .  L c&lcuío econbmico de la empresa e n  proyecto, puede 

concebirse como una pvoposicidn para r e a l i z a r  una i n v e t  ddf2 

totalmente nueva, que conlieva l a  creacidn de una nueva emprr.'>ci t.t 

o r  ganlzacibn. Tambien puede t r a t a r s e  d e  una oportunidad de 

invevsldn d e n t r o  de estrucuturas ya existentes iampilaclb) 1-28? 

planta,   diver-sificacibn d e  productos;, incremento d e  productividad, 

erc. 1 I 



I1.5.5 Flan de Ejecucibn.  

En el estudia t8cnico se intenta  establecer un caiendario de 

actividades, en ese calendario se estiman las fechas y los plazos 

d e  ia negoclacidn del proyecta  can ias entidades que Io 

f inanciarán y ids  autoridades de cuya aprobacidn depende, de io5 

estudios finales de ingenierj a, de la ejecuci6n de las obt-as 

incluyenao adquislci6n, transporte y montaje de equipas y mAquira.is 

y de la Puesta  en marcha e in:tciacl6n de las operaciones. 

Sobre id base de este  calendario se confeccionar&  un "Pial  : : e  

Ejecucidn" en donde se e s t a b l e z c a  de forma detallada y cronol6qlra 

las secuencias de actividades que corresponden a  la fase :ie 

ejecucidn del proyecto. En e s t a  fase se concentra ia i n v e r s i d n  y 

tambi&n, en generair los desemboisos del financiamiento. 

F'crr esta razc5n es ú t i l  disponer c a n  el mayof- detalle p ~ s i b f e  

de ids previciones de i a  cranc5logia estimada, a f i n  de coord3::-iu 

mejctr la adquisxclbn de materiales y equipos. la prestac t5 .:; 

servicios por terceras y ia reailzacldn directa de tareas > f e  

ir,ontaJe v canstruccibn. basta la puesta en marcha del proyecto. 

.. 

La orqanizacibn de este p l a n  debe tener en cuenta el 

condicionamiento que resu l ta  de la existencia de setursnt~a5 
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ooiigadas d e  tareas d e  j e c u c i ó n ,  d e  h e c h o   a l q ~ t n a s   a c t i v i d a d e %  . ;e 

p u e d e n   r e a l i z a r   s i m u l t A n e a m e n t e .   m i e n t r a s   q u e   o t r a s  s6lo ~ L : : ? z : ! I  

e m p e z a r s e   u n a  vez  c o n c l u i d a s   o t r a s   a c t i v i d a d e s .  

La r e a l i z a c i b n  tie i d s  t a r e a s  que e n  su c o n j u n t o   h a n  d e  

c o n c r e t a r  e l  p r o y e c t o   d e p e n d e  d e  d o s  t i p o s   d e   r e s t r i c c i o n e s :   L a s  

r e l a c i a n a d a s   c o n  ei  e n c a d e n a m i e n t o   n e c e s a r i o   d e  e l l a s  mism+:-; i r ?  

5ea c a n  la  i d q l c a   i n t e r n a  de ¡a ~ J E C L K I ~ ~  de¡ yrcryectcr) y l a  . i t t i ?  

se r e f l e r e  a id d i s p o n i b i i i d a d  d e  íos  r e q u i s i t o s  e x t e r n o s  i i s i i  

p r o y e c t o ,  El p l a n   d e   e j e c u c l t j n   d e b e   t e n e r   e n   c u e n t a  y d i s r i i q ~ I - t t -  

ambos t i p o s  d e  r e s t r i c c i o n e s  y p l a n t e a r  su c o o r d i n a c i ó n  adecu,.::'.i v 

e l  p l a z o  t o t a l  de e j e c u c i d n  compatibie c o n  € ! ? . f a : -  

E 1   p l a n  d e  e j e c u c i d n  es u n   e l e m e n t o  d e  j u i c i o  y c o n t r o l  sobre 

la e J e c u c i b n   d e  la i n v e r s i d n  y s o b r e  su f i n a n c i a m i e n t o .   e n   c u a n t o  

q u e   d e p e n d e n   d e l  f a c t o r  t i e m p o ,   p o r  l o  c u a i  e l  p l a n  d e  ejectit :6f1 

d e b e  c o n t e n e r  los  s i g u i e n t e s   e l e m e n t o s :  

a)  E i   d e a q l o s e  completo d e  la fase d e   e j e c u c i d n   e n  tr.,.;:.15 

o a c t i v i d a d e s   q u e   e n   s u   c c s n j u n t o   c o n s t i t u y e n  l a  r e a l i z i s g  i . 6 n  

c o m p l e t a   d e l   p r o y e c t a .  

t.$$ La o r d e n a c i b n  d e  estas t a r e a s   e n   u n a   " R e d  de 

T i c t i v i d a d e s "   q u e   e x p r e s e  e l  e n c a d e n a m i e n t o ,  l a s  d e p e n d e n c i a s  y 

r e s t r i c c i o n e s  de t i e m p o   q u e   e x i s t e n   e n t r e  l a s  t a r e a s ; .  

d )  E l   c a i e n d a r i o  y ia g r P f l c a  d e  G a n t t   c a n  :.>I 

p l a n t e a m i e n t o  d e  l a s  h o l g u r a s   e x i s t e n t e s ,  y e s q u e m a s  indicai  - ; I ~ S  
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de 105 requlsltos  necesarias  para cada tarea  en cuani .I 

niateriaies. mano  de  obra, servicios de terceros Y financiamiento. 

E.) ; a indicacldn de si es posible y conveniente acortat- 

la duracidn  total del proyectoi,  transfiriendo  recur5o5  disponibles 

de las tareas no c r i t i c a s  o utilizando recur5os adiconales con la 

estimacidn  de los efectos sobre los co5tos divectos e indirectos 

totales. 

La apiicacidn del &todo del camino  critico  da ai plat.  s i t . ?  

eJrucidn del proyecto  una  perspectiva m&s amplia y nitida de : . ! S  

alternativas  de la realizacldn  de esta fase, en  cuanto a piazr.:.; y 

en  cuanta a los costos respectivos. a partir de  una  realizaclb ::e 

las tareas  OF- ellecutar con  la5  duraciones  previstas para cadc :.;>A 

y de la identificacidn de las  reiaciones de proceaencia  inmediata 

que  existen  entre  estas tareas. El trabajo adiciona¡ que impiica 

el empleo de esta metodoloqia. en relacidn  con lo5 m&l ' Z Y ~  

simplemente  descriptivos  que se utilizaban  anteriormente .;e 

compensa  de  sobra  con el control  mucho mas completo que se obf , .  : - ; z  

de la e3ec~cidn dei proyect.?. 

La +ase de elecucidn del proyecto  va  desde la terminacid :LzL 

ciisefío de ingenieria hasta la puesta en marcha. Esta fase se 

ptesenta y analiza mbs detailadamente  porque en ella se realiza la 

mayor-  parte  de la inversldn y de ids operaciones t e  

financiamiento. 

Es necesario  estar  seguro,  que ei plan de e j e c u c i b n  prop!:; -,i ~3 

e5 coherente Y se aJusta a las  COndlClGneS  en que 5e lievar2 ;' !a 

prActic.3. Lo5 datos  que  sirven be base ai pian  de eJecuctbt. .:? 

extraen de 105 eStudlG5 de proce5o 'y' de Obra f f  Sicd. ei qt-adc ::a? 

pvecisidn  con q u e  se hayan  calculado estos datos. condicxana e¡ 

detalle  con que pueden  hacerse los inventari~s y cdmputos del ,. :.in 

de e jecttc .i 6n. 
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CAPITULO 111 

TECNICAS FINANCIERAS APLICADAS  A LA TOMA DE DECISIONES EN LA 

EVALUACION DE  LOS PROYECTOS DE INVERSION 

1 1 1 . 1  Conceptos Generales, 

En la actiualidad  las pequeKas y medianas  organizaciones, no 

disponen  de  recurso  suficientes  para  poder ct-ecer y desarrollarse, 

par lo que es necesario ana.lizar y evaluar los proyectos de 

inversidn,  a fin de determinar  cui1 de ellos, presentan  mejores 

alternativas q~te satisfagan las necesidades de la organizacihn. 

Esta evaluacibn de los proyectos se hace por  medio de las 

t&cnicas financieras,  que  permiten  tomar  decisiones  seguras al 

momento de aceptar o rechazar  una inversidn. E s t a s  T&cnicas son: 
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- TBcnicas  que no consideran  el   valor   del   d inero en e l  

tiempo. 

TQcnicas que consideran  e l   va lor   de l   d inero  a trav&s  del 

tiempo. 

Esta   c las i f icacibn  se  basa en que e l   d inero   t iene   un   va lor  en 

~ $ 1  tiempo y que  pueden inve r t i r se   pa ra  ganar  un  rendimiento a 

corto  p lazo,  o largo  plazo,  es decir ,  que un  peso  disponible  en  el 

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

I I I . 2  Las tbcnicas que  no c:onsideran e l   va lor   de l   d inero   en   e l  

tiempo  son: 

- E l   p e r i o d o  de recuperaci6n de la   i nve rs ibn  (P.R.1) 

- TQcnicas de l a   t a s a  de rentab i l idad  o tasa  promedio de 

t-entabi 1 idad (T.P. Ft. > . 

III.Z.l. 7-6cnica  del  periodo de recuperacibn de la Inversibn. 

Esta  tecnica  determina  el  número de &íos en que l a   i n v e r s i b n  es 

recuperada  en  funcibn de los + lu jos  de efectivo  generados  por la 

inversi6n.  (4) 

E l  profesor   Er ich A.  Heli'ery l a   d e f i n e  como: "La re lacibn de 

los  beneficios  anuales de un  proyecto con la   invers ibn  requer ida.  

El resultados de los c i l c u l o s  es e l  número de aKos requerida  para 

el pago del desembolso i n i c i a l . " .  



JAMES T.S. P o r t a f i e l  i a  d e f i n e  como: 

" E l   d e s e m b o l s o   i n i c i a l   n e c e s a r i o ,  d i v i d i d o  p o r  el r e n d i m i e n t o  

e s t i m a d o   p o r   p e r i o d o .   E s t o   n o s   d a r &  e l  número  de  aKos n e c e s a r i o s  

pat-a r e c o b r a r  el d e s e m b o l s o  it-sicial" 

C o n j u n t a m e n t e   c o n  l a s  d e C i n i c i o n e s   a n t e r i o r e s  podemos a f i t - m a r  

q u e  e l  p e r i o d o  d e  r e c u p e r a c i c j n  d e  l a  i n v e r s i c j n  es: 

- D i v i d i r  e l  v a l o r  d e  l a  i n v e r s i b n   o r i g i n a l   n e t a   e n t r e  l o s  

f l u j o s  d e  e f e c t i v o  a n u a l e s ,   g e n e r a d o s   p o r  e l  p r o y e c t o  y e l  

r e s u l t a d o   n o s  dar& el  nQmero de aKos e n   q u e   s e r &   r e c u p e r a d a  l a  

i n v e r s i h n .  

A r i t & t i c a m e n t e ,  l o  a n t e r i o r   q u e d a   r e p r e s e n t a d o  

s i g u i e n t e   f o r m a :  

En  donde: 

r . H . 1 . -  

I .O.N."  

F.E.A." 

k r i  oda d e   r e c u p e r a c i b n  

i n v e r s i c j n .  

i n v e r s i d n   o r i g i n a l   n e t . a  

f - l u j o s   d e   e f e c t i v o   a n u a l e s .  

d e  

d e  

P a r a   e x p l i c a r  l a  +c5rmula a n t e r i o r ,   a n a l i c e m o s   u n   e j e m p l o .  

l a  

l a  

Supongamos que t e n e m o s  q u e  e v a l u a r   u n   p r o y e c t o  d e  i n v e r s i c j n ,  

e n   v i r t u d  d e l  c u 6 1  5e g e n e r a n   f l u j o s   a n u a l e s  d e  $6,,OC)O,OO d u r a n t e  

7 af5os, c o n   u n a   i n v e r s i c j n  d e  desembolso i n i c i a l  d e  %24,00O,00 
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Desembolso i n i c i a l  9 24, QOO. O 0  

Flu jos  Anuales B 6 000. 00 
No. de AFí05. '7 aKos 

De e s t i  manera l a  ecuacibn es: 

El  resultado  1ndica que la  inversidn  or iginal   ser& recuperada 

en cuatro aKos, de t a l  manera que l a  administraci6n  evaluar&  la 

ventaja a desventaja, que &Sta representa con relacidn a sus 
l imitaciones, es d e c i r ,   e l   c r i t e r i o  de aceptaci6n o rechazo estar i  

en funcidn  del  tiempo de recuperacidn de la   invers idn   o r ig ina l .  

Por otra  parte cuando los  beneficios presupuestales no son 

uniformes  durante el tiempo de vida  del  proyecto se pr0cedet-O de 

la   s iguiente  manera: 

Sumar los +lujos que se respera sean  generados a traves de los  

aKos hasta que estos  igualen #a la   inversidn.  

A manera de ejemplo  analicemos los  proyectos  siguientes: 
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El resultado  del  proyecto "Aii. el peribdo  de  recuperaci6n e5 

de 4 &íos y para el proyecto "B" es de 6 afíos para recuperar la 

inversibn. Con este resultado se demuestra que la thcnica de 

recuperacibn puede set- aplicada a proyectos  de  diferentes  flujos 

de  efectivo y presenta  las  siguientes  ventajas  y  limitaciones: 

VENTEIJCIS 

a) E 5  sencillo  de aplicar,  ya que su cAlculo  no implic.3 

conocimientos sofisticados, 

b) E s  facil de  seleccionar  entre  diversas  alternativas  de 

inversibn. Si la organizacibn lleva politicas en cuanto a fijm- 

peribdos mAximos  de t-ecuperacibn  por  considerar  las  inversiones 

muy  prolongadas. 

LIMITACIONES. 

a) Esta t4cnica no toma 12.n cuenta el valor d e l  dinero a 

traves del tiempo, es decir, no considera la &poca, en que -,&? 

generan 1 0 5  flujos de efectivo. 
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b)  No proporciona  ningún  dato  sobre la rentabilidad  del 

proyecto de inversi6n que se rea' i .#a. 

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

posterioridad  a la recuperaci6,n total de la  inver.-ii6n. 

111.2.2 Tknica de la  Tasa de  Rentabilidad. 

Esta t&cnica se le conc)cc tambi&n como: El rendirnien:<! gle 

utilidad sobre la inversibn  promedio, &todo de  peri6dos en 7 i t r r j 5  

0 tasa  promedio  de rendimiento, para  efectos  de este traba,{-! la 

1 lamaremos como: 

Tasa promedio  de  rentabilidad (T.P.R.) y esta constituic?.. i ~ o r  

l a  relaci6n que existe  entre ~ ! 1  promedio anual de  utilidades netas, 

desipues de impuestos  y la inversi6n  promedio del proyecto ( 5 ) .  

Para concretizar lo  anterior, presentamos la f6. -. 'ala 

siguiente: 

UT I L I DAD NETA ANUAL- UTILIDAD NETA ANUAL PROMEDIO- 1.P.R = """"""""""" = """"""""""""" 
INVERSION TOTAL INVERSION  PROMEDIO 

En donde: La utilidad  neta anual promedio se detet ' .  ; $?'ir& 

sumando el resultado  de  los  ejercicios y dividiendolo entr:- el 

número de ellos que durar& el proyet i 0. 

La inversidn  promedio  ser& la inversibn  original i i i i l  i a l  

divida  entre dos. 

(5) Antony J. Tarquin  "Ingenieri a Ecom51~~ i I a I' 

fxxico i981 Ed.  Graw Hill pAg. +J.(?. 
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fWitm&ticamente  esta  t&cnica queda presentada de la  siguiente 

manera. 

Se supone un  cuadro de resultado  por   t res aKos cot. .::a 

irlversic5n i n i c i a l  de $150,000,.0U 

C O N E  

Ventas 

Descr ipc ic5n 

Para determinar l a   tasa  de rentabilidad,  aplicaremos, la 

siguiente  formula.  

= ""I """"" = ""I """ = (40 750)  " 3 13  583.4 
150, 000 -- 2 15 , O00 1 3 t 1 

R E S U L T A D O  3 D x 
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INTEHPRETACION. 

E l  resultado  1ndica que la tasa  promedio  de  rentabilidad  que 

e . t A  qeneranda el proyecto, en este supuesto es de: í S .  1 1  X, es 

cb..zir, que por  cada peso invertido se obtiene  aproximadamente 

$0.18 de utilidad. 

Ventajas. 

- Es de facil aplicacibn y se obtiene io5 date,.. : f a  

los presupuestos  respecti #<E. 

- E-1 resultado  representa  una  importante 

interpretaci6n  ya que se compara con un I i . .  . I )  

establecido  para l a  empresa y en base al re51 . .  ,A ! ID  

st- .\cepta a rlechaza el proyecto. 

LIMITACIONES 

- No toma en cuenta el valor del dinero  a  trave , : ~ l  

tiempo. 

- c :  
L.\ resultado  esta  basado en las  utilidades 

que genera toda la organizacibn,  impit t :  ,+io 

conocer lo que genera un proyecto en particut +T. 

1 1 1 . 3  Tbcnicas que consideran el valor del dinero  a tri;-&*5 

del tiempo. 

- Valor Presente Neto 

- Tasa  :Interna de R: ., $313 



1 1 1 . 3 .  i Valor  Presente  Neto. ( 7 )  

En  Bsta  thcnica de eva luac ibn ,   los   f lu jos  generados PI , .  

proyecto  habran de descontarse a l a   t a s a  minima requerida pat .i ~1 

estudio,   e5  decir ,  los f l u j o s  de efectivo  estimados  duran;:.  ? a  

v i d a   d t i l  de un  proyecto se descuentan a una determinada  tasa de 

i ni : , r - & 5 .  

R;.ttjl Coss BU, opina que el   valar   presente  neto e5: 

"ieterminar  la  equivalencia  en  el   t iempo  cero de 105 f l u j o 5  de 

efect ivo   futuros  que genera  un  proyecto, y compara : -  f a 

equivalencia  con  el  desembolso i n i c i a l . "  

G. Baca Urbina,   def ine  al   valor   presente como: " E l  --.;$M- 

pfesente de los  ingresos menas e l   va lor   presente de los  egresos, 

es  decir ,   el   valor-   pre5ente de l o s   f l u j o s  de e fect ivo  menr:.. :.+I 

desembolso i n i c i a l  de l a  invers ibn."  i i 3 )  

Por l a   t a n t o  a nuest ro   c r i te r io  el valor  presente  ne¡ ) I  :a 
de+inimos como "La cantidad maxima que una organizacibn e- ; . % r i a  

dispuesta a i n v e r t i r . "  

Para comprender mejor esta t&cnica seguiremos l a  sicy: : ~ . : e  
i 

metodoloqj a: 

1 . -  Se estiman los ingresos netos que generar i   e l   proyt -  :o.  

2.- Los f l u j o s  de efectivo  ( ingresos)  estimados  durante  la . - i t i d  

di1  proyecto de inversidn,  se descuentan a una tasa  determinada de 

irtteres, lo cual  consiste  en  multipl icar  los  ingresos  netos  por  un 

faz tor  que se  obtiene de las   . tablas  de Valor  Presente  (anexos f y 

1 1 ) .  de acuerdo  con l a   t a s a  die interhs  y el nOmero  de af%vC= u 

p t * r  ibdos  determinados. 

. _. 

( 7 )  J Fred Weston y Eugene F. Briqam.  "fidministracic5n  Financ: r ai' 

Editori'al  Interamericana  W?xico 1'?:41 a 

( 8 1  6, Baca Urbina. Ob. Cit. 
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'7 . 
.->I Una  vez  que se ha determinado el valor  presente dc 
inqresos, estos 5e comparan cc3n el valor presente  de los egresos 
(inversic5n inicj : I  (. 

L a  tasa  que se fija para  descontar los ingresos  generalmente 
w.t-3 igual al costo  de capital que constituye  un  criterio  de 
rentabilidad  minima a exiqit- e?n proyectos  de invr i c 5 t - t .  

Sin  embargo  en  acaciones la empresa  puede  usar como ta. !fe 

descuenta la que ella considere  como ml nimo  exigido por r::~.~ws 

especlficas, la clave  de usat- una ~t otra tasa vari . . : J e  

organizacibn a organizacibn e incluso  de  proyecto a proyecta. 

E:Qsicamente el  anAlisis del valor  presente 5e puede  plantear 
bajo  dos  circunstanc : : I S .  

a) Cuando los flujos de efect:ivo son  diferentes  cada a€%:; . >e 

~ 1 3  ilizarA la tabla I ,  la cual  muestra el valor de B1.00 que  debe 
t-tcibirse en distintas  fechas  futuras a distintas tasas de 

descuento, estos  factores scrrqen a raiz  de la siguiente ecv . i 6 s - t :  

b) Cuando los flujos de efec:tivo representan  ingresos a ; ? : * S  

¡y$-tales en l o s  af5os de vida del proyecto, en  estas  circunstanclas 
utilizar& la tabla 1 1 ,  la cual  muestra el valor presente  de  una 

serie  de flujos de $1.00 que  deben  recibirse  anualmente al final 
de  cada  uno  de los af5os sigui[ : : - S -  



para  concretar lo anterior  presentamos la fc5rmula  sigui. ..::;.: 

i '. = V.F. ( 1  + 1 )  =---"--- n v. F 

( S ? 'I 1 n 

En donde : 

V.P. = Valor  Presente 

V.F. = Ingresos  Efectivos  pot- A f i a  

i = Tasa de  Descuento 

r-1 . &Ros de Vida  del  Proyecto 

Ejemplo CS: 

Supuestos: 

- Una inversi6n neta de 8 l O , O i i f ' ~ , O O  

- Ingreso  Efectivo rSIrtua1 8 3,::- 

- T a : a  de  Descuento 20 x 
- Vida  del  Proyecto c 4 ..fj'313 

V.P. (Valor  Presente) 

k 1 valor  presente que at-roja el resultado es menor que la 
inversibn es "negativa", par :lo tanto el proyecto no es rentable. 
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E . i  resi-tltadm apenas a r r a J a  un vaim-  presente p o r  a r f l b a  ae 

¡a inversidn, en vlsta de q c w  e i  proyecto t iene u n  costa tie 

capital de 3 : )  7. el proyecto es vechazado. 

Expresada arrtm&tlcamente: 



"""""" 

1 

S u m a  v a l a r  presente 

.-. -i 
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e n  este  caso, 51 conviene  aceptar 421 proyecto dado que e l  

v a l o r  presente  neto e5 p~sitivo, e5 decir que los f l u j o s  netos de 

lo5 ingt-esos  supera a l   v a l o r  de la inversidt-g. 

Ventajas: 

Considera el   valor  del   din'ero  en  funcidn  del  t iempo 

Indica 5 i  la rentab i l idad  ¡exacta de i a  invers idn  supera  la  

ex ig ib i l i dad ,   es to  se cumple  cuando e l   va lor   actua l  de todos  los 

ingresas de e f e c t i v o   i q u a h n  o superan a l  monto de l a  lnversibn 

o r i g i n a l .  

Puede indicar- la   rentabi l idad  exacta de la   i nve rs ibn  a 

de interpoiaci6n.  

Limitaciones: 

1 )  Ignora. las   tasa a l a s  truales se re inver t i rAn   los  

traves 

f l u  jo.5 

positivos  generados a io largo de la vida rftil del  proyecto- 

2 )  Generalmente  no es posible predecir exactamente las  cantidades 

que  un  proyecto  generar2 en e.L futuro. 

111.3.2 Tasa Interna de EetcBt-no (T. I .  E. 1 

Alberto  Garcia Mendoza l a  def ine como: "La  tasa de inter&s a 

la cual debemos descontat- l o s   f l u j o s  de efectivo  generados  par  el 

pvcjyecto a traves d e  su  vida  txot-&mita,  para que estos se lguaien 

con la   i nve rs ibn .  ( 9 )  

Fr-anclsco Terrago l a  define como: "La tasa mAxima que 

estariames dispuesta~r a pagar a quien no5 f inancie   e l   proyecto,  

considerando que tambi&n 5e t-exupera fa  inversibn" ( 1 0 1 .  

- 
(9)  Adalberto  Gat-cia Mendcrza. "Las  Inversiones a Largo  Filazo y su 

F inanciamineto"   Edi tot ia l ,  CECSI?. mxit -o .  
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Conjuntando  las  definiciones  anteriores podemos a+irmar  que, 

&5ta  t&cnlca  consiste  en  ident.if1car el t i p o  de in ter&s   ent re   e l  

valor  actual de las  entradas menos e l   va lor   actua l  de las sal idas 

de dinero que igualen a c:ero;  para  analizar esta tOcnica 

presentamos la siguiente metocioloqi a:  

i) Se e labora  una  l is ta  de entradas de l o s  flujos de cada aKo de 

vida  del  proyecto. 

21 Se descuentan  estos f l u j o s  mediante  lac  Tablas  Financieras de 

tiescuento i y I I  ianer,#s) cart e l  objeto de encontrar l a   t a s a  de 

interhs  que produsca e l  mismo valor  neta  tanto en la5  entradas 

como en l as   sa l i das ,  es decir   e l   valor   actual   en  teras.  

3) Cuando ia  tasa  exacta  se  encuentra  entre dos tasas de inter&s 

se r e a l i z a  una  interpolacii5n  entre ambas y de esta manera 

determinar la   tasa   in terna  de rendimiento. 

4)  Una vez  obtenido  dicho  porcentaje  se compara con la   tasa  de 

de c a p i t a l   l o  c u a i  nos  dar&  pauta para l a  aceptacidn o rechazo 

del  proyecto  en  cuesticjn, segthn 105 s iqu ien tes   c r i te r ios .  

a) Si la   tasa   es  mayor que Pa tasa de c a p i t a l   s i g n i f i c a  que la 

invers i6n tendt-d  un  renaimiento mayor a l  minim0 deseado y en 

p r i n c i p i o  se l e  puede catalogar como aceptable. 

b) Cuando la   tasa   es   igua l  a cero ,   s iqn i f ica  que e l   l l e v a r  a 

cabo esta  inversicjn  obtendremos  por lo menos el rendimiento 

deseada. 

c) SI l a   tasa   resu l ta  menor que e l  costo de la   i nve rs idn ,  

s i g n i f i c a  que tendrA  un  rendimiento  por  abajo  del m i  nimo 

deseado y e l   proyecto debe rechazarse. 

t 10) Francisco  Terraqo, "DECISIONES DE LciS EMPRESUS" 

E d i t o r i a l .  Hispano-Europea  Barcelona EspaPFa 1978. 



Estos  son  los  pargmetros que  nos auxil ian  para  aceptar o 

rechazar  un  proyecto de inver!sibn  evaluado  por l a   t&cn ica  de "Tasa 

Interna de Retorno. 

Para concretar l a   a n t e r i c ~  5e presenta  un  ejemplo  con f l u j o s  

iguales   durante  la   v ida  ut i l   de l   proyecto y con f l u jos   d i fe rentes  

en l a   v i d a   u t i l   d e l  mismo. 

Ejemplo A:  

Cuando 10s ingresos  anua.ies 5017 iguales  en 10s aFíos de vida 

del proyecto. 

informacidn: 

invers idn 

vida uti1 del  proyecto 

valor  de desecho 

ingresos  anuales 

ingresos  netos 

desembolsas  anuales 

costo de cap i ta l  

En donde S 

V.F. = Inversidn  in icia.L 

( I  + i j n  = Tasa de Interes (3 Costo de Capitai  
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Procedimiento: 

Con tasa de inter&s de 21 X t s ,  memos: 

-450,000.00 + 145,000.0U (2.926) + 90,00C).OO( .S861 = O 

-450,000.00 + 424,270 + 34,740 = 9,010.00 

Cuando el   resultado e5 dj.ferente a cero,  se  encuentra la tasa 

de inter&s a travbs de una interpolacidn,  por medio de l a  
siguiente metadologi a: 

Pr ¡mer paso: 

Se determina la  d i ferencia  entre  los extremos tanto de l a  

tasa aplicada, como  de 105 importes  resultantes de ellos. 

Importes : Para sacar los  impcrrtes se suma la   invers idn mAs e l  

resultado de la primera  operacion. para el primer 

importe mAximo y ,  se resta a la   invers ibn el resultado 

de l a  segunda operacidn  para  un segundo importe minimo. 
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Se r e s t a n  ambas resultados : 

"" 

1 %  

Sequndo  paso: 

Se busca la di+erencia  entre  el   imparte de la inversibn 

(450,000.00) menos el segundo importe (448.580.0CS) de l a s  tasas de 

antes menc ionadas. 

Tercer  paso: 

Una vez obtenidos  todos los datos.  llegamos a la resalucidn 

del protsiema mediante  una reg la  de t res :  

E l  resultado de nuestra ecuacidn se resta a id mayor tasa que 



en nuestro ejemplo es 22 X l a  diferencia que nos da es la tasa 

buscada, con la cual se i q u a l a  el valor presente de los ~ngresos 

con el valor presente de las w3resos. 

Para su comprobaci6n  utllizaremus la *rrnula siguiente : 

Procedimiento: 

1 1 
"""""""""" = - - = 8207 

{ 1 + 21.863 x J 1 1 . 2186 

I 1 
"""""""""" = = 

(. 6?35 

t 1 -4- 21.863 x J 2 1 . kt 8 50 

1 1 
"""""""""" - - --- - - -5527  

i 1 + 21.86 x ) "  
- 

1 .E1036 

1 I 
"""""~""""~ """~."""" - - 1535 

I 1 + 21.86 X i 4 2 I XI52 

1 
"""""""""" = _" 1 .""."""" - - -3721 

1- o t a. 1 = 2.8725 



Si aplicamos factores a 3.a uperacldn iniclai  tenemos a la 

tasa de 21.86 X: 

Considerando  que la  tasa interna  de  rendimiento que nos 

brinda este proyecto es superior al  18 X del costo cle capital, el 

proyecto es considerado como siable. 

EJenplo : 

Un provecto  con  inqresos  diferentes  cada uno a una tasa de 

22 X. se sigue el mismo  procedimiento : 



Con  una t a s a  del 23 7. tenernos: 

Por l o  t a n t o  : 

Como el resultado es negativo haremos i n t e r p o l a c i 6 n :  

Primer paso : 

""""" 

11,710-00 

S e g u n d o  paso : 

"""_"_ 



""_ 
22.57 x 

Esta tasa e5 la  exacta: su comprobacir5n se iieva a cavo de acuerdc3 

con la f6rmuia  aplicada en el ejemplo anterior. 
La tasa que nos ar ro ja  este proyecto es mayor que el costo de 

capital pot- ío que el proyectc) e5 aceptable. 
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CAPITULO IV 

VI I .  -PLANTEQMIENTO DEL PROBLEP" 

ANTECEDENTES. 

"DiseKo Moderno S.A.  de C.V." Su& constituida el 26 de 

febrero  de 1470. Con  capital  nacional privado, siendo su qirn 

principal la produccibn  de  muebles de madera para el hogar y 

o+icinas principalmente. 

Se encuentra  ubicada en Av. Otavalo 7 9  Col. Lindavista en el 
Estado d e  Hidalga  en  una s u p e r f i c i e  de 3,150 mL. de los cuales 

.-, 

300 mz e s t 6 n  ocupados por oficinas y la recepcidn al pdblico, ia 

nave  incluyendo el almacen ocupa una super-ficle de 2.000 m' y 

250 mL de estacionamiento. 
3 

Para  continuar  con los planes  de  crecimiento  de la capacidad 

productiva de la empresa, se @labor6 en 1990 un estudio de 

mercado en el que se obtuvo el s l q u i e n t e   r e s u l t a d o .  
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La dindmica real Y potencial del mercado de muebles de 

madera,  hacen  necesario  acelerar la capacidad de produccibn  de la 

rama,  particularmente  para inc:rementar la fabricacldn  de mueble.; 

de interes  social  que  satisfaq~an  Pas  necesidades  de los qrupos 

mayaritarios  de la poblacibn, en la que se refiere a cr+dito, 

caiidad, funcionaiidad y precio. 

Los principales  objetivos  que  dirigen a la empresa a 

incrementar- la produccibn de muebles  de  interds social son: 

a) Satisfacer la demanda  esperada  para el mercado interno, e 

impulsar la manufactura  de  muebles  de  diseKo  especial  destinados 
al mercado externo. 

b) Fomentar- la fabricacic5n de  muebles Msicos en gran escaia. 

cuyos  precios  sean  accesibles al poder de compra de las clases 

populares,  refacionados  con el tipo de  vivienda  que se est& 

construyendo  can  apoyo del Praqrama  Nacional  de la Vivienda, del 

FOVISSSTE, E INFONAVIT. 

c) Sustituir  materias  primas  tradicionales por otras mAr5 

econbmicas y evolucionadas, que permitan la obtencidn  de producto.; 
de bajo costo, pero manteniendo las normas de calidad 

especificadas en 105 concursos y dlseFios de FONACCIT. 

I V. 2 GENERAL I DADES 

Los artfculos que son elaborados pot- la empresa son  conocidos 
en el mercado  con ei nombre gen&rico de  "Mueblee  de  Madera  para el 
Hogar". Dentro  de la diversidad de  muebles  de  madera  que  son 

fabricados y comercializados pnr la empresa "DiseEo Moderno S . A .  

DE C.V." se dedica  exclusivamente a l a  fabricacidn de  articulas  de 

madera  como son: 

i I BHEKOS DE MADEHf7 

RECAMARlAS DE MADEHA 

COMEDURES DE MADERA 

En la elaboracibn  de esto55 art lculo~;,  la empresa utiliza coma 
materia  prima las siguientes insumos: 



a) MATERIAS rjHIMAS 

- Chapas  de  madera  de  varias  especies,  que  sirven  apara  darles la 

presentacidn final a los productos. 

- Tableros  aglomerados 

- Madera  de pino 

15) INSUMO5 AUXIL1ARt.S 

- Peqamentos o adhesives 
- Barniz 
- Espuma 
- Vidrio 
- Grapas 

C) ENEHGENTICOS Y OTROS 

- Energid elhctrica 
- Combustibles y lubricantes 
- ¿Aqua 

Dado que 105 productos  tienen su origen e n  la  madera, el 

producto  contribuye con algunas  propiedades como son bel le2a 

resistencia y 5e presentan unidos con pegamentos  clavos y 

tor-ni 1 los. 

En lo que respecta al usa de dichos  productos,  resulta obvio 

decir que son productos de uso duradero las cuales san utilizado.; 

en los hogares,  departamentos  recidencias,  oficinas,  industrias, 

etc I 

El mercado de consumo  de los productos  de la empresa se 

encuentra  formada  por  los  hogares <viviendas) existentes en el 

Area de in+luencia de la misma,  los que en alguna  medida son 

demandantes  potenciales. 
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La ubicacidn  qeogrAfica d e l  Area d e  influencia de l a  empresa 

permite  comet-clalizar s u s  praditctos e n  l o s   s i q u i e n t e s  esta&>.+: 

- San Luis Potosi 

- Gquas C a l i e n t e s  

- zacatecas 

- A r e a  metropolitana D.F. y Edo. de Mex. 

La empresa e s t a  e n  proceiso d e  abrir  nuevas plazas  forAn!=as, 

siendo estas: 

- Guana juato 

- Puebla 

Se p u e d e  seFTalat- que la  oferta  nacional  d e  muebles y 

a r t e f a c t o s  d e  madera no h a  sido 5ui;iciente  para  cubrir  la demanda 

interna d e  estos, y cuando SE) proyecta a futuro  la  demanda aumenta 

en una magnitud considerable. 

E n  e l  cuadro  siguiente SE? toman io5 &os d e  i985 a 1990 como 

datos   histd~ricos  y de 1991 a 1.995 501-3 datos  proyectados. 

C3JfiDRO I 

OFERTA FUTURA DE MUEBLES DE MGUERA 

(periodo d e  1Y9i a 1995) 
"""""""""""""""""~"""""""""""- """""""""""""."""""""""""""""- 

WOS OFERTA AWOS OFERTCS 

DATOS HISTOHICOS H I55'13F: I Cf9 PROYECTUDOS FUTURCI 
"""""""""""""."""""""""~""""~"- ""~""""""""""-."""~""""""""""~"- 

i 985 1,567 1931 ;5 . 33t:, 

I 9 8 6  1 9 480 1972 3,609 

198'7 2 , 2 1 4 ,  1 Y83 3,8&3 

1988 2,493 1 Y84 4,167 

1989 2,772 1985 4,44r; 

1990 3,051 
""""_"""""""-""""""""""""""""- 
............................. 
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Lo anterior es indicador que  hace  necesario brindar apoya 

financiero y toda  clase  de  estimulos a los proyectos  nuevos y / o  de 

ampiiacidn de la rama  de  muebles  de madera, los cuales  buscan o 

tienen por objeto  aumentar la produccibn  de e5tos bienes. 

As-¡ mismo 5e hace  necesario el acelerar la capacidad  de 

praduccibn  de la rama,  particularmente  para  incrementar  de  manera 
sensibie la fabricacidn  de  muebles  de inter&s social que  reaimente 
satisfagan ia necesidad de los, grupos  mayoritarios  de la población 

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

La empresa "DiseKo Moderno S.A. de C. V" cuenta  con los 
siquientes  servicios  para sus procesos productivo--: 

- Energl  a electrica - Su.bestacidn de 600 Kw. 
- Agua - Potso pro,fundu 

- Mano de Obra - La. empresa da ocupacibn a un total de 
l ( W  personas. 40 de  planta y 60 

f.v.entuales;. 

y con la siguiente  maquinaria y herramienta: 

4 Sierras  cinta  metalica 

3 Sierras  de  disco 

1 Mquina pulidora 

5 Pul i doras  manuales 
1 Torno 

5 Tm-ni 1 los de banco 
varios  Herramientas  de  mano ipinzas, martillos. desarmadores, 

taladros,  engrapadoras, etc. 1 

En base al estudio  de  mercado  elaborado pot- ¡a empresa y 

considerando el crecimiento  de  mercado, se piensa  adquirir 
maquinaria  nueva  para  incrementar la producci6n  de  un 60 2. a un 

€38 X: la maquinaria a obtener  seria  una  mAquina  pulidora y 
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un tarno,  dicha  maquinaria  praporciona el tallado  final y realza 

la presentacidn de las mueties- 

Pot- lo tanto e l  tamaf5o mkximo de la planta se piensa estar& 

diseEada  para  fabricar 6,250 piezas  mensuales entre, libreros? 

recamaras y comedores- la que d& un h x i m o  anual  de 75,000 piezas. 
El proqrama de produccic5n estimado por la empresa  para los 

prbximos  cinco aKos +u& elaborado de acuerdo a l  comportamiento 

histbrico de la produccibn  de la empresa que se  estima  tener pava 

los prc5ximos cinco años. 

Dicho  programa de prmduccidn de esta  empresa pat-te de la base 

de la capacidad  instalada de la planta y de acuerdo can 10s 

requerimientos de aprovechamiento  que  san 105 siguientes: 

CUADRO I1 
""""""""_""""""~""""""~"""- """""""""""""-""""""""""" 
PERIODÜ UE ÜPERACION f: DE APROVECHAMIEN3 i j  
"""""""""""""""~"""""""""- 
......................... 

i SYO bo x 
1 9 9 1  60 X 

1 Y 9 2  75 x 
1993 82 x 
1994 85 x 
1995 8s x 

......................... 
"""""""~""""""""""""""""~" 

Dicho  programa  de producc:ibn es factible  de  llevarse  a cavo, 
siempre y cuando se cuente  con los apoyos  financieros  solicitados 

pava  este fin. Esta  premisa esstA basada  en  los  fuertes  incrementos 

que R a  tenido la demanda  de eE;te tipo de productos  para e1 hogar, 

manifestandose  para  las prdximcis aKos una  marcada  tendencia de 

aumento de la  demanda. 

Por otra  parte la empresa  cuenta con la experiencia,  capacidad 

y tecnica  suficiente,  en el ramo de 10s muebles de madera, lo que 

garantiza Pa venta  de la prnduccidn proyectada de la empresa. 
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Se menciona a continuacit5n e l  prcsqrama de pvoduccibn  estimado 

por l a  empresa, el cual +u& rzlaborado  en  base a una planeacidn 

para los pubximas cinco aKo5 y l a   c u a l  +u& estimada  considerando 

la obtencidn de id maquinaria  antes  mencionada. 

CUADRO I I I 

PROBLEMA DE PRODclCCION UNUAL DE L A  EMPRESA 

"DISk3lO MOSEHNO, S.A. DE C.V. 
"""""""""_"""""""""""""" 
........................ 

MUEBLES DE MADERA 

AROS ~LIBREHOS.HECAMAHAS,COMEDORESZ 
........................ 
........................ 

1 9 9 1  51 7 000 

1992 56 , 250 

1993 & 1 ~ 5(:,tj 

1994 63,750 

1995 66, utsi) 
""""""""""""""""""""""""- - """""""""""""""""""""""- 

Este casa  practica  contempla la p o s i b i l i d a d  de que Nacional 

Financiera apoye a l a  empresa con un prestarno refaccionario y un 

crGdito  subordinado  convertible con el f i n  de hacer f rente  

a la5  necesidades ecoru5micas eventuales de l a  empresa. 

En la   s iguiente  seccibn cie incluyen  los  Estados  Financieros 

proyectadas de l a  Empresa "Disefio Moderno S.A. DE C.V.'¡ con el fin 

de proporcionar un panorama mAs expl ic i to   para  la comprensic5n de 

la   e laboracibn de un proyecto de inversic5n y l a   ap l i cac i6n  de las 

Tecnicas  para  evaluar  dichas  inversiones. 
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COluCEPiO 

1HirENTARiü I l l C i A L  

INVENTAR¡Ü FINUL 

DlFEliEwLiA 

1NSuhÜS 

TÜTAI U CÜtlPRAR 

6 N 0 r 

"""""""""""""""""""""""""""""" 

i z 7 1 C 

4,6i2 7,248 a ,  883 1'2,450 14,227 

443 2,  b36 1,645 3,558 1,716 

"""""""""~""""""""""""""""""""~ 

5s, 344 86,882 106,718 149,414 170,724 

55,737 d9.6i8 108,363 i52.972 17'2,500 

.............................. 

SAi[)(j ri;R PAGAR 'i, t.49 7 ,  i ias p, (IZiJ 12,748 14,275 

P A W  AtriCIDHALES DE f4.P. 21,304 54,178 76,879 10a;a~o 

"""""""."""""""~"""""""""""""""~ 
""""~""_~""""""""""""""""""""""~ 

Se estabieclo CÜWO u o l i t i c a  de paso a proveedores, iluuldav las conpras a ios 30 aias, 



No a N 5 S 
PERSUNAS CllNCEPTü ................................ 

1 i 3 4 5 
DEFTÜ. DE tlfiRUtiERIA 

1 SUPERV I SOR 241 4? i 482 482 ;I 2 2 
x AyGfiANTEz-. -. 

J tJitfiUALE5 122 722 1, '204 1! bab 2 , l  t.B 

963 963 1, bab 2.168 2,  89ii 
FRESTACIOiES 241 24 1 506 650 $67 

i c l l ~ L  i, 2!)4 i ,i ' 3 4  2 ,192  2,818 J, !J7 

"_"""""""""""""""""""""""""""""" 

""_""""""""""""""""""""""""""""" 
7 F. - i 7 - c  
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#O 

PERSONAS Cflt iCEPTii 

TOiiii 

A H 0 5 
""""""""""""""""""""""""""""""- - 

i L J 4 E 

" $28 .'$I $j 657 657 986 
24 i 24 f 48'2 3;ri i ;i 
24 i 24 1 482 402 122 

i i 3  ü13 1, b21 i,b2i 2 , 430 
202 4 t h  iBb 729 

1,312 i,:jiz 2, I<,? :, 5,159 

_ _  

""""""""""""""""""""""""""""""- - 

. .. 

................................ 

I. I : -. 

1 SUPEKVISÜR 652 552 1,304 1 * 304 1,955 
i Af'uÜANTE 24 24 1 48'2 482 '1 '; 2 
f4 AYUDANTE E V E t W A L  3,373 3,373 J. J46 5,540 10, ii8 

4,266 4 266 f , 3 i b  7, 3ib i':,TCj5 
PRESTACiüNES i 066 1 , D66 2,198 2,1yg 3, 838 

r c  

"~""""""""""""""""""""""""""""" - 
3 7 .-, . 

"""""""""""-"""""""""""""""""""" 
T i j T i ; ~  ' r f  532 d, J J L  9,524 9,524 16,633 i 7- 7 .-, 

irEPTü, DE I l JGENIERi t i  

i bERE#TE DE PLAtlTA 
1 JEFE DE iNGENrERICl 

TOTAL 



PREjuPuiSIfi [E GASTOS FiNAkCiERDS 
ttIILE3 DE PESOS: 

- 
CHPifA? PÜR HflORTtlACiüN TASA DE ItIPORTE DE 

ijERIODO HHÜHTIZAR DE CAPITAL IMTERES INTERESES TRASF'APU TOTAL 
""""""""""""""""""""""-.""""""""""""""""""""""""- - _""""""""""""""""""""""."""""""""""""""""""""""-" - 

"""""""~"""""""~""""""".."""""""""""""""""""""""""- """"""""""""""""""""""..""""""""""""""""""""""""-..- 
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DETERHIkACIÜN DE FLLGÜS DE EFECTlvd 
" Y Ut k't5Usi """"""""""""""""""""""""""""""-"""""""""""""""""""- 

................................................... 

Cüf4CEPiO 1988 iJ89 i990 i 9F1  1992 """""""""""""""-""""""""""""""""""""-"""""""""""""" 
"""""""""""""""""""""""""""~""""""""""""""""""""""~ 

.................................................. 
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 
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RESUMIENDO L A  INFORMACION 

La C i a .  '' DiseFTo Moderno S . A. de C . V .  t i  tomando en 

consideracibn las espectativas de crecimiento  del mercado a l  que 

recurre,  ha considerado opr3rtuno  aumentar su capacidad de 

prmduccibn ae un 60 7. a un 86 7.. en  cinco aRos de operacidn.  para 

lograr   este  obJetivo y previendo  los gastos que conileva  este 

proyecto, los di rect ivos  han  pensado so l ic i ta r   un  pr&stamcr a i  

Banco "X" por la cantidad dts % & O , O w O . ~ O  como aportacidn de 

Caprtai  de Riesgo y un  credltm  suborainado por id misma cantidad; 

pa ra   l a  compra de activos fijos imaquinaria). 

Los f l u ~ o s  netos anuales que se espera  arroje  e l   proyecto 

son: 151,945);  11,194; bEI.92C:; 913,737 y 138,809  respectivamente. 

Por o t r a   p a r t e   l a  empresa ha establecido que para que e i   proyecto 

sea v iab le  en  t&t-minos f inancieros.  dada su situacldn de 

endeudamiento. drchcs proyecto debe tener  un  rendimiento minimo de 

1 0  X . Labe mencionar que a la  maquinaria nueva no se le calcula 

valor  de desecho para efecto!% de este  proyecto, ya que su vida 

probable rebaza  con  varios &os la  vida  cansiderada cjei proyecto, 

y l a  empresa se ha f i j a d o  como meta para el logro de sus objet ivos 

cinco aFios. 

JNVERSIdN 

FLUJOS NETOS ANUALES 



RESUMIENDO LA INFORMACION 

La Cia.  '' Disefío Moderno S . A. d e  C . V. t i  tomando en 

consideracibn  las   espectativas  d e  crecimiento  del mercado a i  que 

recurre, ha considerado  oportuno aumentar SLI capacidad de 

produccir5n de un &o 7. a un 88 X.  en cinco a?í05 d e  operacibn,  para 

ioqrar este ubJetivo y previendo  los  gastas que c o n l l e v a   e s t e  

proyecto. las dit-ectivos han pensado s o l i c i t a r  u n  prestarno a l  

Banco "X" por la cantidad de 6 0 7 M ) f J . C K )  coma aportacibn de 

C a p l t a l  d e  Rlesgo y u n  creditcl  subordinado Pot- ¡a misma cantidad; 

para  la compra d e  a c t i v o s  f l j c s s  (maquinaria). 

Los flujos netos  anuales q u e  se  espera  arroje el  proyecta 

san: 151 , 945) ; 1 I 194; 68.920:; 48,737 y 138, 809 respectivamente. 

Por otra  parte   la  empresa ha establecida que para que e¡ proyectr7 

sea v i a b l e  en terminos financieros,  dada 5u situacic5n de 

endeudamiento,  dicho  proyecto d e b e  tener u n  rendimiento minlmo dp 

1 0  7. . Cabe  mencionar que a $;i maquinaria nueva no se l e  ca i cu la  

valor d e  desecho  para  e-fectos d e  este proyecto? y a  que su vida 

pt-ababie  t-ebaza  con v a r i o s  afius la  vida  considerada del provecto, 

Y ía empresa se ha f i j a d o  cornu meta para el i q r o  d e  5us o b j e t i v o s  

c i nco afios. 



Por  media  de  Bsta t&cnic.a se obtiene con exactitud el tiempo 

en que es recuperada la inversldn  original del prayecto;  

considerando los flujos de e f iec t i vo  obtenlaos cada año. 

............................. 

............................. 

&N OF; 
FLUJOS DE INVERSION  INVERSION POR 
EFECTIVO RECUFERADA RECUPERAR """""-""""""""""""""""""""""" - """""-"""""""""""""""""""""""" 

98,737 I cm " 12 MESES 

39,886. Oct -- x 

39,886.00 X 1 2  
"""""""""- = 4.y5 

Y 8  5 737.  O 0  

Esta  nos  indica que la inversibn se recupera  en 3 años y cas1 

c 1 nco meses. 

1 2 1  



IV. -4.2 VALOR PRESENTE NETO. 

E l   v a l o r   p r e s e n t e   n e t o  de un f l u j o   m o n e t a r i o ,  5e 

e n t i e n d e  como l a  a c t u a l i z a c i b n   d e l   d i n e r o   e n  un momen:a 

d e t e r m i   n a d o :  

VENTfiJAS : 

- C o n s i d e r a  e l  v a l o r   d e l   d i n e r o   e n  e l  t i e m p o  

- I n d i c a  si l a  r e n t a b i l i d a d   r e a l  d e  i d  i n v e r s i d n   s u p e r a  

o n o  a l a  r e n t a b i l i d a d  e x i g i b l e  (VAN - > O i. 

- S u p o n e  l a  c o m p a r a c i b n  d e l  f l u j o   p o s i t i v o  y n e g a t i v o  

s o b r e   u n a  misma base d e   t i e m p o ,  

- P a r a   m u c h o s   i n v e r s i o n i s t a s  es d i f i c i l  comprender la 

m e c A n i c a   q u e  se u t l i l i z a   p a r a  su c a l c u l o  como se 

m e n c i o n 6   a n t e r i o r m e n t e ,  

- Es n e c e s a r i o   c o n o c e r  l a  tasa d e   d e s c u e n t o   p a r a  

e v a l u a r  e l  provetzto. 

- Un aumento u d i s r n i n u c i b n   e n  ia t a s a  d e   d e s c u e n t o  

p u e d e   c a m b i a r  l a  j e r a r q u i z a c i b n  d e  los p r o y e c t o s .  
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""""_"""""""".""""""""-""""""" """"""""""""-."""""""""""""""- 

mes FLUJOS DE F ACTOR VALOR FLUJOS U 
EFECPf VD FRESENTE 15 X VALOR F'RESENTE 

""""""""""""-."""""""-""""""". - """"~""""~"""-."""""""~""""""". - 

1 151,945) .86957 (45,1701 

2 11,194 .75¿14 8,464 

3 68.920 .ti5752 45,316 
4 98 737 I 57 175 56 7 453 

-1 1 38,805 -49718 69,013 
f' 

INVERSION 

SUHG FLUJOS DE EFECTIVO A V.P. 

D I F .  = V.F. 
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- SeKala  exactamente Pa rentabi l idad  del   proyecto.  

- No e5  necesario  determlnar l a  tasa (Costo de 

capital 

-- Conduce a io:; mismos resultados sue el valor  

presente,   s in embarga la T. I . R. considera como 

tasa de reinversic5n su valor ,  a di+erencia  del 

V.P.h. que IC) hace e l  costo de cap i ta i .  

DESVENTAJGS : 

- En proyectos  existe una sola tasa in terna ,   5 in  

embargo cualcjuier-  VariacirSn  en lcrs f l u j o s  de 

e fect ivo  hace var ia r  la T.1.R. 
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TASU INTERIW DE RENDIMIENTO 

(MILES DE PEStiS-) 

""~""""""""""""~."""""""""""""""""" _."""""""""_""""""""""""""""""""""" 

FLUJOS DE FACTOR VfiLCiR FLUJOS FACTOR VALOR FLUJOS 
PRESENTE 10  X U V.P. PRESENTE 20% A V.P. ANí IS EFECTIVO 

~""""""""_"""""""""""""""""""""""~ - """""""""""""""."""""""""""""""~"~ - 

1 (51,345i . 90309 (47,223) -83333 i43.285) 
L t i ,  I34 .) 132b45 9,251 . 69444 7,774 

%> &a , 920 I .dl31 f l y  780 I57870 39,884 

4 98,737 I ¿,a30 1 67 , 438 -48225 47.;.ii5 

5 138,809 . &,2092 86.189 40 188 55,785 

- 

7. -9c 

"""""""""_""""""""""""""""""""""" - """""""""_""""""""""""""""""""""" - 

1 0  'i. 

SUMA FLUJOS DE EFECTIVO 167, Y 3 5  



ii/. 4. il EVALUACI ON DE RESULTADOS 

En base a i ~ i ;  re5uitados ~ ~ k e n l d u ~   e n  este caso práctico, 

f inancieramente el proyecta  PES recomendable,  por 1s.s s r g u l e n t e s :  

R A Z O N E S  

1 . -  De acuerdo a l a  t e c n i c a  dizi valor Presente  Neto. i/ en base a l  

axioma que a l c e :  '+para pader  aceptar un p r o y e c t o   e l  V.F'.i.!. d e b e  

ser mayor a i gua l  acero".  Por l a   t a n t o  en nuestro caso ~1 v"Fi.Pil. 

que a r r o J a  e l  p r o y e c t o  SS d e  14,07¿.00 p o s i t i v o .   E 5 t a   c a n t i d a d  

ayuda a c u b r i r  ei Casto d e  Ea!r,ital.  

2. - La Tasa Interna d e  Rendimiento d e  este p r o y e c t a ,  que i gua la  

los - F ~ U J G S  de e f e c t i v a  a v a l o r  presente durante ia v i d a  de¡ mxsmo 

de 17.5'9 7. ,, que en reiaci15n a ia t a s a  d e  C G S ~ U  de C a p i t a l  

exlgible por la empresa de i j . 3  'X es b a s t a n t e  aceptable. 

3 I - pa t- o t r a   p a r t e ,  ei Peric5cho d e  kecupevaci6n d e  i a  I n v e u s i 6 n  e~ 

a t r a c t i v o .  d a d o  que i a   l n v e r s l b n   o r x q i n a l  se puede recuperar en 

tres y c i n c o  me5es aproximadamente, cabe mencionar que esta 

t e c n l c a  nu cansideva e l  costa del d i n e r o  a t r a v e s  dei tiempa. 

La5 c & . ~ c ~ ~ o s  antes expuestos  permiten conocer i G S  

rendimientos esperados por l a  C i a .  E i  pet-lbao  de  recuperacl6n de 

la i n v e r s i b n  e5 c o r t o  y l a   t a s a  de rendimiento e s  7.35 X m a y a v  a 

io exiglbie por l a  empresa. E l  planteamiento d e l  problema permite 

I n f e r i r   l a  s r q u i e n t e  debuciarr: Dada q u e  l o s  c r e d i t a s  van a 5er 

empleados para  ampliar ia capacidad productrva.  mediante l a  compra 

d e  maquinaria. y n o  se 5 ~ 1 s t 3 t u y e  maquinaria  obsoleta, q ~ t i ~ r e  declr 

qtie d C t l V O S  flJG5 de í a  erript-esa Van a aLirrtentar Y 5e 

conservarán aun d e s p u e s  de l a  v i d a  del pt-oyectci i c l n c a  aFirJsj , QL& 
comn se mencinnd en 5c1 oportunidad e5 sdfcl p a r a  efecta5  de c&.icuisr 

y cornu meta t x ~ a d a  por l a  directiva como minima para  lograr 5u5 

at, jctivus. 
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CONCLUSIONES 

GENERALES 



C O N C L U S I O N E S  

En el d e s a r r o l l o   d e l   p r e s e n t e  t raba jo  se h a n   o b t e n i d o  l a s  

s i g u i   e n t e s   c o n c l   u s i   o n e s :  

L a s   d e c i s i o n e s   d e   i n v e r t i r   d e b e n  estar s u s t e n t a d a s   e n  el 

c o n o c i m i e n t o   p l e n o   d e l  ámbito e c o n b m i c o ,  po l i t i co  y soc ia l ,  asi 

como e n  un a n A l i s i s  ob je t ivo  d e  los r e c u r s o s   c o n  los q u e  se c u e n t a  

y l a  posible c o n t r a t a c i b n   d e   c r & d i t o s  a corto mediano o largo 

pl azo. 

E X  fi n a n c i   a m i e n t o   d e  l a s  empresas a traves d e  1 a B a n c a  y d e  

las  O r g a n i z a c i o n e s   A u x i l i a r e s   d e   C r B d i t o ,  se h a n   c o n s t i t u i d o   e n  

u n a   p r d c t i c a   d e   u s o   g e n e r a l i z a d o ;  si b i e n  las  g r a n d e s  empresas 

e s t a b l e c i d a s   e n  MBxico c u e n t a n   c o n   r e s u r s o s   s u f i c i e n t e s  para 

s o s t e n e r   d e p a r t a m e n t o s   d e   i n v e s t i g a c i b n  y d e s a r r o l l o   d e  proyectos, 

n o  es el caso de l a  mayori a d e  las c o m p a f i i a s   e x i s t e n t e s   e n   n u e s t r o  

pais,  las c u a l e s   n o   c u e n t a n   c o n  apoyos t e c n i c o s  o a d m i n i s t r a t i v o s  

q u e  les ayuden a d e t e r m i n a r  S'LIS 1 i n e a s   d e  i n v e r s i   6 n .  

Por otra  parte el r e c u r r i r  a e m p r e s a s   d e   a s i s t e n c i a  

a d m i n i s t r a t i v a  y f i n a n c i e r a   c o n l l e v a  un a l t o  costo,  el c u a l   n o  es 

p o s i b l e  absorver , sobre t o d o  por 1 as  e m p r e s a s   p e q u e ñ a s .  

Por l o  a n t e r i o r  se h a c e   n e c e s a r i a  u n a  i n f o r m a c i ó n  accesible y 

lo s u f i c i e n t e m e n t e   c o m p r e n s i b l e  a f i n   d e  lograr un a c e r c a m i e n t o  

mas real c o n  l o s  p r o y e c t o s   d e   i n v e r s i b n  por p a r t e   d e  las  p e r s o n a s  

e n c a r g a d a s   d e  tomar d e c i s i o n e s  o p o r  el i n d i v i d u o   d e s e o s o   d e  

i n v e r t i r   s u  capi ta l .  



L a  eval u a c i   b n  d e  un proyecto d e  i n v e r c i   b n  y 1 a deter m i  n a c i  c5n 

d e  c6mo f i n a n c i a r l o   i m p l i c a .  un e s t u d i o   e x a u s t i  vo d e  todo un 

p l a n t e a m i e n t o   q u e  va d e s d e  la. i d e a ,   h a s t a   p o n e r l a   e n   m a r c h a  y ver 

el p r o y e c t o   e n   o p e r a c i d n .  

En  un medi o a m b i e n t e   t a n   c o m p e t i t i v o ,  el e s t u d i  o y anA1 isi S 

d e  proyectos d e   i n v e r s i b n  y s u  forma d e   f i n a n c i a r l o s   e n c u e n t r a n   s u  

r a z o n  d e  s e r .  

Si las  o r g a n i z a c i o n e s   d e s e a n   s e g u i r   c o n s e r v a n d o   s u   p o s i c i   6 n  

d e  m e r c a d o 0  o e n   s u  caso lograr un c r e c i m i e n t o ,  es n e c e s a r i o   q u e  

i d e n t i  f i q u e n   s u s   p o t e n c i a l i d a d e s  y s u s  1 i m i t a c i o n e s  o debi  1 i d a d e s  

es d e c i r  real izar  un e s t u d i o   i n t e r n o  para d e t e r m i n a r   s u  capacidad 

c r e d i t i c i a ,   d e   i n v e r s i b n  y l a s  n e c e s i d a d e s  d e  f i n a n c i a m i e n t o ,   t o d o  

esto a f i n   d e  1 legar a un c o n o c i m i e n t o   r e a l m e n t e   f u n d a m e n t a d o  y 

poder decidir:  e n   q u B  se va a i n v e r t i r ,   c o n  qu& r e c u r s o s  se 

c u e n t a ,   c u e n t o  es l o  q u e  se n e c e s i t a  y d 6 n d e   o b t e n e r l o .  

Si el i n v e r s i o n i s t a  logra d a r l e   r e s p u e s t a  a estos t.res 

c u e s t i o n a m i e n t o s ,  est& e n   p o s i b i l i d a d e s   d e  pasar a u n a   s e g u n d a  

fase: d e t e r m i n a r  l a  v i a b i 1 i d a . d   d e l   p r o y e c t o   m e d i a n t e  un e s t u d i o  y 

a n A l i s i s   p r o f   u n d o  d e  c i n c o   a s p e c t o s   f u n d a m e n t a l e s ;   E s t u d i o  d e  

M e r c a d o ,   E s t u d i o   T B c n i c o .   E s t . u d i o   F i n a n c i e r o ,   E s t u d i o   E c o n b m i c o  y 

f - i n a l m e n t e  l a  e l a b o r a c i d n   d e  un P l a n   d e   E j e c u c i b n .  

M e d i a n t e  un e s t u d i o   d e   m e r c a d o  se d e t e r m i n a  l a  o p o r t u n i d a d  o 

1 a n e c e s i d a d  de p r o d u c i r   u n   h i   e n  o un s e r v i c i o ,  esto p u e d e  ser un 

1 n d i   c i o ,  y si pasamos a l  e s t . u d i o   t B c n i  co n o s   d a r e m o s   c u e n t a  de 1 as 

n e c e s l d a d e s  d e  c a p i t a l ,  y otros  r e c u r s o s   n e c e s a r i o s   p a r a  l a  p u e s t a  

en marcha d e  un p r o y e c t o ,  el a n A 1 i s i s  de costos de c o n s t r u c c i d n ,  

nlano d e  obra, permi sos , n o s   a r r o j a n  un  panorama t a l  vez n o   t a n  

a l a g a d o r  , s i n  embargo c o n   u n   e s t u d i o   f i n a n c i e r o  es pos ib le  l legar 



a l  c o n v e n c i m i e n t o  d e  l a  v i a b i l i d a d   d e   a l g u n -  proyecto y m e d i a n t e  

t e c n i c a s   a d e c u a d a s  es pos ib le  c o n o c e r  el c o m p o r t a m i e n t o   d e  1 os 

r e c u r s o s  a i n v e r t i r ,   c o n  un e s t u d i o   e c o n d m i c o   e n t r e l a z a n d o  l a s  

p o s i b i l i d a d e s   d e   c o n t r i   b u i r  a1 d e s a r r o l l o  social y e c o n b m i c o  d e  l a  

r e g i ó n   d o n d e  se u b i c a  o d e l  pais  e n   g e n e r a l ,  se est6 e n  

c o n d i c i o n e s  d e  i m p l e m e n t a r   u n   p l a n   d e   e j e c u c i d n   t e n d i e n t e  a p o n e r  

en m a r c h a  todo u n   m e c a n i s m o   p r e v i a m e n t e   e l a b o r a d o .  

De 1 o a n t e r i o r   s u r g e  1 a n e c e s i d a d   d e   c o n o c i m i e n t o  y 

dcsarroll  o d e   t e c n i  cas a d e c u a d e a s   p a r a  el anA1 i si S d e  poryectos d e  

i n v e r s i b n  asi como s u   f o r n a  de f i n a n c i a r l o s .  

Tomando e n   c o n s i   d e r a c i   b n  1 o a n t e s   e x p u e s t o ,  las e n t i d a d e s  o 

i n d i v i d u o s   q u e   p l a n e e n   a d e c u a d a m e n t e   e n   q u &  y cdmo i n v e r t i r  a 

traves d e  un proyecto de i n v e r s i ó n   a c o r d e  a s u s   n e c e s i d a d e s ,  se 

v e r  An amp1 i a m e n t e   f a v o r e c i d c ~ s  por el f u n c i  onami e n t o  o e x p a n c i   ó n  

del p r o y e c t o  y por el impact.0 e n  1 a economi a r e g i o n a l  o d e l  pai S 

e n  g e n e r a l .  
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