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INTRODUCCTION

LAs DECISIONES DE INVERSION EN EL MUNDO DE LOS NEGOCIOS. -
REPRESENTAN PARA LOS EJECUTIVOS DE EMPRESAS UNO LE LOS AS-
PECTOS MAS IMPORTANTES DE SU GESTION, POR LA TRASCENDENCIA
QUE REVISTE PARA EL FUTURO DE LA MISMA LA ADECUADA SELEC--
CION DE LAS DIVERSAS ALTERNATIVAS DE INVERSION QUE EL ME--
DIO AMBIENTE SOCIO-ECONOMICO., EN EL CUAL SE ENCUENTRA INVA
RIABLEMENTE INMERSO.. LE PRESENTA,

LAS ADECUADAS DECISIONES DE INVERSION SON DE VITAL IMPOR--
TANCIA, PUES IMPLICAN LA ASIGNACION DE GRANDES SUMAS DE D]
NERO Y POR UN PLAZO LARGO. ESTAS DECISIONES PUEDEN IMPLI1-
CAR EL EXITO O EL FRACASO DE UNA EMPRESA. SU VALOR TAM-=
BIEN RESIDE EN QUE. UNA VEZ TOMADA. ES SUMAMENTE DIFfCIL -
RETRACTARSE DE ELLA POR EL ESFUERZO Y LOS RECURSOS QUE SE
PONEN EN JUEGO. ASPECTO ESTE QUE CONTRASTA CON UNA MALA DE
CISION CONCERNIENTE A CUENTAS POR COBRAR O INVENTARIOS POR
EJEMPLO., YA QUE EL MONTO DEL ERROR RESULTA INSIGNIFICANTVE-
EN CONMPARACION CON UN ERROR EN QUE SE PONE EN PELIGRO A LA
EMPRESA MISMA, SON POCAS LAS EMPRESAS QUE PUEDEN SUBSIS--
TIR DESPUES DE UNA MALA DECISION DE INVERSION,

LA presenTE TESIS NO PRETENDE SER UN TRATADO DE PROYECTOS-
DE INVERSION, SINO QUE SE LIMITA A IDENTIFICAR LOS FACTO--




RES QUE DE ALGUNA MANERA INTERVIENEN DIRECTA O INDIRECTA--
MENTE DURANTE EL PROCESO DE PLANEACION Y EJECUCION DE ESOS
PROYECTOS DE INVERSION QUE REALIZAN LAS EMPRESAS. LA IDEN
TIFICACION Y CONOCIMIENTO DE ESOS FACTORES NOS LLEVAN A LA
REALIZACION DE LAS PROYECCIONES MAS APEGALCAS A LA REALIDAD
Y POR CONSIGUIENTE, CON UN SENTIDO MAS ESTRICTO DE PROFE--
SIONALISMO DENTRO DE NUESTRA AREA DE ACTUACION EN LA FIRMA,
POR TAL MOTIVO., EL OBJETIVO QUE PERSIGO CON LA PRESENTE -~

TESIS, Es EL DE QUE LLEGUE A SERVIR COMO GUIA DE CONOCI- -
MIENTO DE LOS FACTORES EN LOS CUALES SE SUSTENTAN LAS DECI

SIONES DE LAS INVERSIONES DE CAPITAL QUE REALIZAN LAS ORGA
NIZACIONES.

CoN EL FIN DE OBTENER LOS MEJORES RESULTADOS POSIBLES DE -
COMPRENSION DE LA PRESENTE TESIS, HE CONSIDERADO CONVENIEN
TE TRATAR EL TEMA EN CINCO CAP{TULOS QUE MUESTREN CADA UNO
DE ELLOS, LAS DIVERSAS FASES DE IMPORTANCIA QUE REVISTE PA
RA LAS EMPRESAS LA ADECUADA SELECCIGN DE LA MEJOR DE LAS
ALTERNATIVAS DE INVERSION QUE SE LE PRESENTAN: caPfTULOS -
QUE A CONTINUACION MENCIONO:

CAPITULO PRIMEROC:

LAS INVERSIONES A LARGO PLAZO.- EN ESTE CAPITULO ABORDO -
EL TEMA DE LA IMPORTANCIA QUE LAS DECISIONES DE INVERSION-




REPRESENTAN PARA LAS EMPRESAS. AS{ COMO LOS DIFERENTES TI-
POS DE INVERSION QUE PUEDEN DESARROLLARSE. TOMANDO EN CUEN

TA LOS OBJETIVOS., NECESIDADES Y RECURSUS DE QUE DISPONE LA
MISMA,

CAPITULO SEGUNDO:

FACTORES Dt ANALISIS DE TODO PROYECTO DE INVERSION.- Aaui-
IDENTIFICAMOS LOS FACTORES TANTO INTERNOS COMO EXTERNOS DE
LAS EMPRESAS QUE INFLUYEN DETERMINANTEMENTE EN LA EXISTEN-
CIA MISMA DE LA ORGANIZACION Y POR CONSIGUIENTE EN LAS IN-
VERSIONES QUE REALIZA.

CAPITULO TERCERO:

METODUS PARA EVALUAR PROYECTOS DE INVERSION.-~ Aaui TRATA-
MOS LOS DIFERENTES METODOS QUE EXISTEN PARA DETERMINAR LA
FACTIBILIDAD DE LOS DIVERSOS PROYECTOS QUE SURGEN EN LAS -
EMPRESAS: METODOS QUE POR MEDIO DE SUS FORMULAS MUESTRAN-
CUALES SON LOS PROYECTOS MAS RENTABLES O MAS ADECUADOS PA-
PA LLEGAR A LOS OBJETIVOS QUE PREVIAMENTE HAN ESTABLECIDO-
LAS EMPRESAS.

LAPITULU CUARTO:

NECTSINNES DE FINANCIAMIENTO RELACIONADOS CON LAS INVERSIQ




NES.- EN ESTE cAPiTULO EXPLICO LOS DIFERENTES MEDIOS DE --
QUE PUEDEN VALERSE LAS EMPRESAS PARA FINANCIAR SUS PROYEC-
TOS DE INVERSION: AS{ COMO LAS VENTAJAS Y DESVENTAJAS QUE
PRESENTAN CADA UNO DE ELLOS. DENTRO DE ESTE CAP{TULO VERE
MOS TAMBIEN. ALGUNOS DE LOS MAS IMPORTANTES CREDITOS QUE -
LAS INSTITUCIONES BANCARIAS OTORGAN., AS{ COMO ALGUNOS - --
OTROS, QUE ORGANISMOS OFICIALES. POR MEDIO DE DIVERSOS FON
DOS, PROPORCIONAN A LA EMPRESAS.

(APITULV QUINTO:

CONCLUSIONES.- EN ESTE CAPITULO ENUMERO EN DIECISEIS PUN-

TOS LAS CONCLUSIONES DEL CONTENIDO DE LA TLSIS A Fin DE aue
LOS LECTORES RETENGAN FEHACIENTEMENTE EL CONTENIDO DE LA -

OBRA.



CAPITULO PRIMERO
LAS INVERSIONES A LARGO PLAZO.

1.1 GENERALIDADES:

Las DECISIONES DE INVERSION A LARGO PLAZO SE SUSTENTAN, --
APOYAN Y ALIMENTAN DE LOS LOGROS OBTENIDOS POR LAS EMPRE--
SAS A TRAVES DE SU HISTORIA COMO TAL: Asf coMo DE TODOS --
AQUELLOS FACTORES EXTERNOS QUE PUEDEN INFLUIR DIRECTA C IN
DIRECTA, CASUAL O DETERMINANTEMENTE EN EL DESARROLLO NOR--
MAL DE SU OPERACION Y DESARROLLO DENTRO DEL CONTEXTO ECONG
MICO, POLITICO Y SOCIAL DONDE SE DESENVUELVEN. As{ MISMO-
ESAS DECISIONES DE INVERSION SE APOYAN EN LOS PRESUPUESTOS
DE CAPITAL Y CONSTITUYEN UNA DE LAS ACTIVIDADES MAS IMPOR-
TANTES DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS.

PODEMOS DISTINGUIR DOS GRANDES GRUPOS DE PRESUPUESTOS: LOS
DE OPERACION Y LOS FINANCIEROS. Los PRESuPuEsTOs DE OPERA
C16N SE REFIEREN A LA PLANEACION A CORTO PLAZO DE LAS UTI-
LIDADES: AS{, TENEMOS LOS PRESUPUESTOS DE PRODUCCION, DE -
VENTAS. DE INVENTARIOS, LLAMENSE DE MATERIAS PRIMAS, EN --
PROCESO O TERMINADOS:; PRESUPUESTOS DE GASTOS DE MANO DE --
OBRA DIRECTA. GASTOS DE FABRICACION. DE OPERACION, ETC.., -




OBTENIENDOSE CON £s5T0S uUN EsTApo DE ResuLTADOS PrRO FoRMA.-
EL PRESUPUESTO FINANCIERO CONSISTE PRIMORDIALMENTE EN LA -
ELABORACION DE UN PRESUPUESTO DE EFECTIVO Y DE UN PRESU- -
PUESTO DE INVERSIONES A LARGO PLAZO. CONOCIDO TAMBIEN COMO
PresupuesTo DE CAPITAL. CON LA INFORMACIGN OBTENIDA CON -
EL PRESUPUESTO DE OPERACION Y EL PRESUPUESTO FINANCIERO., -
SE PODRA DETERMINAR UN BALANCE GENERAL Pro FORMA.

PARA COMPRENDER CON MAYOR FACILIDAD EL CONTENIDO DE ESTA -
TESIS. HE CONSIDERADO IMPORTANTE DAR A CONOCER EL SIGNIFI-
CADO DE ALGUNOS DE LOS TERMINOS FINANCIEROS QUE CON MAYOR-
FRECUENCIA SE MANEJARAN DURANTE EL DESARROLLO DE LA MISMA.
A FIN DE QUE SE LOGREN LOS MEJORES RESULTADOS DE COMPREN--
SION E INTERES DEL TEMA TRATADO,

PRESUPUESTO: De acuerpo AL DiccionArRio DE LA LEnGua EspA-
NoLA., “EL PRESUPUESTO" ES EL COMPUTO ANTICIPADO DEL COSTO-
DE UNA OBRA, DE LOS GASTOS O LAS RENTAS DE UNA CORPORACION
0 EMpresa. EN EL ARGOT DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA, -
UN PRESUPUESTO "ES LA ESTIMACION PROGRAMADA. EN FORMA SIS-
TEMATICA, DE LAS CONDICIONES DE OPERACION Y DE LOS RESULTA

DOS A OBTENER POR UN ORGANISMO, ES UN PER{ODO DETERMINA- -
po” (1),

(1) Der Rfo GowzALez. CRIsTOBAL “TécNIcA PRESUPUESTAL". --
Ep. ECASA. novena epicidn 1980. PAgcina 7.




CAPITAL: EL TERMING “CAPITAL" RECIBE DIVERSAS ACEPCIONES-
EN EL AMBITO CONTABLE. ASI TENEMOS QUE SE EMPLEA PARA SERA
LAR EL CAPITAL CONTABLE. EL CAPITAL EN GIRO. EL CAPITAL DE
TRABAJO. EL CAPITAL SUSCRITO. EL CAPITAL EXHIBIDO, EL CAP]
TAL SOCIAL, ETC. SIN EMBARGO. AL REFERIRNOS AL PRESUPUES-
T0 DE CAPITAL. LO ESTAMOS CONSIDERANDO COMO SINONIMO DE IN
VERSIONES A LARGO PLAZO.

INVERSION DE CAPITAL.- EN FINANZAS. UNA INVERSION DE CAP]
TAL ES UNA ASIGNACION DE RECURSOS QUE HACEMOS EN EL PRESEN
TE CON EL FIN DE OBTENER UN BENEFICIO DURANTE VARIOS ARNOS-
EN EL FUTURO, LAS INVERSIONES QUE SE ESTUDIAN EN EL PRESY
PUESTO DE CAPITAL PUEDEN INCLUIR AcTIvos FrJos o INVERSIO-
NES EN ACCIONES EN OTRAS EMPRESAS. ACTIVOS INTANGIBLES O -
INCLUSO INVERSIONES PERMANENTES EN EL CAPITAL DE TRABAJO.,~

MEJOR CONOCIDO POR LOS CONTADORES COMO ACTivo CIRCULANTE.-
(2).

PRESUPUESTO DE CAPITAL.- Es UN PLAN DETALLADO., DEBIDAMENTE
ESTRUCTURADO, COHERENTE Y FORMAL PARA LA OBTENCION E INVER

SION DE RECURSOS DESTINADOS A PROYECTOS. GENERALMENTE A —--
LARGO PLAZO.

(2), Garcia Menpoza. A. Op. CiT. PAG. 7.
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1.2 EL PRESUPUESTO DE CAPITAL:

CoMo VIMOS EN EL PUNTO ANTERIOR, EL PRESUPUESTO DE CAPITAL
COMPRENDE TODO EL PROCESO DE PLANEAMIENTO DE LOS GASTOS Cly
YAS UTILIDADES SE ESPERA QUE SE EXTIENDAN MAS ALLA DE UN -
ANO, LA DETERMINACION DE UN ANO ES ARBITRARIA. PERO ES --
CONVENIENTE ESTABLECER UN PERfODO LIMITADO cOn EL FIN DE -
DISTINGUIR LOS TIPOS DE GASTOS. ALGUNOS EJEMPLOS DE DESEM
BOLSOS CLASICOS DE CAPITAL SON LOS GASTOS POR TERRENOS, —-
EDIFICIOS, EQUIPO Y POR AUMENTOS PERMANENTES AL CAPITAL DE
TRABAJO. EN INVENTARIOS POR EJEMPLO, CUANDO LO ASOCLAMOS -
CON LA EXPANSION DE LA PLANTA.

EXISTEN VARIOS FACTORES QUE SE COMBINAN PARA HACER DEL PRE
SUPUESTO DE CAPITAL UNA DE LAS AREAS MAS TYPORTANTES EN LA
TOMA DE DECISIONES ESTRATEGICAS POR LA ADMINISTRACION FI-
NANCIERA, YA QUE TODOS LOS DEPARTAMENTOS DE UNA EMPRESA. -
LLAMESE PRODUCCION. MERCADOTECNIA. PERSONAL. FINANZAS. - -
ETC., SON VITALMENTE AFECTADOS POR LAS DECISIONES DE PRESu
PUESTO DE CAPITAL. POR LO QUE TODOS LOS EJECUTIVOS., CUAL--
QUIERA QUE SEA SU RESPONSABILIDAD PRINCIPAL. DEBEN ESTAR -
ENTERADOS DEL PORQUE SE HAN TOMADO LAS DECISIONES DE INVER
SION, YA QUE ES FACIL SUPONER QUE SI ALGUNO DE ELLOS NO ES
TA LO SUFICIENTEMENTE INFORMADO DEL ASUNTO, PUEDE ENTORPE-
CER DE ALGUNA MANERA EL DESARROLLO ADECUADO DEL PROYECTO. -
AMEN DE QUE SU PARTICIPACION SE REDUCIRfA A LA DE ESPECTA-
DOR PASIVO DE LOS ACONTECIMIENTOS.




LA NECESIDAD DE PRESUPUESTAR LAS INVERSIONES A LARGO PLAZO
RESULTA EVIDENTE SI TOMAMOS EN CONSIDERACIGN QUE EL HECHO-
DE ADQUIRIR UNA MAQUINARIA QUE NO SE FABRICA EN EL PAfs. 0
LA CONSTRUCCION O AMPLIACION DE LAS INSTALACIONES DE LA --
PLANTA., ASf COMO LA OBTENCION DE LOS FONDOS REQUERIDOS. --
SEA QUE LA CoMPAfifA DESEE DISTRAERLOS DE SU CAPITAL DE TRA
BAJO O BIEN DE SOLICITAR LOS FINANCIAMIENTOS MAS CONVENIEN
TES REQUIEREN DE TIEMPO, DE UN TIEMPO QUE SI NO ES PLANEA-
DO ADECUADAMENTE PUEDE. EN EL MEJOR DE LOS CASOS. REPRESEN
TAR MAYORES EROGACIONES POR LA PREMURA O TARDANZA EN QUE -
SE LLEVEN A CABO LAS OPERACIONES NECESARIAS. O PUEDE LLE--
GAR A TENER REPERCUSIONES TAN DRASTICAS QUE PUEDEN CAUSAR-
GRANDES PERDIDAS A LA EMPRESA.,
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1.3 CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES:

EL HECHO DE CLASIFICAR LOS DIFERENTES TIPOS DE INVERSIONES
APARENTEMENTE RESULTA INUTIL SI CONSIDERAMOS QUE LOS PRO--
YECTOS DE INVERSION SURGEN PARA CUBRIR UNA NECESIDAD ORIG]
NADA EN EL SENO DE LA EMPRESA., LLAMESE DE SEGURIDAD PARA -
LOS TRABAJADORES. SEA POR UNA NECESIDAD DE DESARROLLO - --
“OBLIGADO"” POR LOS AVANCES EN EL MERCADO POR LAS EMPRESAS-
DE LA COMPETENCIA. BIEN POR MEJORAR LAS INSTALACIONES Y --
EQUIPO EXIGIDOS POR ORGANISMOS OFICIALES EN MATERIA DE SE-
GURIDAD Y CONTAMINACION, ETC,. SIN EMBARGO, LA CLASIFICA-
CIGN REVISTE SINGULAR IMPORTANCIA SI TOMAMOS EN CONSIDERA-.
CION QUE AL REALIZAR UNA SEPARACION DE LOS DIFERENTES TI--
POS DE INVERSION., NOS SERA MAS FACIL UBICARLOS PARA SU - -
PLANTEAMIENTO, ESTUDIO Y DESARROLLO LO QUE NOS SERVIRA PA-

‘RA DETERMINAR LA IMPORTANCIA Y PRIORIDAD QUE SE LES DARA A

LOS DIFERENTES TIPOS DE PROYECTOS DE lNVERSléN QUE CONSTAN
TEMENTE SURGEN EN LA EMPRESA, AMEN DE DESECHAR AQUELLAS --
QUE RESULTEN IMPROCEDENTES O QUE VAYAN EN CONTRA DE LOS OB

JETIVOS O POL{TICAS PREVIAMENTE ESTABLECIDAS PARA TAL EFEC
TO.

LA CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES QUE A CONTINUACIGN MEN
CIONO, ESTAN ENFOCADAS BASICAMENTE EN CUANTO AL CRITERIO -
DE LA NATURALEZA DE LOS MISMOS, LO QUE NOS DARA UN APOYO -
PARA SU MEJOR COMPRENSION Y ENTENDIMIENTO.
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1.~ INVERSIONES OBLIGATORIAS.- UNA EMPRESA PODRA ESTAR --
OBLIGADA A REALIZAR CIERTAS INVERSIONES PARA EVITAR LA CON
TAMINACION AMBIENTAL, O BIEN, HACER CIERTAS INSTALACIONES-
PARA PREVENIR LOS RIESGOS INDUSTRIALES. EL TERMINO "OBLI-
GATORIEDAD” PUEDE PARECER UN TANTO AMBIGUO SI TOMAMOS EN -
CunsIDERACION QUE UNA INVERSION POR Ei. REMPLAZO DE EQUIPO
POR OBSOLESENCIA. QUE VEREMOS EN UNO DE LOS PUNTOS SIGUIEN
TES., TAMBIEN RESULTAN SER “OBLIGADOS" A REALIZARSE SI NO =~
QUEREMOS PERDER MERCADO EN MANOS DE LA COMPETENCIA. SIN EM
BARGO, EN ESTE PUNTO DE INVERSIONES OBLIGATORIAS CONSIDERO
EXCLUSIVAMENTE A AQUELLAS INVERSIONES QUE DEBEN REALIZARSE
POR UNA "EXIGENCIA" CON PENA DE CASTIGO POR SU NO REALIZA-
CION POR PARTE DE ORGANISMOS ESTATALES.

2.- INVERSIONES NO LUCRATIVAS.- SE INCLUYEN EN ESTA CLAS]:
FICACION LA CONSTRUCCION.DE GIMNASIOS. CANCHAS, FOROS, ETC.
PARA LOS TRABAJADORES., EN ESTA CLASIFICACION PODEMOS IN—- .
CLUIR UNA SERIE DE INVERSIONES DE LAS CUALES NO SE PRETEN-
DEN OBTENER UTILIDADES ECONGMICAS EN UN FUTURO. SINO QUE -
BASICAMENTE SE REALIZAN COMO PRESTACIONES ESPECIALES A LOS
TRABAJADORES FARA MEJORAR LOS AMBIENTES DE TRABAJO., TRATAN
DO DE MANTENER LA SALUD DE LOS MISMOS Y BUSCANDO EL MAXIMO
DE COOPERACION COLECTIVA EN EL TRABAJO.

3.- INVERSIONES CUYA RENTABILIDAD ES DiFICIL DE MEDIR.- Se
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INCLUYEN EL DESARROLLO DE EJECUTIVOS: CAMPANAS PUBLICITA--
RIAS EN DONDE RESULTA DIFfCIL DETERMINAR QUE INCREMENTO EN
LOS INGRESOS ES ATRIBUIBLE A DICHAS CAMPANAS: DESARROLLO -
DE NUEVOS PRODUCTOS EN DONDE EL MERCADO ES INCIERTO., ETC.-
ESTE TIPO DE INVERSIONES. A PESAR DEL ALTO GRADO DE INCER-
TIDUMBRE., SUELEN REALIZARSE CON BASTANTE FRECUENCIA DADO -
QUE PUEDEN REDITUAR SORPRENDENTES RESULTADOS EN BREVE PLA-
20, ADEMAS DE SER EROGACIONES PERFECTAMENTE CUANTIFICABLES
Y FACILMENTE EVITABLES (SOBRE TODO LOS PUBL(CITARIOS) CUAN
DO EXISTA ALGUN TIPO DE PROBLEMAS FINANCIEROS EN LA EMPRE-
SA.

4.- PROYECTOS DE REEMPLAZO.- ESTE TIPO DE. INVERSIONES RE-
VISTEN UNA IMPORTANCIA SINGULARMENTE ESPECIAL, YA QUE ADE-
MAS DE NECESARIAS PARA EL DESARROLLO DE LA EMPRESA. SON --
TAMBIEN DE LAS "OBLIGADAS” POR LAS CIRCUNSTANCIAS. POR UN
LADO TENEMOS LA NECESIDAD DE REALIZARLAS POR RAZONES DE OB
SOLESENCIA DEL EQUIPO EXISTENTE QUE PROVOCAN ALTOS COSTOS-
DE MANTENIMIENTO. LO QUE SE TRADUCE EN PERDIDA DE COMPETI-
TIVIDAD EN EL MERCADO: Y POR OTRA PARTE., LOS AVANCES TECNQ
LOGICOS EJERCEN UNA INFLUENCIA DETERMINANTE EN EL MERCADO.
YA QUE AL SER ADQUIRIDAS EN SU OPORTUNIDAD REPRESENTARA PA
RA LA EMPRESA. NO SOLO LA CONSERVACION DE LA PARTE DE MER-
CADO YA CONQUISTADO. SINO QUE SE PUEDE LOGRAR MAYOR PENE--
TRACION EN EL. PROPICIADO POR UNA PRODUCCION MAYOR Y CONSE
CUENTEMENTE COSTOS DE PRODUCCIGN MAS BAJOS.
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‘5.~ PROYECTOS DE EXPANSION.- ESTE TIPO DE INVERSIONES SE
REALIZAN NORMALMENTE EN EPOCAS DE BONANZA. YA QUE POR LO -
GENERAL SON PROYECTOS AMBICIOSOS EN LOS CUALES SE PONEN EN
JUEGO CONSIDERABLES RECURSOS HUMANOS. TECNIEOS Y FINANCIE-
ROS. ESPERANDO CON ELLO INCREMENTAR LOS INGRESOS TOTALES -
DE LA EMPRESA DEBIDO A UNA AMPLIACION DE LA PLANTA O CONS-
TRUCCION DE UNA NUEVA. ADQUISICION DE MAQUINARIA, ETC. Cu-
YO FfN PRIMORDIAL SEA LOGRAR UNA MAYOR PRODUCCIGN DE ARTf-
CULOS, O BIEN QUE PERMITA AUMENTAR LAS LINEAS DE PRODUCTOS.
As{ MISMO PUEDE ABARCAR LA COMPRA DE EMPRESAS DE LA COMPE-
TENCIA O GNICAMENTE LA ADQUISICIGN PARCIAL DE LAS ACCIONES
DE’LA{stMA. 0 LA EXPLOTACION DE UN RECURSO NECESARIO PARA
LA EMPRESA LOGRADA POR LA CONCESION OTORGADA POR ALGUN OR-
GANISMO ESTATAL. ETC.

6.- INVESTIGACION Y DESAKROLLO.- EsTe TIPO DE INVERSIONES
SE REALIZAN CON PUCA FRECUENCIA EN EL MEDIO MEXICANO POR - .
LA ERRGNEA CREENCIA DE CONSIDERARLOS COMO UN GASTO INNECE-
SARIO SOBRE TODO EN .PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS. POR NO -
EXISTIR UNA CERTIDUMBRE EN CUANTO A SU RECUPERACIGN EN FOR
MA MAS O MENOS INMEDIATA. ESTE TIPO DE INVERSIONES GENE--
RALMENTE LOS REALIZAN EMPRESAS FUERTES ECONOMICAMENTE QUE
CONOCEN LA IMPORTANCIA DE LA INVESTIGACION, QUE LES PERMI-
TE SEGUIR SIENDU L{DERES EN EL MERCADO QUE ABASTECEN.

LA INVESTIGACION Y DESARROLLO EN MEXICO, NORMALMENTE SE --
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LLEVAN A CABO EN ASPECTOS DE POCA MONTA, POR LO WUE EL - -
PAfS DEPENDE TECNOLOGICAMENTE DE LOS PALSES AVANZADOS ~QUE
TIENEN COMO NORMA. EL INVERTIR GRANUES SUMAS DE DINERO EN
LA INVESTIGACION EN TODAS LAS AREAS DEL CONOCIMIENTO HUMA-
NO Y AUN FUERA DE EL MISMO.

7.- OTROS.- EN ESTA PARTE PODEMOS CONSIDERAR OTROS TIPOS-
DE INVERSIONES QUE PUEDEN REALIZARSE COMO LAs AREAS DE EX-
PLORACION POR EJEMPLO.

A PARTIR DE ESTA CLASIFICACION GENERAL PODR{AMOS PARTIR --
TAMBIEN PARA REALIZAR ALGUNAS OTRAS QUE NOS PERMITAN UN E§’
TUDIO MAS ANALITICO DE LOS PROYECTOS QUE A MENUDO SURGEN -
EN EL SENO DE LA EMPRESA. Asf TENDRIAMOS INVERSIONES MUY
RIESGOSAS O POCO RIESGOSAS; (NVERSIONES INDEPENDIENTES., MU
TUAMENTE EXCLUYENTES Y COMPLEMENTARIAS ETC.

PODEMOS OBSERVAR QUE EN LA CLASIFICACION BIEN PUDIERAN CON
FUNDIRSE ALGUNOS DE LOS ELEMENTOS QUE LA FORMAN, O BIEN --
QUE ALGON TIPO DE INVERSION EXISTENTE. APARENTEMENTE NO RE
CAIGA EN ALGUNO DE ELLOS, O POR EL CONTRARIO, QUE PUDIERA-
CAER EN MAS DE UNO: SIN EMBARGO, SI ANALIZAMOS LA NATURALE
ZA DE LA INVERSION Y EL FIN QUE PERSIGUE. PODEMOS UB1CARLO
CON MAYOR FACILIDAD EN ALGUNO DE LOS ELEMENTOS ENUNCIADOS
EN LA CLASIFICACION., PARA SU ADECUADO ESTUDIO Y EVALUACION




WUE NOS PERMITA ESTABLECER LOS ADECUADOS PROCEDIMIENTOS AD
MINISTRATIVOS PARA CANALIZAR, CON MAYOR EFICIENCIA., LUS RE
CURSOS DE LA EMPKESA. (ON UNA UBICACION APROPIADA DE LOS
UIFERENTES TIPOS DE PROYECTOS QUE SE MANEJEN, PODREMOS ES-
TRUCTURAR UNA ESCALA DE PRIORIDADES DE ACUERDO A LA IMPOR-
TANCIA Y TRASCENDENCIA DE LOS MISMOS. CON EL Fi{N DE APROVE
CHAR AL MAXIMO LOS RECURSUS ESCASOS DE QUE DISPONE LA ORGA
NIZACIGN. BUSCANDO LA CONSECUCION LE LAS METAS Y OBJETIVOS
PREVIAMENTE ESTABLECIDUS, NO SOLO PARA LOGRAR LA PERMANEN-
CIA DE LA EMPRESA, SINO FUNDAMENTALMENTE., BUSCAR SU CONFIR
MACION Y DESARROLLO DENTRO DEL MEDIO DONDE EXISTE.




1.4, SURGIMIENTO DE LOS PRGYECTOS DE INVERSION:

EL SURGIMIENTO DE LOS PROYECTOS DE INVERSION NO ES OBRA O
ACTIVIDAD ESPECIFICA DE UN PUESTO DETERMINADO. NI DE ALGU-
NA FUNCION QUE PUEDA CONSIDERARSE COMO CARACTER{STICA DE -
ALGUN EJECUTIVO EN ESPECiIAL. POR EL CONTRARIG. UN PROYECYO
O IDEA DE PRUYECTO PUEDE SURGIR EN CUALESQUIERA DE LAS - -
AREAS DE LA EMPRESA Y DE CUALWUIER INTEGRANTE DE LA MISMA,
Asf (OMO UN PROYECTO DE INVERSiGN PUEDE NACER EN UN PERfO-
DO DE SESIONES DE LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS EN LA QUE SE-
DECIUA REALIZAK DETERMINADA INVERSION., PUEDE TAMBIEN SUR--
GIR EN CUALESQUIERA DE LOS NIVELES INFERIORES DE LA ORGAN]
ZACION, Asi TENDRIAMOS PUR EJEMPLO. QUE UN OPERADOR DE Al
GUNA DE LAS MAGUINAS DEL DEPARTAMENTO DE PRODUCCIGN. PUEDA
SUGERIR A SU JEFE INMEDIATO UN AJUSTE U MUD}FICACION A LA
MAQUINARIA A SU CARGO, MODIFICACION QUE REPRESENTAR{A MA-
YOK PRODUCCION O MAYOR SEGURIDAD DE OPERACION, CUYA IDEA -
RESULTARA TAN INTERESANTE QUE VALDRIA LA PENA REALIZAR EL
ESTUDIO CONVENIENTE PARA SU REALIZACION.

CoMO EL EJEMPLO ANTERIOR PODEMOS LEDUCIR QUE EL MISMO De--
PARTAMENTO DE PRUDUCCION PODRA DESEAR LA ADQUISICION DE UN
NUEVU EQUIPU DE REEMPLAZ0, O SE ESTUDIARA LA CONVENIENCIA-
DE FABRICAR UNAS PARTES WUE ACTUALMENTE COMPRA LA EMPRESA:
EL DEPARTAMENTO DE CONTRALOR[A CONSIDERAKA LA POSIBILIUAD-
DE ADQUIKIR UNA COMPUTADURA, EN CONTRASTE CON LA OPCIUN DE
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RENTARLA! LA GERENCIA GENEZRAL DESEARA ATACAR NUEVUS MERCA-
LUS O LA INTKODUCCION DE NUEVOS PRODUCTOS: EN LOS NIVELES-
JERARQUICOS MAS ELEVADOS SE ESTUDIARA LA POSIBILIDAD DE AD
QUIRIR O FUSIONAR OTRO NEGOCIG. O BIEN SE PODRA ESTUDIAR -
LA ALTERNATIVA DE VENDEK UNO DE LUS NEGUCIOS O FILLALES DE
LA EMPRESA, ETC.

HEMOS VISTO COMO UN PROYECTO DE INVERSION PUEDE SURGIR EN
CUALQUIER MOMENTO DE LA VIDA CUTIDIANA DE LAS EMPRESAS SIN
IMPORTAR EL RANGO., FUNCION O NIVEL JERARQUICO DE LA MISMA.
SIN EMBARGO. DEFINITIVAMENTE WUt NO TODAS LAS IDEAS. ESBO-
SOS 0 PRUYECTOS St VAN A LLEVAR A CABO. YA QUE DEPENDERA -
DE LOS NIVELES EJECUTIVOS EL CONSIDERARLOS DE INTERES O NO
YA PARA DESARROLLARLOS., SINO TAN SOLO SER MERECEDORES DE -
Su ESTUDIO,

iN PROYECTO DE INVERSION DEBE REUNIR UNA SERIE DE CONDICIQ
NES DE INTEKES PARA QUE PUEDAN SER TOMADOS EN CUEN1A. Es-
TAS CONDICIONES VAN A VARIAR DE ACUERDO A LAS NECESIDADES-
Y CARACTERISTICAS UE LA EMPRESA, PERO A NIVEL GENERAL DE--
BEN REUNIR, AUEMAS DE INTERES., QUE SATISFAGAN ALGUNA NECE-
SIDAL ESPECIFICA, COMO PUEDE SER EL AUMENTAR LA SEGURIDAD-
INDUSTRIAL, INCREMENTO DE LA PRODUCCION, DISMINUCIGN EN --
LUS COSros, ETC.: QUE SEAN FACTIBLES DE REALIZACIGN TOMAN-
DO EN CUENTA LA ESCASES DE RELUKSOS TANTO HUMANOS CUMO --
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TECNICOS Y ECONOMICUS: QUE NO SE ANTEPONGAN A LOS PLANES Y
OBJETIVOS ESTABLECIDOS: ETC. POR OTRO LADO., RESULTA IMPOR
TANTE HACER NOTAR QUE NO SE DEBEN DESECHAR SUGERENCIAS O -
IDEAS DE PROYECTUS SOLO PORQUE VENGAN DE NIVELES INFERIO--
RES O PORQUE HAYAN SIDO OCUKRENCIA DE UN "SIMPLE" MAQUINIS
TA. SINO QUE SE DEBE ANTEPONER EL OBJET1VO GENERAL DE LA -
EMPRESA ACTUANDO ETICAMENTE, RECORDANDO QUE UN GRAN LOGRU-
PUEDE SURGIR DE LA MAS SIMPLE DE LAS IDEAS.
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15 LAS DECISIONES DE INVERSION:

HEMOS LLEGADO AL PUNTO MEDULAR DE LA PRESENTE TESIS., ABOR-
DAR UNO DE LOS ASPECTOS MAS 1MPORTANTES DE LA ADMINISTRA-~
CION DE LAS EMPRESAS, EL INVERTIR. Es awui DONDE ToDU AD-
MINISTRADOR PONE EN JUEGO SU HABILIDAD. EXPERIENCIA Y CONG
CIMIENTOS. ES EL PUNTO DONDE SE PUNE EN JUEGD EL PRESTI--
GIO PERSONAL. ES EL ENFRENTAR LA ENCRUCIJADA DE INVERTIR, -
DE PONER EN JUGO EL FUTURO DE LA EMPRESA. EJERCER LA AUTO-
RIDAD DE DECIDIR. EJERCICIO FUNCAMENTAL DE LA FUNCION DE -
DIRECCION EN EL PROCESO ADMINISTRATIVO.

LA DECISION IMPLICA RESPONDER A UNA INFINIDAD DE INTERRO--
GANTES: {DEBO INVERTIR O NO? ; (PORQUE PROYECTO LEBO INCL]
NARME? ; {CUAL ES EL QUE ME OFRECE MAYORES GARANT{AS DE SE
GURIDAD? : &CUAL ES EL MAS URGENTE? : (PODREMOS SOPORTAR -
EROGACIONES MAYORES EN CASO DE QUE FALLARAN LOS PRESUPUES- -
T0s? ; ETC.. PREGUNTAS QUE DAPA SU TRASCENDENCIA DEBEN --
TRATARSE CON TODA RESPONSABILIDAD, CONCIENCIA Y PROFESIONA
L1sMO. A FIN DE DISMINUIR, EN LO POSIBLE, EL FACTOR RIESGO
QUE VA IMPL{CITO EN TODA DECISION.

PARA QUE LA DECISION DE INVERTIR SEA LA MAS ADECUADA A LoS
FINES PERSEGUIDOS, HAY QUE TOMAR EN CUENTA UNA SERIE DE --
FACTORES DE TRASCENDENTAL IMPORTANCIA. FACTORES QUE PODR{a
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MOS ENGLOBAR EN DOS FUNDAMENTALES: EL PRIMERO. QUE TODO --
PROYECTO NUNCA DEBE CONTRAPONERSE A LOS OBJETIVOS DE LA EM
PRESA: Y EL SEGUNDO, QUE DEBEN ESTAR UBICADOS EN LA REALI-
DAD DE LA ORGANIZACION. ESTO ES. QUE DEBEN TOMARSE EN CUEN
TA LAS CAPACIDADES HUMANAS, TECNICAS Y FINANCIERAS DE LA -
EMPRESA. RESULTA OBVIA LA IMPORTANCIA DE ESTOS DOS PRINCL
PI0S, YA QUE SI UN PROYECTO SE DESARROLLA AL MARGEN DE LOS
OBJETIVOS Y POL{TICAS ESTABLECIDAS. RESULTA' LOGICO SUPONER
QUE LOS RESULTADOS PODRAN QUEDAR' FUERA DE CONTROL Y PUEDEN
CAUSAR TRASTORNOS IRREVERSIBLES A LA INSTITUCION: ASf MIs-
MO, SUPONGAMOS QUE SE DECIDE  LLEVAR A CABO UN PROYECTO AM-
BICIOSO QUE APARENTEMENTE OFRECE GRANDES BENEFICIOS A COR-
TO PLAZO. COMO.LA ADQUISICION DE UNA MAQUINARIA COMPUTARI-
ZADA ALTAMENTE SOFISTICADA, QUE PUEDE PRODUCIR UN TERCIO -
MAS CON LA MITAD DE LOS OBREROS QUE SE NECESITAN EN LA MA-
QUINARIA ACTUAL. PARA LA ADQUISICION DE ESTA MAQUINARIA -
SE REALIZAN LOS ESTUDIOS FINANCIEROS NECESARIOS Y SE LLEGA
A LA CONCLUSION QUE CON LOS RECURSOS ECONOMICOS DE LA EM--
PRESA Y LOS FINANCIAMIENTOS BANCARIOS ES FACTIBLE LA COM--
PRA. ‘A PESAR DE ENCONTRARSE EN EL LfMITE DE LA CAPACIDAD -.
ECONOMICA DE LA EMPRESA. UNA VEZ REALIZADA LA TRANSACCION.
SE DAN CUENTA QUE EL PERSONAL QUE PENSABAN DESTINAR AL MA-
NEJO DE LA MAQUINARIA NO ESTA PERFECTAMENTE CAPACITADO PA-
RA OPERARLA, POR LO QUE SURGE LA NECESIDAD DE ENVIAR A UN
DETERMINADO NUMERO DE PERSONAS A CAPACITACION AL EXTRANJE-
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RO, LO QUE PROVOCA RETRAZO EN EL INICIO DE LA PRODUCCIGN,-
SIN CONTAR CON LOS PROBLEMAS LABORALES CON EL SINDICATO --
OCACIONADOS POR EL DESPIDO MASIVO DE TRABAJADORES. DE ES-
TE EJEMPLO TAN SIMPLE SE DESPRENDE LA IMPORTANCIA QUE SE -
LE DEBE DAR A LA UBICACION EN LA REALIDAD DE LA EMPRESA, -
TODA DECISION DE INVERSION, Y NO TAN SOLO DETERMINAR LA --
FACTIBILIDAD DE REALIZACION F{MANCIERAMENTE HABLANDO. SINO
TAMBIEN LAS POSIBLES CONSECUENCIAS QUE PUEDA LLEVAR TANTO-
TECNICA COi10 SOCIALMENTE.

LiINEAS ATRAS EXPUSE EL RETO QUE SIGNIFICA PARA UN EJECUTI-
YO LA TOMA DE DECISIONES DE INVERTIR. LO DELICADO DEL PUN
TO HA HECHO QUE LA ADMINISTRACION MODERNA RECOMIENDE QUE -
ESTA RESPONSABILIDAD NO RECAIGA EN UNA SOLA PERSONA, SINO
QUE DEBE SER COMPARTIDA EN UN GRUPO DE EJECUTIVOS ESPECIA-
LISTAS CADA UNO DE ELLOS EN LAS AREAS QUE ABARQUE EL PRO--
YECTO. COORDINADOS POR EL DE MAYOR RANGO DENTRO DE LA ORGA
NIZACION, ESTO ASEGURARA QUE LAS DECISIONES ESTEN AMPLIA--
MENTE RESPALDADAS Y LA RESPONSABILIDAD QUE LE CORRESPONDA-
A CADA EJECUTIVO SERA LA QUE LE REPRESENTE SU APORTACION -
EN Ei. PROYECTO, DE ACUERDO A SU AREA DE ESPECIALIZACION EN
EL MISMO. UBVIAMENTE. EL EXITO DEL PROYECTO ESTARA DETER-
MINADO POR LA COORDINACION Y EL APOYO QUE SE LOGRE EN EL -
EQUIPO DE TRABAJO.

LOMU SE PUEDE OBSERVAR, LA FUNCION DE DECISION DEBE SER, Y
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DE HECHO ES. ALTAMENTE CENTRALIZADA., YA QUE SI ESTA EN Jug
GO EL FUTURO DE LA EMPRESA., NO PUEDE ESPERARSE QUE ESTE T]
PO DE DECISIONES LAS TOMEN CUALQUIER MIEMBRO DE LA ORGANI-
ZACION, NO AS{ LAS IDEAS O SUGERENCIAS DE PROYECTOS QUE --
PUEDEN SURGIR DE CUALQUIER ELEMENTO DE LA MISMA, COMO LO -
VIMOS EN EL PUNTO ANTERIOR.

UNA VEZ DESARROLLADOS LOS PLANES DE INVERSION. SEPROCEDERA
A EVALUAR LAS VENTAJAS Y DESVENTAJAS QUE PUEDAN PRESENTAR-
EL O LOS PROYECTOS DE QUE SE DISPONGAN CON EL FIN DE DETER
MINAR CUAL DE ELLOS ES EL QUE MAYOR BENEFICIO PROMETE A LA
INSTITUCION, PARA LOGRAR ESTO. SE RECURRE A UNA SERIE DE-
METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS QUE VEREMOS EN FORMA DE
TALLADA EN EL CAP{TULOS POSTERIORES. ESTOS METODOS DE --
EVALUACION, SON HERRAMIENTAS FINANCIERAS QUE NOS MUESTRAN-
EL TIEMPO DE RECUPERACION DE LA INVERSION Y EL VALOR DEL -
DINERO EN EL TIEMPO. INFORMACION DE SOBRA IMPORTANTE. YA -
QUE ES DE TODOS CONOCIDO QUE UN PESO EN ESTFE MOMENTO TIENE
UN PODER ADQUISITIVO MAYOR QUE UN PESO QUE SE TENGA DENTRO
DE UN ANO POR EJEMPLO, TAMBIEN NOS MUESTRAN LA RENTABILI-
DAD DE CADA UNO DE LOS PROYECTOS. ES10S METODOS SON INDIS
PENSABLES PARA QUE LA DIFfCIL Y TRASCENDENTE FUNCION DE DE
CIDIR, SE FUNDAMENTE DE TAL MANERA QUE PERMITA LOGRAR. CON

EL MAYOR GRADO DE CERTIDUMBRE POSIBLE. EL OBJETIVO QUE PER
SEGUIMOS AL INVERTIR,




CAPITULO SEGUNDO

FACTORES DE ANALiSIS DE TODO PROYECTO DE INVERSION.

LAS DECISIONES DE INVERSIGH DE POR SI COMPLEJAS. REQUIEREN
DE UNA ATENCION ESPECIAL POR PARTE DE LOS EJECUTIVOS ENCAR
GADOS DE TOMARLAS POR LAS RAZONES EXPRESADAS ANTERIORMENTE
Asi MISMO, EL EXITO O EL FRACASO DE LA INVERSION PUEDE DE-
PENDER DE LA ATENCIGN QUE SE LE PRESTE A UNA SERIE DE FAC-
TORES DE IMPORTANCIA. CUYO CONOCIMIENTO NOS OFRECERA UN --
MARCO DE REFERENCIA DENTRO DEL CUAL PODREMOS DESENVOLVER--
NOS Y APROVECHAR AL MAXIMO LAS OPORTUNIDADES QUE NOS PUEDE
PROPORCIONAR CADA FACTOR. LA AMPLITUD DEL MARCO DE REFE--
RENCIA DEL QUE HE HECHO MENCION, VA A DEPENDER LE LA PRO--
FUNDIDAD DEL ESTUDIO QUE HAGAMOS DE DICHOS FACTORES,

EsTOS FACTORES PODEMOS CLASIFICARLOS EN INTERNOS Y EXTER--
NOS DE LA EMPRESA. ASI. PODEMOS DISTINGUIR POR UN LADO --
LOS FACTORES DE LA ECONOMfA NACIONAL COMUNMENTE LLAMADA --
MAcrROECONOMIA. AST COMO LOS ASPECTOS POL{TICO-SOCIALES DEL
PAfS Y ESPECIALMENTE DE LA REGION O LOCALIDAD DONDE SE EN-
CUENTRA UBICADA NUESTRA EMPRESA. POR OTRO LADO TENEMOS --
LOS FACTORES INTERNOS DE LA ORGANIZACIGM EN DONDE SE PUE--
DEN CONTEMPLAR ASPECTOS BASICAMENTE OPERATIVOS COMO EL ES-
Tyrrn NE MERCADD, EL ESTUDIO TECNICO Y EL ESTUDIO FINANCIE
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RO. A CONTINUACION EXPLICARE EN QUE CONSISTEN CADA UNO DE
ESTOS FACTORES.

2.1, FACTORES £XTERNOS. Es INNEGABL: LA IMPORTANCIA QUE =
REVISTE PARA LOS EJECUTIVOS DE EMPRESAS EL CONOCER CON - -
CIERTO GRADO DE PROFUNDIDAD EL MEDIO POL{TICO., SOCIAL Y --
ECONOMICO DEL PAfS EN GENERAL Y PARTICULARMENTE DE LA RE--
GION O LOCALIDAD DONDE SE ENCUENTRA UBICADA LA EMPRESA. YA
QUE POR UN LADO ESE MEDIO AMBLENTE MACROECONGMICO AFECTA Y
REGULA EL DESARROLLO DE LAS ORGANIZACIONES. PROPORCIONANDO
LE LOS INSUMOS NECESARIOS QUE REQUIERE PARA SU OPERACION -
COMO MATERIAS PRIMAS Y MANO DE OBRA., AS{ COMO LAS REGLAMEN
TACIONES JUR{DICAS QUE LE OTORGA DERECHOS E IMPONE RESPON-
SABILIDADES: Y POR OTRO LADO. LA EMPRESA CUMPLE CON UNA --
FUNCIGN ESPECIFICA AL SATISFACER NECESIDADES DE CONSUMO DE
LA POBLACION. CoMO PODEMOS OBSERVAR, EXISTE UNA INTERRELA
CIGN CONTINUA ENTRE EL AMBIENTE PoLfTico EconéMico-SocIiAL-
Y LAS EMPRESAS. Y DEL EQUILIBRIO QUE EXISTE ENTRE LOS COM-
PONENTES VA A DEPENDER LA FROSPERIDAD Y EL DESARROLLO DE -
TODOS LOS MIEMBROS. AS{ MISMO DISTINGUIMOS QUE ESOS LAZOS
QUE MANTIENEN EL EQUILIBRIO SOCIAL, PUEDEN SER TAN FIRMES-—
O TAN DEBILES COMO ENTRE LOS MIEMBROS EXISTA EL DESEO DE -
COOPERACION PARA LOGRAR EL BIEN COMUN.

DenTro DE LOS INNUMERABLES FACTORES QUE CONFORMAN EL MEDIO
AMBIENTE EXTERNO DE LAS EMPRESAS., DEBEMOS TOMAR EN CUENTA-
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UNOS MUY SIGNIFICATIVOS EN NUESTRO MEDIO NACIONAL QUE A --
CONT INUACIGN MENCIONARE:

2.,1.1,- FACTORES ECONOMICOS A WIVEL NACIONAL. EN NUESTRAS
PROYECCIONES DE INVERSION ES SUMAMENTE IMPORTANTE EL CONO-
CER CON CLARIDAD LA SITUACION: ECONOMICA DEL PAfs. YA QUE -
DE ELLA PUEDE DEPENDER QUE NOS INCLINEMOS POR UNA U OTRA-
DE LAS ALTERNATIVAS QUE SE NOS PRESENTAN. POR TAL MOTIVO.
ES COMPRENSIBLE LA NECESIDAD DE CONOCER LOS {NDICES DEL --
Propucto NACIONAL BRUTO. Los {NDICES DE LA POBLACION ECONG
MICAMENTE ACTIVA, DEL INGRESO DE LOS DIVERSOS NIVELES SO--
CIALES ECONGMICOS. {NDICES DE EDADES. PRONOSTICOS DE POR--
CENTAJES DE OCUPACION. ETC.., QUE NOS SERVIRAN PARA ESTIMAR
EL MERCADO QUE NUESTROS NUEVOS PRODUCTOS TENDRAN, SI- NUES-
TRO PROYECTO DE INVERSION ESTA ENCAMINADO A LANZAR NUEVOS- -
PRODUCTOS A LA VENTA POR EJEMPLO. HOS INTERESARA CONOCER-
TAMBIEN INDICES DE OFERTA Y DEMANDA DE MANO DE OBRA, {NDI- .
CES DE ESCOLARIDAD POR REGIONES. PLANES EDUCATIVOS A NIVEL
NACIONAL, ETC., PARA PLANEAR LOS INVENTARIOS DE RECURSOS -
HUMANOS DE NUESTRA EMPRESA TANTO EN EL PRESENTE COMO EN EL
FUTURO, CONOCIENDO EL CRECIMIENTO. LA ESTABILIDAD Y LA --
PRODUCTIVIDAD DE LAS EMPRESAS DEL MISMO RAMO DE ACTIVIDAD-
QUE LA NUESTRA, TANTO DE LA INICIATIVA PRIVADA COMO ESTA--
TAL Y MIXTA, PODREMOS DEFENDER NUESTRA POSICIGN Y MAS AUN,

PROYECTAR PARA TRATAR DE OBTENER MAYOR PARTICIPACIOW DE --
MERCADO .
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POR OTRO LADO., EL CRECIMIENTO DE LA INFRAESTRUCTURA NACIO-
NAL LLAMESE CARREIERAS, ELECIRIFICACION, TELEFONOS, VIAS -
DE FERROCARRIL., ETC.., ASf COMO LA CADA VEZ MAS IMPORTANTE-
PARTICiPACION DEL SECTOR OFICIAL A NiVEL EMPRESARIAL. EL -
AUGE PETROLERO Y POR ENDE LA INDUSTRIA PETROQUiMICA, NOS -
DARA LA PAUTA PARA ENCAMINAR NUESTRO§EROYECTCS DE INVER--
SION HACIA LAS AREAS MAS NECESARIAS Y LUCRATIVAS.

2.1.2.- FACTORES POLITICOS: En México. ESTE FACTOR SE EN-
MAS COMUN QUE EN CADA PER{ODO Dt GOBIERNO SE CAMBIEN O MO-
DIFIQUEN ESTRATEGIAS DE DESARROLLO ECONGMICO PONIENDOLE CA
DA EJECUIVO FEDERAL SU SELLO PERSONAL DURANTE SU PERfODO-
DE GESTION. ASf TENEMOS QUE UN PERIODO PRESIDENCIAL SE VA
A CARACTERIZAR EN DARLE AUGE A LA INDUSTRIA PROPORCIONANDQ
LE TODOS LOS MEDIOS A SU ALCANCE PARA SU CRECIMIENTO Y DE-
SARROLLO., MOTIVANDOLO, FINANCIANDOLO, CREANDO UNA SERIE DE
ESTIMULOS FISCALES, ETC.. EN UNA PALABRA SOBREPROTEGIENDO-
Lo, OTRO GOBIERNO DARA MAYOR IMPORTANCIA A LAS EMPRESAS --
AGROINDUS [RIALES: OTRO TRATARA DE EQUILIBRAK EL DESARROLLO:
OTRO MAS DARA AUGE A LA INDUSTRIA PETROLERA: ETC. As{ - -
PUES SE HACE NECESARIO EL COMOCIMIENTO DE CIERTOS ASPECTOS
POL{TICOS PARA COMPKENDERLOS Y APROVECHAR LOS MOMENTOS EN
GUE SE PRESENTEN LAS CIRCUNSTANCIAS PARA ADECUARSE A ELLAS
TANTO PARA SUBSISTIR EN EPOCAS DE CRISIS, COMO PARA INIEN-
TAK LA BUSQUEDA DEL DESARROLLO Y CONFIRMACION BE LA EMPRE-
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SA EN EFOCAS DE BONANZA Y ESTABILIDAD DEL MEDIO AMBIENTE -
POLITICO CAMBIANTE.,

EL FACTOR POLfTILO EJERCE UNA INFLUENCIA DETERMINANTE EN -
EL ASPELTO ECONGMICO NACIONAL Y COMG WUESTRA ORGAN1ZACIUON-
ES PARTE INTEGRANTE DE LA MISMA., ES FACILMENTE COMPRENS1--
BLE QUE LAS DECISIONES POL{TICAS TANTO A NIVEL NACIONAL €O
MO ESTATAL iNFLUYEN DE ALGUNA MANERA EN LA ACTUACION DE --
NUESTRA EMPRESA, Y OBVIAMENTE AFECTAN NUESTRAS PROYECCIO--
NES DE INVEKSION,

2.1.3.- FACTORES SOCIALES.- Lus FACTORES SOCIALES SON UTRO
DE LOS PUNTUS IMPORTANTES QUE HAY QUE TOMAR EN CUENTA AL -
REAL.ZAR LAS PROYECCIONES DE INVERSION DE LAS EMPRESAS. YA
QUE PUR UN LADO EL MEDIO SOCIAL INFLUYE Y A SU VEZ ES IN--
FLUIDO POR LA EMPRESA EN EL JUEGO DE LAS INTERRELACiONE3 -
MENCIONADAS ANTERIORMENTE.

AL APROBAR UN PROYECTO DE INVERSION, LOS EJECUTIVOS ENCAR-
GADOS DE HACERLO, DEBEN PREVEER LAS PCSIBLES CONSECUENCIAS
QUE SU ACCIGN ACARREARA TANTO AL MEDIO SOCIAL EXTERNC DE -
LA EMPRESA., O SEA A LA CCMUNIDAD A LA CUAL VA DIRIGIDO EL
BENEFICIO DEL PROYECTO., COMO AL MEDIO SOCIAL INTERNO CON-=
FORMADG POR EL ELEMENTO HUMANO DE LA EMPRESA,

5UPONGAMOS QUE NUESTRA EMPRESA HA AUTORIZADO LA REALIZACION
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DE UN PROYECTO DE EXPANSIGON DE LA PLANTA PRODUCTIVA CUYQ -
GIRO ES LA FABFICACION DE LLANTAS PARA AUTOMOVILES: ASIMIS
MO, LA EMPRESA SE ENCUENTRA ESTABLECIDA EN UNA ZONA URBANA
Y QUE EL CONTROL DE LA CONTAMINACION ES MAS O MENOS ACEPTA
BLE., POR LO GUE GUARDA UN CIERTO EQUILIBRIO CON LA COMUNI-
DAD CUE RODEA A LA EMPRESA. SIN EMBARGO. DESPUES DE HABER
REALIZADO LOS ESTUDIOS DE VIABILIDAD ECONGMICA Y TECNICA -
SIN TOMAR EN CUENTA LA POSIBLE REACCIGN DE LA COMUNIDAD., -
PONEMOS EN MARCHA EL PROYECTO. UNA VEZ OBTENIDO LOS FINAN
CIAMIENTOS NECESARIOS SE INICIA LA CONSTRUCCION DE LA AM--
PLIACIGN DE LA PLANTA. YA TERMINADA Y PUESTA A FUNCIONAR,
RESULTA QUE LOS RESIDUOS CONTAMINANTES “EXTRAS" ARROJADAS-
POR LA AMPLIACION, CAUSAN TRASTORNOS A LA COMUNIDAD QUE RQ
DEA A LA EMPRESA, ROMPIENDO CON ESTO EL EQUILIBRIO QUE - -
GUARDABA CON DICHO MEDIO SOCIAL. LA COMUNIDAD COMIENZA A
QUEJARSE PRIMERO ESPORADICAMENTE Y LUEGO EN FORMA TAN ORGA
NIZADA QUE EXIJAN, NO SOLAMENTE QUE LA AMPLIACION DE LA --
PLANTA DEJE DE PRODUCIR, SINC QUE VA A EXIGIR QUE LA EMPRE
SA TODA EMIGRE O DESAPAREZCA DE LA COMUNIDAD. LOS REPRE--
SENTANTES DE LA ORGANIZACIGN VAN A TENER QUE NEGOCIAR CON
LA COMUNIDAD., Y EN EL MEOR DE LOS CASOS VAN A TENER QUE -
REALIZAR EROGACIONES IMPORTANTES PARA LA ACQUISICION DE --
EQUIPOS ANTICONTAMINANTES MAS SOFISTICADOS Y COSTOSOS QUE-
LOS ACTUALES, SI NO ES QUE VA A TENER QUE CAMBIAR DE PLAZA
LO QUE PODR{A SER FATAL PARA LA FIRMA.
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‘As{ PUES. CONOCIENDO Y MANEJANDO ADECUADAMENTE LOS FACTO--
RES ECONGMICOS, POL{TICOS Y SOCIALES, PODREMOS APROVECHAR-
DE MANERA SUSTANCIAL LAS VENTAJAS Y OPORTUNIDADES QUE SE -
PUEDEN PRESENTAR EN LAS DIFERENTES EPOCAS DE LA ECONOMIA -
NACIONAL, Y ASIMISMO ESTAR PREPARADOS EN TODOS LOS GRDENES
CUANDO HAYA INDICIOS DE CRISIS. A FIN DE QUE LOS ESTRAGOS-
DE'ﬁéTA'NO LLEGUEN A SER FATALMENTE DETERMINANTES PARA NUES
TRA EMPRESA, YA QUE ES MAS SENCILLO Y MENOS COSTOSO CONTRA
RRESTAR UNA CRISIS CUANDO SE AVISORA O INICIA, QUE CUANDO-
CABALGA LIBREMENTE Y EN FORMA DESENFRENADA.




2,2, FACTORES INTERNOS.- Los FACTORES INTERNOS QUE NECESA
RIAMENTE SE DEBEN TOMAR EN CONSIDERACION AL MOMENTO DE REA
LIZAR LAS PROYECCIONES DE INVERSION, SON AQUELLOS CUYA IN-
FLUENCIA Y DESARROLLO NORMALMENTE PCDEMOS PREVEER Y CONTRQ
LAR PRACTICAMENTE EN EL MOMENTO MISMO QUE LO DESEEMOS. Es-
TOS FACTORES INTERNOS LOS CATALOGUE COMO “BASICAMENTE OPE-
RATIVOS” AL INICIO DE ESTE CAP{TULO. CONSIDERANDO QUE TAN-
TO EL FACTOR MERCADO, COMO EL FACTOR DE VIABILIDAD TECNICA
Y EL FACTOR FINANCIERO., SON ESTUDIOS Y PROYECCIONES QUE ==
REALIZA LA EMPRESA INTERNAMENTE Y QUE PUEDE. HASTA CIERTO-
PUNTO, CONTROLAR, ADECUAR E INFLUIR DIRECTAMENTE EN SU COM
PORTAMIENTO. NO AS{ CON LOS FACTCRES EXTERNOS COMO LOS PQ
LITICOS, CUYAS DECISIONES SON TOMADAS POR UN PODER GUBERNA
MENTAL QUE INTENTA ANTEPONER EL INTERES NACIONAL ANTES QUE
EL INTERES PARTICULAR. POR LO TANTO., LA DIFERENCIA .FUNDA-
MENTAL ENTRE LOS DOS TIPOS DE FACTORES QUE INFLUYEN EN LAS
DECISIONES DE INVERSION ESTRIBA EN QUE ANTE UNOS, LOS EX--
TERNOS, DEBEMOS ADAPTARNOS, MIENTRAS QUE PARA LOS OTROS, -
EN CIERTA MANERA PODEMOS CONDICIONARLOS CON ASPECTOS DE --
PRODUCCION, CALIDAD:; PRECIO., ESTABILIDAD ECONOMICA SANA, -
SOLVENCIA MORAL Y ECONGMICA. ETC.. A CONTINUACION VEREMOS
EN QUE CONSISTEN ESTOS FACTORES: '

2.2.1, EL FACTOR MERCADO.- EL MERCADO, FACTOR DETERMINAN-
TE DE LA VIDA MISMA DE TODA EMPRESA. EL MERCADO SON LOS -
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CLIENTES, SON LOS CONSUMIDORES DE LOS BIENES VENDIDOS, SON
LOS PRODUCTOS CONVERTIDOS A DINERO., PARA EL MERCADO REZAN-
FRASES €OMO "AL CLIENTE LO QUE PIDA”, "EL CLIENTE ES PRIME
RO"”. EL ESTUDIO DE MERCADO NOS LLEVA NECESARIAMENTE A IN-
VESTIGAR SUS CARACTERISTICAS CUALITATIVAS Y CUANTITATIVAS,
SU COMPORTAMIENTO ACTUAL Y FUTURO, SU REACCIGN ANTE PRE- -
C10S, CALIDAD Y OFERTA DE LOS DIFERENTES PRODUCTOS. EL MER
CADO NOS DIRA SUS NECESIDADES Y NOS ENSENARA USOS INSOSPE-
CHADOS DE LOS PRODUCTOS: AL MERCADO PODEMOS CREARLE CIER--
TAS NECESIDADES. AUNQUE ESTO EN ALGUNAS OCASIONES. NO SEA
DEL TODO ETICO: EL MERCADO EN FI{N. ES CAUSA DEL OR{GEN, =-
EXISTENCIA Y MUERTE DE LAS ORGANIZACIONES. POR LO EXPRESA
DO ANTERIORMENTE. UN PROYECTO DE EXPANSION DE PLANTA O EL
LANZAMIENTO DE NUEVOS PRODUCTOS POR EJEMPLO, SIN HABER TO-
MADO EN CUENTA EL ESTUDIO MERCADOTECNICO CORRESPONDIENTE,-
AL MENOS EN FORMA ELEMENTAL. ES UN PROYECTO CONDENADO AL -
FRACASO DESDE ANTES DE DARLE VIDA, YA QUE NO SE HA PREVIS-
TC LA ACEPTACION O EL RECHAZO DE LOS NUEVOS PRODUCTOS. DE
TAL MANERA QUE NO SABREMOS SI LA PRODUCCION DE LA AMPLIA--
CION DE LA PLANTA SERA DEMASIADA O INSUFICIENTE A LAS NECE
SIDADES DE LA COMUNIDAD. POR UN LADO, SI LA PRODUCCIGN ES
DEMASIADA LO QUE SE TRADUCE EN EXCESIVA OFERTA. LOS PRODUC
TOS HO VENDIDOS INCREMENTAN CONSIDERABLEMENTE LOS COSTOS -
DE ALMACENAJE. AMEN DE LA INVERSION TAN GRANDE QUE SIGNIF]
CO PARA LA EMPRESA LA EXCESIVA PRODUCCION. POR OTRO LADO.-




SI LA INVERSION QUE REALIZAMOS ES INSUFICIENTE COMO PARA -
QUE LA EXPANSION DE LA PLANTA SATISFAGA LOS REQUERIMIENTOS
DE PRODUCCION QUE EL MERCADO DEMANDA, PODEMOS PROVOCAR QUE
LA COMPETENCIA APROVECHE LA SITUACION PARA OBTENER MAYOR -
PORCENTAJE DE MERCADO CAUTIVO., E INCLUSO QUE ARREBATE. PAR-
TE DEL MERCADO REAL QUE ERA FIEL A LOS PRODUCTOS DE NUES--
TRA EMPRESA. POR EL DEFICIENTE CONOCIMIENTO QUE TENIAMOS -
DE SUS NECESIDADES EN CUANTO A CANTIDADES DE LOS ARTIcuLOS
DE CONSUMO Y LAS CALIDADES REQUERIDAS DE LOS MISMOS.

LA INVESTIGACION DE MERCADO LLEVADA A CABO SISTEMATICAMEN-
TE. NOS PROVEERA DE LA INFORMACION QUE REQUERIMOS EN FORMA
CONTINUA Y PERMANENTE. LO QUE NOS MANTENDRA AL DfA EN CUAY
TO A {NDICES DE INCREMENTO DE LA POBLACION CONSUMIDORA. EN
TRE OTRAS TANTAS COSAS QUE NOS PERMITIRA REALIZAR LAS IN--
VERSIONES NECESARIAS OPORTUNAMENTE, CAPTURANDO DE ESA MANE
RA EL MERCADO QUE DE POTENCIAL VA CONVIRTIENDOSE PASO A P4
SO EN REAL.

2,2,2, FACTOR DE VIABILIDAD TECNICA.- En TODO PROYECTO DE
INVERSION, EL ESTUDIO DE LA VIABILIDAD TECNICA OCUPA UNA -
DE LAS BASES EN LAS CUALES SE SUSTENTAN LAS DECISIONES DE
ACCION, YA QUE ESTE FACTOR NOS VA A MOSTRAR SI LA EMPRESA-
ESTA EN CONDICIONES OPERATIVAS DE LLEVAR A CABO EL PROYEC-
TO EN CUESTION. EL ESTUDIO TECNICO NOS VA A MOSTRAR LA C4
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PACIDAD NECESARIA ADICIONAL DEL PROYECTO. PARA EVALUAR LOS
VOLUMENES ACTUAL Y FUTUROS DE LA PRODUCCIGN EN CONDICIONES
NORMALES Y EXTRAORDINARIOS. ASIMISMO MOSTRARA LOS INSUMOS
DE PRODUCCIGON CRITICOS, O SEAN LOS DE MAS DIFfCIL OBTEN- -
CION. PARA LO CUAL DEBEMOS INSTRUMENTAR MEDIDAS ESPECIALES
PARA QUE UNA VEZ TOMADA LA DECISIGN DE INVERSION LOS INSU-
MOS cntrxcos NO SEAN CAUSA DE PARALIZACION DE LA PLANTA EN
EL FUTURO. POR NO HABERLES PRESTADO LA ATENCIGN QUE REQUE-
RAN DESDE EL MOMENTO MISMO DE PLANEACIGN DEL PROYECTO.

0TRO ASPECTO IMPORTANTE QUE DEBEMOS. TOMAR EN CONSIDERACIGN
Y QUE EL esTunxo TECNICO NOS LO PROPORCIONARA: ES EL RELA-
CIONADO AL ASPECTO TECNOLOGICO QUE VAYAMOS A ADOPTAR EN --
NUESTRA PLANTA PRODUCTIVA, ESTANDO PLENAMENTE CONVENCIDOS-
QUE LA HABUINAR!A E INSTRUMENTOS PRODUCTIVOS SON LS ID6-- .
NEOS, TENIENDO EN CUENTA QUE LOS AVANCES TECNOLGGICOS EN -
EL MUNDO SE DESARROLLAN ACELERADAMENTE, POR LO QUE SE DEBE
TENER CUIDADO EN LA ELECCION DE LA MAQUINARIA QUE SE VAYA-

A ADQUIRIR. Y NO COMETER EL ERROR DE ADQUIRIR EQUIPOS BARA
TOS OBSOLETOS QUE EN LUGAR DE AYUDAR AL CRECIMIENTO Y DESA
RROLLO DE LA EMPRESA, CAUSAN ESTANCAMIENTO Y RETROCESO EN
LA MISMA. EL ESTUDIO TECNICO NOS ,DIRA TAMBIEN CUAL SER{A-
LA UBICACION GEOGRAFICA MAS CONVENIENTE PARA EL DESARROLLO
DEL PROYECTO Y AL IGUAL QUE LA ADQUISICION DE EQUIPOS, EV]
TAR COMPRAR UN TERRENO O UN EDIFICIO CUALQUIERA SOLO POR--




QUE NOS LO OFRECEN EN GANGA. SINO QUE DEBEN TOMARSE EN - -
CUENTA LA INFRAESTRUCTURA CON QUE CUENTA EL LUGAR., O SEAN-
CAMINOS., ELECTRIFICACION, AGUA. POBLACION., SI LOS CENTROS-
DE Anquisxcxén DE LOS INSUMOS NECESARIOS ESTAN AL ALCANCE.
S1 EL MERCADO DE CONSUMO DE NUESTROS PRODUCTOS ESTAN TAM--
BIEN A DISTANCIAS ACCESIBLES., SI LOS ESTIMULOS FISCALES Y
POLITICAS ECONOMICAS DE LA REGIGN SON LAS ADECUADAS. ETC.

HEMOS VISTO COMO LA CONJUGACIGN DE LOS FACTORES TECNICOS Y
MERCADOTECNICOS EJERCEN UNA INFLUENCIA DETERMINANTE EN TO-
'DO PROYECTO DE INVERSIGN, YA QUE SON MECANISMOS OPERATIVOS
DE SUMA IMPORTANCIA, CUYO DESCONOCIMIENTO O NO UTILIZACION
Y MANEJO EN LA PLANEACION DE.LOS PROYECTOS. OCASIONARIA DE
'Etc;énchs EN ESTA Y NO SE TENDRIAN LOS SUFICIENTES ELEMEN
TOS DE JUICIO PARA SUSTENTAR LAS DECISIONES DE INVERSION.

EL OTRO ASPECTO DE IMPORTANCIA DE ESTA TRINIDAD DE FACTO--
RES INTERNOS ES EL REPRESENTADO POR EL FACTOR FINANCIERO -
QUE VEREMOS EN EL PUNTO SIGUIENTE Y QUE JUNTQ CON LOS DOS
ANTERIORES SON LA BASE MEDULAR DEL ESTUDIO OPERATIVO QUE -
LA EMPRESA DEBE REALIZAR PROFUNDAMENTE. A FIN DE DEJAR ME-
NOR CAMPO DE ACCION A IMPONDERABLES QUE RESULTAN EN ESTE -
TIPO DE DECISIONES TRASCENDENTALES.

2.2.3. FACTOR FINANCIERO.- EL TERCERO DE LOS ESTUDIOS OPE
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RATIVOS A NIVEL INTERNO DE LA EMPRESA EN LOS CUALES SE SUS
TENTAN LAS DECISIONES DE INVERSION, ES EL RELACIONADO CON
EL DINERO, DEBEMOS DETERMINAR CUANTO NOS COSTARA EL NUEVO-
PROYECTO., CUANTO REPERCUTIRA EN NUESTRA ESTABILIDAD ECONG-
MICA. TENEMOS LO SUFICIENTE O DEBEMOS RECURRIR A FINANCIA-
MIENTOS. CUALES SON LOS INGRESOS ACTUALES Y CUALES ESTIMA-
MOS QUE SERAN LOS FUTUROS. 'EN CUANTO TIEMPO RECUPERAREMOS-
LA xuvsnslbn. CUAL ‘SERA EL Bsnsrxcxo DE ELLAS. ETC,

LA MERRAMIENTA INDISPENSABLE PARA DESPEJAR ESTAS DUDAS SON
LOS PRESUPUESTOS FINANCIEROS. YA QUE SON LAS ESTIMACIONES-
DE LOS COSTOS Y BENEFICIOS DE LAS INVERSIONES DE CAPITAL -
EN EL FUTURO.

Por HED!O DE. LOS PRESUPUESTOS FINANCIEROS SE DETERMINAN" ==

LAS NECESIDADES TOTALES DE CAPITAL PARA LA REALIZAC!ON DEL

PROYECTD TMTO EN mNEDA NACIONAL COMO EN MONEDA EXTRANJE .

RA. LAS DIVISAS EXTRANJERAS SE MANEJAN NORMALMENTE CUANDO-
SE REALIZAN LAS ADQUISICIONES DE MAQUINARIA. EQUIPO E INSU
MOS QUE NO SE PRODUCEN EN EL PA{S Y QUE SON NECESARIO IM--
PORTAR DEL EXTRANJERO. EL INTERES QUE REPRESENTA PARA LA
EMPRESA EL CONOCER LAS NECESIDADES TOTALES DE CAPITAL. ES
EL DE PODER ANALIZAR LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA MISMA-
Y REALIZAR LAS ASIGNACIONES DE DINERO AL PROYECTO. TANTO -
DE LOS FONDOS QUE DISPONE LA EMPRESA COMO AQUELLOS OTROS =
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RECURSOS QUE VAN A TENER QUE OBTENERSE DEL MEDIO EXTERNO -
POR MEDIO DE LOS DIFERENTES ORGANISMOS DE CREDITO EXISTEN-
Tes (EN EL CUARTO CAP{TULO VEREMOS LOS DIFERENTES TIPOS DE
FINANCIAMIENTO Y LOS DIVERSOS MEDIOS NACIONALES DE LOS QUE
PUEDEN OBTENERSE). UNA VEZ DETERMINADAS LAS NECESIDADES -
DE CAPITAL DEL PROYECTO TANTO PROPIOS COMO EXTERNOS, SE --
ANALIZARAN ESTOS A FIN DE INCLINARSE POR AQUELLOS CREDITOS
QUE NOS OFREZCAN MAYORES VENTAJAS. PLAZOS Y CUYAS TASAS DE
INTERES SEAN LAS MAS ACCESIBLES.

'Los PRESUPUESTOS FINANCIEROS NOS ARROJARAN INFORMACION DE
INGRESOS Y GASTOS TANTO DEL FUNCIONAMIENTO NORMAL COMO EN
ETAPAS DE INICIO DE LA PRODUCCION Y EN Pthonos DE INCERT]
DUMBRE. PARA ESTE EFECTO DISPONEMOS DE LOS FLUJOS DE FON-
DOS PRESUPUESTADOS, EN LOS CUALES ESTIMAMOS LOS INGRESOS Y
Esaesos DE DINERO EN PER{ODOS DETERMINADOS. ESTA HERRA- -
MIENTA ES NECESARIA PARA LA CALENDARIZACION DE LAS NECESI-
DADES QUE DE CAPITAL REQUIERA EL PROYECTO. DE TAL MANERA -
QUE SEPAMOS DE LAS FECHAS EN QUE DSBEMOS OBTENER LOS CRED]
TOS, COMO TAMBIEN A LOS PLAZOS A QUE SE CONTRATARAN Y NATU
RALMENTE LAS FECHAS DE PAGO DE LAS OBLIGACIONES CONTRA{DAS.

POR 0TRA PARTE PODEMOS TAMBIEN DETERMINAR EL PUNTO DE EQuU}
LIBRIO PRESUPUESTADO., ESTO ES EL PUNTO DONDE LOS INGRESOS-
SATISFACEN PLENAMENTE LOS COSTOS A F{N DE OBTENER EL GRADO
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DONDE NO HAY PERDIDAS NI GAMANCIAS. (Ver Ficura No. 1).

EL PUNTO DE EQUILIBRIO NOS VA AMOSTRAR CUAL ES LA PRODUC--
CION MINIMA REQUERIDA PARA RECUPERAR LOS COSTOS Y A PARTIR
DE ESE MOMENTQ. PODER DETERMINAR LAS UTILIDADES.

0TRO DE LOS PUNTOS IMPCRTANTES DEL FACTOR FINANCIERO ES EL
RELACIONADO A LA EVALUACION ECONGMICA DE LOS PROYECTOS, £
TO ES. DETERMINAR EL RENDIMIENTO O UTILIDAD QUE ESPERAMOS-
NO®DE EN EL FUTURO LA INVERSIGN QUE REALIZAMOS AHORA. PARA
ESTO CONTAMOS CON VARLOS METODOS DE EVAIUACIGN DE PROYEC--
TOS, 1.0S CUALES ANALIZAREMOS A CONTINUACIGN, PARA LO CUAL
HE DESTINADO UN cAPfTULd COMPLETO PARA TRATAR MAS AMPLIA--

MFNTE ESTE TEMA.




(Ficura No. 1)

INGRESO
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GRAFICA DEL PUHTO DE EQUILIBRIO
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2.3, FACTORES DE PECISION EN CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE

Y RIESGO.- EN EL MUNDO DE LOS MEGOCIOS. LAS OPFRACIQ
NES SE DESARROLLAN EN UNA ESCALA CONTINUA QUE VA DESDE N
PUNTO COMPLETAMENTE CLARD O CIERTQ. HASTA EL OTRO EXTREMO-
COMPLETAMENTE INCIERTO EN DONDE LOS RESULTADOS O BENEFI- -
C10S ESPERADOS FSTAN CURIERTOS POR UNA CAPA ESPESA DE NIE-
BLA QUE NOS IMPIDE VER CON CLARIDAD ESOS RESULTADOS DESEA-
D0S. FSA NIFBLA A VECES LIGERA. A VECES DENSA SOi LOS FAC-
TORES LLAMANOS RIESGND E INCERTIDUMBRE .

EN FRECUENTES OCASIONES SE CONFUNDE AL RIESGO CON (A INCER
TIDUMBRE, SI NOSOTROS TENEMOS ANTEEEDENTES, O BIEN POSEE--
MOS NA ESTADISTICA QUE NOS PERMITA ASIGNAR UN PROBLEMA DE
OCURRENCIA A CADA POSIBLE RESULTADO., NNS ESTAREMOS REFI- -
RIENDD A UN CASO TiPICO DE RIESGO. POR EL CONTRARIO, SI -
NOS ENCONTRAMOS INCAPACITANOS PARA ATRIBUIR ALGUN VALOR -=
PROBABIL{STICO A 1.0S POSIBLES RESULTADOS. NOS ENFRENTAMOS-
A UN CASO DE INCERTIDUMBRE. (1)

Por OTRA PARTE J. FReD WesToN Y EuGeNE F. BRIGHAM EN Su L]
BRO ADMINISTRACION FINANCIERA DE EMPRESAS (2) NOS DICEN :
"EL RIESGO SE ASOCIA COH AQUELLAS SITUACIONES EN LAS QUE -

(1) GarciAa Menpoza., A, Op, CiT. PAG., 94
(2 Frep Westom. J. v F. BrigHAM., E., ADMINISTRACION FINAN-
CIERA DE EMPRESAS. MExico. 14961, PAc., 247.




SE DISPONE DE INSUFICIENTES PRUEBAS PARA ESTIMAR UVA DIS--
TRIBUCION DE PROBABILIDADES”,

LAS DECISIONES DE INVERSIGN DEBEN TOMAR EN CUENTA EN SUS -
ESTIMACIONES ESOS FACTORES DE INCERTIDUMBRE Y RIESGO QUE -
VAN IMPLICITOS EN TODA OPERACION,

HEMOS DICHO QUE TODA INVERSION DE CAPITAL. ES UNA ASIGNA--
'CION DE RECURSOS QUE HACEMOS EN EL Paeseure'con EL FIN DE

OBTENER BENEFICIOS EN EL FUTURO. PUES BIEN, AL HABIAR DEL

FUTURO ESTAMOS PENSANDO EN UN TIEMPO QUE NO CONOCEMOS., QUE

VENDRA DESPUES Y LAS INTERROGANTES SON: (HABRA CAMBIOS SO

CIALES DRAMATICOS EN LOS PROXIMOS ARNOS? (SEGUIRA LA ESTA-

BILIDAD ECONOMICA O HABRA UN DERRUMBRE TOTAL? ; (LOS PRO--

DUCTOS NUEVOS QUE LANZAREMOS CON NUESTRO PROYECTO SERAN --

ACFPTADOS POR EL MERCANO? ; ETC. LA RESPUESTA A ESTAS IN-

TERROGANTES NO SIEMPRE SON FACILES DE CONTESTAR Y MUCHO ME

NOS DE ASEGURAR ESAS RESPUESTAS. PORQUE ES UN TIEMPO QUE -

NI SIQUIERA ESTAMOS SEGUROS QUE NOS TOCARA VIVIR. SIN EM-

BARGO., ESTO NO SIGN!FICA QUE DEBAMOS MANTENTRNOS ESTATICOS,
INAMOBIBLES Y PASIVOS, REALIZANDO OPERACIONES "RATONERAS"-

CUYOS BFNEFICIOS TAMBIEN SON RAQU{ TICOS, DE.JANDO PARA OTROS
LAS GRANDES INICIATIVAS Y PROYECTOS AMBISI0OSOS., ACEPTANDO-

EL RETO DE CONQUISTAR EL FUTURO. LAS INVERSIONES SON UN -

ASPECTO SINTOMATICO NEL RETO., PARA INVERTIR DEBEMOS SER --



- 4] -

AGRESIVOS PERO NO TORPES: DINAMICOS PERO NO IMPULSIVOS: --
CUIDADOSOS PERO NO MEDROSOS.

AL REALIZAR LAS INVERSIONES DE CAPITAL, NOS ENCONTRAMOS --
CON INVERSIONES PRACTICAMENTE SIN RIESGO ALGUNO Y CON UNA
CERTIDUMBRE TOTAL EN CUANTO A LA RECUPERACION DE LA INVER-
SION Y SU RENDIMIENTO EN UN PLAZO DETERMINADO, EL EJEMPLO-
CLASICO SON LOS DEPGSITOS BANCARIOS A TIEMPO PREESTABLECI-
DO. POR OTRA PARTE TENEMOS INVERSIONES COMO LAS EXPANSIO--
NES DE PLANTA PRODUCTIVA PARA AUMENTAR LA FABRICACION DE -
ARTICULOS CONOCIDOS CUYO MERCANO CONOCEMOS., AQUI ESTARfA--
MOS ANTE UNA INVERSIGN EN CONDICIONES DE RIESGO, PERO DE -
UN RIESGO HASTA CIERTO PUNTO PREVISTO. UN RIESGO CONTEMPLA
DO Y DETERMINADO BAJA LA cuRvA DE LAS PROBABIL?DADES- Por
OLTIMO TENEMOS INVERSIONES EN CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE
EL ENFRENTARSF A UNA REACCIGN PRACTICAMENTE DESCONOCIDA. -
COMO PUEDE SER FL NAZAMIENTO DE UN ARTICULO NUEVO, INNOVA
DOR. CUYA ACEPTACION ES INCIERTA. DONDE LO MISMO PUEDE SER
LA DEMANDA EN CANTIDADES EXORBITANTES. COMO TAMBIEN REPRE-
SENTAR UN VERDADFRO FRACASO POR LA ACEPTACION NULA O INSU-
FICIENTE. lATURALMENTE QUE A MAYOR RIESGO DEBEMOS EXIGIR-
MAYORES BENEFICIOS.

POR TAL MOTIVO, RESULTA NECESARIO QUE LAS INVERSIONES SE -
FUNDAMENTEN CON TODOS LOS MEDIOS AL ALCANCE PARA QUE NUES-
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TROS PROYECTOS DE INVERSIGN SE LLEVEN A CABO DENTRO DE UN
MARCO DE REFERENCIA, DENTRO DEL CUAL PUEDAN TOMARSE DECI--

SIONES PARA CONTROLAR RESULTADOS O MODIFICAR RUMBOS DE AC-
TUACION,
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CAPITULO TERCERO
METODOS PARA EVALUAR PROYECTOS DE INVERSIOM

EXISTEN DOS CLASES DE METODOS PARA EVALUAR PROYECTOS DE Iy
VERSION., LOS QUE NO TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO EN
EL TIEMPO Y- LOS QUE S LO TOMAN EN CUENTA. DENTRO DE LOS
PRIMEROS, HAY DOS DE LOS MAS CONoCiDOS: EL METopo pE Recu-
PERACION Y EL METODO DF RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSIGN. DE
LOS METODOS QUE SI TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO EN
EL TIEMPO TENEMOS EL METOoDO DE VALOR AcTuaL. EL METODO DE
CAPITALIZACION PE UTILIDADES. EL METODO DE TASA PROMEDIO -
DE RENDIMIENTOS Y EI. METoDO DE TAsA DE RenDIMIENTO. A coN

TINUACION EXPLICARE EN QUE CONSISTE CADA UNO DE ESTOS METQ
DOS:

3.1. METODO DEL PERIODO DE RECUPERACION.

TaMBIEN LLAMADO Perfopo pe LiQuibAcidN o METopo DE RECUFE-
RACION DE CAuA.

ESTE METODO CONTESTA BASICAMENTE A LA PREGUNTA (CUANTOS --
ANOS TOMARA PARA QUE EL FI.UJO DE FONDOS NETO PAGUE EL COS-
TO DE LA INVERSION?, LA VENTAJA FUNDAMENTAL ES SU MISMA -
SENCILLEZ EN EL CALCULO, LA PRINCIPAL DESVENTAJA ES QUE -
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PASA POR ALTO EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO Y NO ARROJA
EL RENDIMIENTO DEL COSTO DE CAPITAL. ENTENDIENDOSE POR ES-
TO COMO LA TASA MINIMA DE RENDIMIENTO QUE SE ESPERA PARA -
JUSTIFICAR LA INVERSION,

EuemMPLO: SE DESEA COMPRAR EQUIPO CON UN cosTo pe $280.000.-
EL CUAL TIENE UNA RECUPERACION EN EL FLUJO DE FONDOS NETO

pE $ 40.,000.- por ARO.

LA FORMULA ES :

TieMPo DE RecuperaciOn % INVERSIGN
FLuJo pe Fonpos Neto

DONDE: FruJo pe Fonpos 'leTo = UTILIDAD 4?DEPR§CIAE}ON.

SUSTITUYENDO:

1 6N = 280,000.- _ N0S.
IEMPO DE ReCUPERACION 40000 / ANOS

Como VEMOS. EL CALCULO DE ESTE METODO ES MUY SENCILLO Y --
CON LA DESVENTAJA DE NO MEDIR EL PASO DEL TIEMPO.

OTRA DE LAS DESVENTAJAS DEL METODO ES QUE PASA POR ALTO LA
RENTABILIDAD DEL PROYECTO DE INVERSION. YA QUE SOLO SE - -
PREOCUPA DE QUE EL DINERO REGRESE PRONTO. SIN EMBARGO., ES-
TE METODO ES MUY UTILIZADO POR SU SENCILLEZ DE CALCULO Y -
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Y SE RECOMIENDA POR SERVIR COMO UNA PRIMERA BARRERA PARA -
EVALUAR PROYECTOS.
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3.2 [METODO DE RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION:

TamB1EN DENOMINADO [lEToDO DE UTiLIDAD CONTABLE. ESTE METQ
DO ES EQUIVALENTE AL RECIPROCO DE LA FORMULA DE RECUPERA--
CION. SU VENTAJA ES QUE DA POR RESULTADO EL RENDIMIENTO -
SOBRE LA INVERSION, ADEMAS DE QUE SU DETERMINACION ES RAPI
DA Y SENCILLA.

FORMULA:

RENDIMIENTO SOBRE LA INVERsIGn = [FLUJOS DE Fonpos Neto
INVERSION

(SIGUIENDO LOS DATOS DEL EJEMPLO ANTERIOR TENDR{AMOS:)

RENDIMIENTO SoBRE LA Inversion = _H0-000.- - 14 28 ¢
2800000-"

ESTE METODO TAMBIEN TIENE LA DESVENTAJA DE NO MEDIR EL PA-
SO DEL TIEMPO.
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3.3 NMETODO DE VALOR ACTUAL:

OTROS NOMBRES POR LOS CUALES SE CONOCE A ESTE METODO SON -
EL DE FrLuJo DE Fonpos LesconTADo Y METopo DEL INVERSIONIS-
TA.

EsTE METODO CONSIDERA EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO, —-

PARTIENDO DEL RAZONAMIENTO DE QUE UN PESO ACTUAL TIENE'MAS
VALOR QUE UN PESO DENTRO DE UN ARO,

EL FINANCIERO PREFIERE UN PESO EL DIA DE HOY. NO POR EL DE
SEO DE DISFRUTARLO INMEDIATAMENTE. SINO DEBIDO A QUE PUEDE
COLOCAR EL PESO A TRABAJAR EN LA EMPRESA Y OBTENER UN REN-
DIMIENTO. POR LO TANTO EL DEJAR PASAR UN PESO REPRESENTA-
RA PARA LA EMPRESA UN COSTO DE OPORTUNIDAD.

AHORA BIEN. EL DINERO PRESTADO TIENE. UN COSTO (REPRESENTA- |
DO POR EL INTERES) Y S1., POR EJEMPLO, SE PRESTA UN PESO --
CON UN INTERES ANUAL DEL 20Z., DENTRO DE UN ARO EL MISMO PE
S0 VALDRIA $ 1.20, v PARA EL SEGUNDO ANO SU VALOR SERIA DE
$ 1.44,

SIN EMBARGO., LA PROBLEMATICA A ENPRENTAR. ES EL DE CONOCER
EL VALOR DEL PESO EN UN ARNO ACTUALMENTE. SIGUIENDO CON EL.
EJEMPLO., I.A FORMA DE DETERMINAR EL VALOR ACTUAL ES DIVIDIR
EL PESO ENTRE EL MISMO PESO MAS EL INTERES. Asf TENDRiAMOS
QUE UN PESO CON UN INTERES ANUAL DEL 20%Z., EL RESULTADO SE-




- 48 -

Ria pE $ 0.833 (1,00 + 1.20). o SEA QUE EL VALOR AETUAL DE
UN PESO EN UN ANO A LA TAsA DEL 207 serfa $ 0.833 v EN EL
5EGUNDO ARNO SerfA DE $ 0.694 (1,00 = 1.44),

OTRO ELEMENTO QUE INTERVIENE EN EL METODO DE VALOR PRESEN-
TE ES EL FLUJO NETO DE FONDOS.

LAS PRINCIPALES VENTAJAS DEL METODO ES QUE SUMINISTRA UNA
TECNICA CUANTITATIVA PARA EVALUAR LAS -ADQUISICIONES A PE--
SAR DE SU NATURALEZA INCIERTA. TAMBIEN. PROPORCIONA UN PUN
TO DE REFERENCIA DESDE EL QUE SE PUEDE EVALUAR UN PROYECTO
DE INVERSION SOBRE UNA BASE CONTINUA,

LA DESVENTAJA ES QUE SE TIENE LA NECESIDAD DE DETERMINAR -
LA VIDA DEL BIEN, LA VIDA DEL PRODUCTO., LOS COSTOS, ETC, -
EN FORMA ANTICIPADA LO QUE RESULTA UN POCO INCIERTO,

EL PROCEDIMIENTO DEL CALCULO DE ESTE METODO ES EL SIGUIEN-
TE:

1) SE ESTIMA EL PRECIO DE ADQUISICIGON, EL CUAL REPRESENTA-
EL FLUJO DE SALIDA INICIAL.

2) SE DETERMINAN OTROS FLUJOS DE SALIDAS TALES COMO EL CA-
PITAL DE TRABAJO NECESARIOS PARA LA INVERSION.

3) SE ESTIMAN LOS FLUJOS DE ENTRADA (UTILIDAD NETA MAS DE-
PRECIACION); OTROS INGRESOS TALES COMO RECUPERACION DEL --
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'CAPITAL DE TRABAJO AL FINAL DE LA VIDA DEL PROYECTO. EL VA
LOR DE DESECHO (TRATANDOSE DE UN ACTIVO F1J0), ETC.

4) SE DETERMINAN POR CADA ANO QUE DURA EL PROYECTO. LOS --
FLUJOS NETOS DE FONDOS (DIFERENCIA ENTRE FLUJOS DE SALIDA-
Y FLUJOS DE ENTRADA).

5) SE APLICA EL VALOR ACTUAL A LOS FLUJOS NETOS DE FONDOS-
POR CADA ANO.

6) PorR ULTIMO., SE DETERMINA LA VIABILIDAD DEL PROYECTO DE
INVERSION,

AL FINALIZAR ESTE METODO. ENCONTRAMOS LAS TABLAS DE VALOR-
PRESENTE Y.VALOR ACTUAL QUE SE NECESITAN PARA QUE EL CALCY
LO SE REALICE EN FORMA MAS RAPIDA.

EJEMPLO :

SE DESEA ADQUIRIR UN EQUIPO CON LOS SIGUIENTES COSTOS Y CA
RACTER{STICAS (EN MILES DE PESOS):

- FL PRECIO DE ADQUISICISON ESTIMADO ES DE $ 107000

- ViDA PROBABLE DE 10 AfoS.

- UTILIDAD NETA DEL PRIMERO AL DECIMO ANos: $1°200 --
(c/u)

- DEPRECIACION EN LINEA RECTA: $ 1'000 ANuAL.
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- Cap1TAL DE TrRABAJO $ 1'000.
- TasAa DE RENDIMIENTO MENIMO: 10% (COSTO DE CAPITAL).

DETERMINACION DE LA INYERSICN SEGUN EL METODO LE VALOR ACTUAL

FLUJC  FLUJO FACTCR Dt RENDIMIENTO
ARO DE DE FLUJO VALOR SOBRE LA
SALIDA ENIRADA NETO ACTUAL INVERSION
(1 (2) (3)
0 10000 - - (10'000) x 1.00 (10'000)
1 1'000 2°2u0 1’200 x 0,909 1’091
2 -- 2200 2200 x 0.826 1'817
3 -- 2'200  2'20C x 0.752 1654
4y - - 2'200  2'2u0  x 0.685 1'507
5 -- 2'200 2'200 x 0.625 1'375
6 - - 2'200  2'20u  x U.568 1’250
7 - - 2'200 2'200 x 0.51% 1'133
g§ -- 2'200 2'200 x 0,468 1'032
9 - - 2'200  2'200 x 0.427 Q39
10 - - 3200  3'200 x 0.389 s
13'043

POR LO TANTO. TEHDRIAMOS:

RENDIMIENTO TOTAL: 13'043
(MENOS) LA INVERSION 10000

FENDIMIENTO NETO : 3043
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(1) Frudos DE SALIDA = LCSTO DEL BIEN.

EL FLUJO DE SALIDA EN:-EL ANO "0” ES EL VALOR DEL BIEN: EN
EL SEGUNDO ARD ES LA INVERSION QUE SE HACE PARA PRODUCIR -
(CAPITAL DE TRABAJO): EN LOS ANOS SUBSECUENTES YA NO HAN -
INVERSION PORQUE SE HIZO EN EL ‘PRIMER ARO,

EN FL DEcxMo ARO SE TOMA EN CUENTA LLA UTILIDAD MAS LA DE--
PRECIACION MAS EL CAPITAL DE TRABAJO QUE NO SE VA A UTILI-
ZAR MAS.,

(2) Frugo pe ENTRADA = UTiLIDAD MAS DEPRECIACION.

(3) EL FAacTorR DE VALOR ACTUAL, ESTOS VALORES NNS LOS DAN-
{AS TABLAS DE VALOR ACTUAL QUE ENCONTRAMOS AL FINAL DEL =~
PRESENTE METODO.




Valor Presente de un $ 1 a Recibir al Final del Periode.

Ahos '

doe 1™ ™ A% 0% BN I0W 12% 4% T6W TE% TE% 20% 22% MW 26% Nw 0% 0% Wu ©O% % 0%
} 0%+ 0980 0962 0043 0526 0508 0.092 0.677 0.870 0.082 0.047 0.833 0820 0.006 0800 O.794 0.781 D769 0.741 0.714 0.600 0687
2 © 0 0961 0925 0.080 0.857 0.626 0.797 0.709 0.758 0.743 0.718 0.684 0672 0050 0.640 0.630 0610 0.502 0.540 0.510 0.47¢ 0.444
3 05'1.0042 0600 0.840 0.794 0.751 .0.712 0.875 0.858 0.041 0.600 0.579 0551 0.824 0512 0.500 0.477 0.455 0.408 0.364 0.339 0.29¢
4 098t 0924 0.855 0.792 0.7356 0683 0.834 0.502 0.572 0.862 0.518 0.482 0451 0.423 0.410 0.397 0.373 0.350 0.301 0240 0.328 0.198
8 0951 0908 0.822 0.747 0681 0621 0.567 0.518 0.407 0.478 0.437 0.402 0.370 0.341 0.328 0.315 0.291 0.200 0.223 0.188 0.138 0.132
§ 0542 0.888 0.790 0.705 0.830 0.584 0.507 0.458 0.432 0.410 0.370 0.335 0.303 0.275 0.262 0.250 0.227 0.207 0.165 0.133 0.108 0.088
7 0933 0871 0.760 0.8665 0.583 0.513 0.452 0.400 0.376 0.384 0314 0.279 0.249 0232 0.210 0194 0.178 0.188 0.122 0093 0074 0.080
$ 0923 0853 0.731 0.637 0.540 0.487 0.40¢ 0.351 0.327 0.305 0.268 0.233 0.204 0.478 0.168 0.157 0.138 0.123 0.001 0.088 0087 0.039
8 0914 0837 0703 0.503 0.600 0.42¢ 0.361 0.308 0.284 0.263 0.225 0.194 0.187 0.144 0.134 0.125 0.108 0.004 0087 0.048 0035 0.02¢
10 09050820 0678 0.558 0.46) 0306 0.322 0.270 0.247 0.227 0.9%1 0.962 0.137 0.118 0107 0.009 0.083 0.073 0.050 0,035 0.02¢ 0.017
11 0.096 0.804 0.850 0.527 0.429 0.350 0.207 0.237 0.215 0.195 0.182 0.135 0.112 0084 0.086 0.078 0.068 0.056 0.037 0025 0017 0.012
12 0687 0.708 0625 0.407 0.97 0.319 0.257 0.208 0.187 0.188 0.137 0.112 0.092 0.076 0.069 0.062 0.052 0.043 0.027 0.018 0.012 0.008
13 087V 0.773 0.601 0.450 0.368 0.200 0.229 0.162 0.163 0.145 0.118 0.093 0075 0.081 0.055 0.050 0.040 0.033 0.020 0.013 0.008 0.008
14 087 0.795 0577 0442 0.300 0.263 0.205 0.160 0.141 0.128 0.099 0.078 0.062 0.049 0.044 0039 0.032 0.025 0.015 0.009 0.008 0.003
1S 008! 0.743 0,558 0,417 0.315°0.239 0.183 0140 0.123 0.108 0.084 0.085 0051 0.040 0035 0031 0.025 0.020 0.011 0.008 0.004 0.002
16 0853 0.728 0.534 0.30¢ 0.292 0.218 0.183 0.123 0.107 0.093 0.071 0.054 0042 0.032 0.026 0.025 0.019 0.015 0.008 0005 0003 0.002
17 0844 0.714 0513 0.371 0.270 0.198 0,146 0.108 0.093 0.080 0.060 0.045 0034 0028 0.023 0.020 0.015 0.012 0.008 0003 0.002 0.001
18 0.836 0.700 0.494 0.350 0.250 0.180 0.130 0.006 0.081 0.089 0.051 0.038 0028 0.021 0018 0016 0012 0.009 0.003 0002 0.001 0.001
18 0.028 0686 0475 0.331 0.232 0.164 0.116 0.083 0.070 0.080 0.043 0.031 0.023 0017 0.014 0,012 0.008 0.007 0.003 0.002 0.00%

20 0820 0873 0.456 0.312 0.215 0.149 0.104 0073 0.081 0,051 0,037 0.02¢ 0.019 0014 0012 0.010 0.007 0.003 0002 0.001 0.00%

21 0811 0860 0.430 0.204 0.199 0136 0.003 0.084 0.083 0044 0.031 0.022 0.01S 0.011 0.009 0.008 0.008 0.004 0.002 0.001

22 0803 0647 0422 0276 0.984 0.12) 0.003 0088 0.048 0.038 0.G2¢ 0.018 0.013 0.008 0007 0.008 0.004 0.003 0.001 0.001 .

23 0.795 0634 0408 0.262 0.170 0.112 0.074 0.040 0.040 0.033 0.022 0.015 0.010 0007 0.006 0005 0.003 0.002 0.001

24 0.788 0822 6300 0.247 0.168 0.102 0.088 0,043, 0.038 0.028 0.018 0.013 0.008 G008 0008 0.004 0.003 0.002 0.001

23 0.780 0.610 0378 0.238 0.148 0.092 0.060 0.0% 0.03Q 0.U24 0.018 0.010 0.007 0005 0.004 0.003 0.002 0.00% 0.00"

26 0772 0598 0381 0270 0.155 0084 0.083 -0.033 0.026 0.021 0.014 0.009 0.008 0.004 0.003 0.002 0.002 0.00%

27 0784 0588 0.347 0.207 0.128 0078 0.047 0.029 0023 0.016 0.011 0.007 0.003 0003 0.002 0.002 0.001 0.001

20 0747 0.574 0.333 0.198 0.116 0.089 0.042 0.026 0.020 0.018 0.010 0.008 0.004 0.002 0002 0.002 G.001 0.001

20 0749 0583 0321 0.165 0.107 0.083 0.037 0.022 0.017 0.014 0.008 0.005 0.003 0.002 0.002 0.001 000t 0.001

30 0742 0552 0.300 0.174 .09 0057 0033 0,020 0.015 0.012 0.007 0.004 0.003 0,002 0.001 0.001 0.001

4 08672 0483 0.200 0.097 0048 0022 0.0¢1 0.008 0.004 0.003 0.001 0.001

S0 0.608 0372 0.141 0.05¢ 0021 0.000 0.003 0.001 0.0C1 0.00%

FUENTE: R. N. Anthony, Mansgement

Acesunting: Test amd Cases (Homewved. 111, Richard D. irwin, Inc,, 1949).
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Valor Presente de una Anualidad de $ 1 que se Habra o«

Anos
N

- -
e OB ID LAYt -

LR

‘"

0 430
T 970
2941
RE
409
8§ 7ak
I
bl -1
B HES
L X 1Al
10 260
14 258
12134
13 004
1J 865

(L RAT
18 582
16 398
”a

18 046
18657
19 660
20 o5C
N2
22003
22798
23 560
o4 318
35 068
o5 Bog

283
39 196

%

0 900
194
2004
J 808
4713

5601
[ X b
]
8182
8983

9707
10875
11 343
12 108
12849
13870
14292
14992
1567
16 35¢

17.01%
17.658
10292
18.914
19823
20124
20707
M8
21 844
22 39%

27355
1 .424

LA

0982

10 563
11.118

11682
12 188
12 650
13 13¢
13 390

14020

14451
14.057
18247
15 622
15983
16.3M0
16 683
16 984
17 292
1979
21482

[ LY

0943
183
287
3 485
a2

4817
S 582
6210
€ 802
T 380
7007
8380
8883
9298
[ RAFS

10 108
10477
10020
19 180
11.470

11784
12042
12.303
12850
12783

13003
1321y
13 408
13 591
13765

15 048

0%  10% 12% Jen 15w 18N 'Ae,

V926 0909 0803 087 0870 088, O ke’
1763 1736 1600 1,847 1828 V800 64

2577 2487 2402 232 2283 2248, o .

3NN 170 3037 2914 2088 2798 2 6%
390D 3791 3609 D433 22 3274 ) .

4023 4395 4111 3009 2704 I 8BS [ a9e
S208 4060 4564 4208 4140 4O

5747 5335 4968 400 4407 4340 0. "r
6247 5750 9326 4948 4772 4007 4 i)
6710 6.145 5830 $.216 5010 4.03) 4 494

7139 8495 5960 545) 5.234 SO e ese
7838 6016 5.194 S680 542 9197 6 °w-
7004 7103 6.424 5842 5883 S 32 sv
8244 7367 6.628 6002 5726 5468 - 108
0550 76808 6 811 0.142 5047 S87 S 092

COBY 7024 8876 6.205 5054 5.609 5162
9122 0022 7.920 0.37) Q047 5.748 § 2.2

++ bir al Final de Cada Periodo por N Periodos.

YN MW 25% N%
T8 1820 0008 000D 0.794
S0F 0 492 1457 1440 1.434
e 2042 1981 1952 1922
.M 2404 2604 2282 200
.99 2084 2745 2609 28600

3t J187 3020 2851 2085
Jeut 3410 3242 D18 I0O8
3037 3619 3421 3320 3240
403 3706 3508 3483 I8
4192 3923 882 3571 3485

4327 4038 3.776 3888 ).544

WS W% n 0% IN 0%

078Y 0769 0.74) 0714 0690 0687
1302 138t 1200 1 224 1185 111}
1068 1018 1006 t 308 1.49) t 407
2.241 2146 1997 1849 1720 1 GOS
2.932 2438 2220 2035 1076 1737

2759 264) 7 385 2188 1982 1 02¢
2837 2802 23508 2263 2057 +88)
3076 2025 2508 2331 2108 1922
J184 3019 2065 2379 2144 1 948
3200 092 2718 2414 2.188 943

3.335 3147 2752 2430 2103 077

4430 4.127 3.051 3.725 3608 3.387 3190 2.779 2.458 2166 1988

49533 4.203 3912 3.700 I 668
4611 4263 3982 )82¢ 2600
4675 4.315 4007 3089 3726

4.730 4.287 4003 3087 3751
4775 4301 4080 3910 I TN

3.427 3223 2790 2488 2204 1990
3450 3249 2014 2477 2210 1993
3.403 3268 2020 2404 2216 1995

3503 3283 2034 2409 2216 1.997
3518 2295 2840 2402 2210 1 996

9372 8209 7.250 6467 §.120 5818 $.°3 4012 4410 4000 3928 3708 ISP 1304 2844 2.4%4 2219 1.999

9.604 0.206 7.366 6550 8.198 5877 S.016
9618 0.514 7.000 5620 6.200 5929 535,

10017 8649 7.562 6.887 $.312 9.973 5 05e
10,201 0.772 7.645 6.743 6.360 8011 540
10371 6683 7.718 5.792 0.309 8044 §4)?
10529 0906 7.704 8.835 6.434 §073 5 &5
10675 9077 7.642 6.87) 6464 8007 5 46°
10810 9187 7.006 5.906 6 487 §.119 S o
10935 9237 7943 0.935 6.514 8126 S 457
11051 8.307 7.984 6981 8534 6.182 5500
11158 9370 8022 6.96) 6551 6.168 5 510
11258 9427 8.055 7.00) 8568 8177 & &~

11025 9779 8244 7.105 § 642 0.234 5 “ar

15762 12234 9.015 8.304-7.133 8681 8268 5 354

———

4944 4442 4007 3942 3799
4870 ¢ 480 4.110 3954 3008

qonY 4478 4121 3083 3010
490P 4480 4130 3970 3022
4925 4490 4137 3976 38027
483° 4307 4143 3081 20
454074514 4147 3883 3004
495 4330 4.15¢ 3900 BN
s 4 4.524 6154 3990 380
490 4828 4157 2992 )840
6979 €537 4150 I 906 I8
44T 4534 4100 3995 1842
4997 4544 4168 I 2044
4yiv 4548 €167 4000 J84b

3539 3311 2048 2496 2220 1998
3546 3318 20350 2487 2221 1.99¢

3551 3320 2052 2.408 2.221 2000
3556 3.323 2.853 2.488 2.222 3000
3550 3.325 2634 2.490 2.222 2000
3562 3327 2.055 2.499 2.222 2000
3564 3320 2858 2.499 2.222 2000
3568 3.330 2638 2500 2222 2.000
3567 2331 2088 2.500 2.222 2.000
3560 3331 2887 2.500 2.222 2.000
3548 3.302 2857 2500 2.222 2000
3569 3332 2857 2500 2222 2000
387y 333 2837 2500 2222 2.000

3571 2.333 2857 2.900 2222 2.000

PUENTE: R N. Anthony, Management Acconnting: Tes) ond Coses M. mew.wl, NI, Richard D. lrwin lne.. 1989),
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3.4 METODO DE CAPITALUZACIUK DE UTILIDADES.

ESTE METODO TEGRICAMENTE ES DE LOS MEJORES., YA QUE CONSIDE

RA LLAS UTILIDADES DEL NEGOCIO EN MARCHA Y UTILIZA TAMBIFN-
El. COSTO DF CAPITAL.

LA Tasa ne CAP)TAI 1ZACION, ES £L PORCENTAJE DE DIVIDENDOS-
QUE SE FSPERA NOBTENER EM L{NEAS DE NEGOCIOS SIMILARES Y DE
IGUAL RIESGO.

PARA DESARROLLAR EL METODO SE SIGUEN TRES PASOS BASICOS:

1) DETERMINACION DE LAS UTIL.IDADES.
2) DETERMINACION DE LA RAZON DE CAPITALIZACION,

3) CALCULO DEL VALOR NE LAS UTILIDADES CAP1TAL!ZADAS.

EXPLICACION:

1) DETERMINACION DE LAS UTILIDADES.- St SE ESTA PROYECTAN
DO ADQUIRIR ACTIVOS. EL OBJETIVO ES ESTIMAR LAS UTIL!DADES
NETAS FUTURAS QUE SE PUEDAN GENERAR DE DICHO ACTIVO,

ESTA ESTIMACION ESTA BASADA GENERALMENTE EN UN ESTUDIO DE
LAS UTILIDADES ANTERIORFS. AJUSTADAS LOGICAMENTE CUANDO SE
OBSERVEN CAMBIOS EN l.AS OPERACJONFES,

PARA EFECTOS DEL METODO, ES IMPORTANTE SELECCINONAR UN PE--
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RIODO DE TIEMPO QUE SEA REPRESEMTATIVO PARA LA EMPRESA, SE
PUEDE PENSAR DE 5 A 10 Afos. ADEMAS SE UTILIZA UN SISTEMA
DE PONDERACION QUE SIRVE PARA DARLE VALOR GUALITATIVO A --
LOS RESULTADOS. LO QUE AJUSTA TODAVIA MAS LOS EIL.EMENTOS DE
VALUACION,

2) DETERMINACION DE LA RAZOK DE CAPITALIZACION.- EsTa RA-
Z6N, ESTA INTIMAMENTE LIGADA CON EL RIESGO INHERENTE AL NE
GOCIO ¥ LA WABILIDAD ADMINISTRATIVA NECESARIA PARA HACER -
FRENTE AL RIESGO: TAMBIEN SE VE AFECTADA POR LA VARIABILI-
DAD DE LAS UTILIDADES, LA INESTABILIDAD DE LOS MERCADOS Y
EM sf. EL PRESTIGTO DE LA EMPRESA.

3) CALCULO DEL VALOR DE LAS UTILIDADES CAPITALIZADAS.- Co-
MO ANTERIORMENTE SE VIA. E. VALOR DE LOS ACTIVOS PUEDE DE-
TERMINARSE DIVIDIENDO LAS UTILIDADES ESTIMADAS ENTRE LA RA
ZON DE CAPITALIZACION DESEADA.

El. PROCENIMIENTO PARA EL CALCHLO DEL METOD? DE CAPITALIZA-
CIAON ES EL SIGUJENTE:

A/ UETERMINAR LAS UTIL IDADES POR UN PERTODO REPRESENTATIVO.
B) DETERMIMAR LOS ACTIVOS INVERTIDOS EN EL MISMO PERfODO.
c) APLICAR A AMBOS 'EL FACTOR DE PONDERACION.

D) PROMEDIAR LOS VALORES YA PONDERADOS .

E) A LOS PROMEDIOS APLIQUE LA TASA DE CAPITALIZACIGN, Y EL
PE5UILTADO SERA EL VALOR DF LOS ACTIVOS CAPITALIZADOS,
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FACTURES CUARTITATIVOS

FACTORES CUALITATIVOS

FACTOR DE

ACTIVOS

UTILIDADES

ANO ACTIVOS  UTJLIDADES | PONDERACION POMDERADOS PONDFRADAS
1 600,000 50,000 ] 600,000 50,000
3 620. 000 90,000 '3 1,860,000 270,000
4 630,000 100.000 Y 2,520,000 400,000
5 640. 000 100,000 5 3,200,000 500.000
£ 300,000 10,000 15 9,400,000  1360,000
620,000 82,000 (PROMEDIOS ENTRE 5)
(PRONEDIOS POHDERADOS ENTRE 15) =  627.000 91,000

Nota: Los FAacTores DE PONDERACION STRVEN PARA DARLE UN VALOR
CUALITATIVO.
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Tasa D RenbiMiento (MO PONMDERADO):
842,000 < 620.000 = 13,2 %
IasA DE RENDIMIENTO PoOMDERADA:

91.000 # 627.000 = 14.5%

UTi.1DADES ProvecTaDas (Afo 6) NO PONDFRADAS:
650.000 x 135.2 = 35,800

UTILIDADES PROYECTADAS PONDERADAS :
650,000 x 14.5 = 94,250

Razdn DE CaPtTaLIZACIAN = 10 §

EL VALOR DE LA EMPRESA ES [GUAL A LA UTILJDAD OBTENIDA PRQ
YECTADA ENTRE LA RAZON DE CAPITALJZACIGN. POR LO TANTO:

N0 PONDERADA  85.800

0.10 = 858.000
PONCERADA 94,250 + 0.J0 = 942.500




s

5,5 METORO TASA PROMEDIO DE RENDIMJENTOS:

TAMBIEN CONOCINO POR RENDIMIENTO DE !ITILIDADES SOBRE LA [N
VERSION PROMEDIO Y coMo METopo DE PROMEDIO EN LiBros. EsTe
METODO ES MUY SIMILAR AL METODO DE RENDIMIENTO SOBRE LA 1N
VERSIGN, LA DIFERENCIA ESTRIPA EN QUE ENqEL METOND DE TASA
PROMEDIO DE RENDIMIENTOS SF CONSIDERA LA UT'LIDAD NETA Y -
N Ei. DE RENDIMIENTOS SOBRE LA INVERSION SE TOMA EL FLUJO-
NETO DE FONDOS,

LA DETERMINACION DE ESTE METODO ES EL SIGUIENTE:

TASA PROMEDIO DE _ UriLipap HeTa ANUAL ProMEDIO DESPUES DE ISR,

RENDIMIENTO B INnvERSTON PrOM. SOBRE LA VIDA DEL PROYECTO

Por Lo Tanto: T,P, pe R. = 62,000 = 15.2 %
620,000
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5.6 MEIODO DE TASA DE REKDIMIENTO,

FSTE METODC TAMBYEN TOMA EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO EN
EL TIEMPO Y A MENUDO SE CONFUNDE CON EL METODO DE VALOR Ac
TUAL, LO QUE LO DNISTINGUE ES QUE EL METODO DE TASA DE Ren-
DIMIENTO, NO SUPONE NINGUNA TASA DE INTFRES. SU OBJETIVO-
ES ENCONTRAR El. PORCENTAJL DE RENDIMIENTO QUE JUSTAMENTE -

TGUALE EL FLUJO DE FONDOS DESCONTADD CON EL COSTO DE LA IN
VERSION,

EUEMPLO !

SE PESEA INVERTIR EN.UN PROYECTO 47,000, LA ESTIMACION DE
LA TASA DE RENDIMIENTO S DEL 20 AL 25 %.

ARO FLUJO DE RENDIM: 'VALOR ACTUAL AL 20% VALOR ACIUAL AL 25%

1 20,000 0.8335 = 16,666 0.8000 = 16.000
2 20,000 0.6344 = 15,588 0.6400 = 12.800
5 15,000 0.5787 = 8.680 G.5120 = 7.680
4 15,000 0.4825 = 7.238 0.4094 = 6.144
p 10.000 0.4010 = 4.019 05277 = 5.211

$ 50.491 $ 45,901
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CAPITULO CUARTO

TIPUS DE FINANCTAMIENTOS RELACIORADOS CON LAS INVERSIONES.

EN EL CAPITULO ANTERIOR VIMOS ALGUNOS DE LOS METODOS DE --
EVALUACIEN DE PROYECTOS DE.INVERSION MAS uTiLxZADos EN LA
ADMINISTRACISN FINANCIERA; METODOS QUE NOS PERMITEN COND--
CER EL TIEMPO Y EL GRADO DE RECUPERACTGM DE LAS INVERSIC--
NES, LO QUE NOS PERMITE CONTAR CON LAS BASES SUFICIENTFS -

PARA TOMAR '_A DECISION DE REAL.IZAR O NO LA INVERSIGH PRO--
PUESTA.

EN ESTE CAP{TULO ARORDAREMOS OTRO DE LOS ASPECTOS IMPORTA}
TES QUE HAY QUE TOMAR EN CUENTA EN LA TOMA DE DECISIONES -

FINANCIERAS: EL FINANCIAMIENTO DE LOS PROYECTOS DE INVER--
SION.

ES POR TODOS CONOCIDA LA ESCASES DE LOS RECURSOS ECONGMI--
COS DE LAS EMPRESAS. POR LO QUE LA MAYOR DE LAS VECES. SUR
GE LA NECESIDAD DE RECURRIR A FUENTES TANTO INTERNAS COMO-
EXTERNAS DE LA EMPRESA PARA FINANCIAR PARCIAL O TOTALMEN
TE LOS PROYECTOS DE INVERSION QUE VAYA A REALIZAR LA FIRMA.
UE LOS MEDIOS INTERHOS DE QUE PUEDE DISPONER LA ORGANIZ?--
CION EN UN MOMENTO DETERMINANO. TENEMOS | A RETENCION DE --
UTILIDADES. LA EMISIGN DE ACCIONES PREFERENTES Y LA EMISION
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DE OSLIGACIONES: DE LOS MEDIOS EXTERNOS TENEMOS LOS FINAN-
CIAMIENTOS QUE LLAS INSTITUCIONES BANCARIAS OTORCAN, AS! CQ
MO LOS DIVERSOS FONDOS QUE LA BANCA OFICIAL DISPONE PARA -
OTORGAR CREDITOS A LAS EMPRESAS QUE CUBRAN UNA SERIE DE RE
QUISITOS ESTABLECIDOS PARA TAL EFECTO. A CONTINUACION EX-
PLICARE EN QUE CONSISTEN CADA UNO DE ESTOS MEDIOS DE FINAN
CIAMIENTO DE INVERSIONES.
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4,1 LA RETENCION DE LAS UTILIDADES COMO MEDIU DF FINANCIA

MIENTO DE INVERSIUMES,

EL NO REPARTIR LAS GANANCIAS DE LA EMPRESA A LOS ACCIONIS-
TAS COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTO bE INVERSIONES PUEDE TE--

NER DOS REPERCUSIONES IMPORTANTES: LA PRIMERA ES QUE EL CA

PITAL DE TRABAJO DE LA FIRMA SE VERA INCREMENTADO CON CAP]
TAL FRESCO Y PRACTICAMENTE SIN EXIGIBILIDAD INMEDIATA. POR
LO QUE PUEDE DISPONERSE A PROYEC%OS DE INVERSION: LA SEGUN
DA POSIBLE CONSECUENCIA ES LA QUE PUEDE PROVOCAR CIERTA IN
CONFORMIDAD E INCERTIDUMBRE FN LOS ACCIONISTAS, QUE NO PO-
DRAN LLEVAR A CABO SUS PLANES PERSONALES AL NO RECIEIR LAS
UTILIDADES ESPERADAS DE SU PARTICIPACION EN LA EMPRESA. PU
DIENDO REPERCUTIR EN VENTAS MASIVAS DE ACCIONES PROVOCANDO
UNA IMAGEN DETERIORADA DE LA FIRMA EN EL MERCADO BURSATIL.

CoMO TODO TIPO DE FINANCIAMIENTOS LLEVAN IMPLICITOS TANTO-
VENTAJAS COMO DESVENTAJAS, ESTE DE RETENER LAS UTILIDADES-
NO ES LA EXCEPCION, SIN EMBARGO. EL RIESGO ENUNCIADO ANTE

RTORMENTE PUEDE REDUCIRSE AL MAXIMO SI SE LOGRA EL PLENO -
CONSENTIMIENTO Y APOYO DEL GRUESO DE ACCIONISTAS. ESTE --

CONSENTIMIENTO SE LOGRA PRESENTANDO PLANES PERFECTAMENTE -
DETALLADOS Y CONCRETOS, ASEGURANDO ADECUADOS RENDIMIENTOS-
A CORTO Y MEDIANO PLAZOS Y BUENAS PERSPECTIVAS DE DESARRO-
LLO EN EL FUTURO.
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SOLO CON ESTAS BASES Y SIN TITUBEOS O IMPORVISACIONES SE -
PUEDEN OBTENER, NO SOLA LA ACEPTACIGN DE LOS ACCIONISTAS -
DE ti0 RETIRAR TEMPORAI.MENTE SUS UTILIDADES. SINO QUE INCLU
SIVE, PUEDE LOGRARSE MAYOR INVERSION DE LOS MISMOS., YA QUE
AL FIN Y AL CABO QUE EL ORJETIVO DE TODO ACCIONISTA ES EL-
DE COLOCAR SU DINERO EN DONDE PUEDA OBTENER LAS MAYORES --
UTILIDADES CON EL MENOR DF LOS RIESGOS POSIBLES.,




4.2 LOS FINANCIAMIENTOS POR MEDIO DE LA EMISION DE ACCIu-
NES PREFERENTES.

El. MERCADO DE CAPITALES NO ESTA AL ALCANCE DE TODAS LAS EM
PRESAS, YA QUE PARA PODER INGRESAR AL "GRUPO SELECT0” DE -
ESTAS, SE DEBEN DE REUNIR UNA SERIE DE REQUISITOS DE SOL--
VENCIA, ESTABILIDAD Y CAPACIDAD ECONOMICA DETERMINADOS EN
EL MEDIO BURSATIL. CUANDO SE LOGRA INGRESAR AL MERCADO DE
CAPITALES PUEDEN APROVECHARSE LAS VENTAJAS QUE PUEDEN OBTE
NERSE DE ESE HECHO. COMO EL DE PODER EMITIR ACCIONES PREFE
RENTES PARA FINANCIAR INVERSIONES.

LAS ACCIONES PREFERENTES SE ENCUENTRAN EN UN LUGAR INTERME
DIO ENTRE DUEROS Y ACREEDORES. O TIENEN VOTO EN ASAMBLEAS
ORDINARIAS COMO LOS ACCIONISTAS COMUNES. NI TAMPOCO PUEDEN
EXIGIR QUE SE LES CUBRAN SUS DIVIDENDOS SI LA ASAMBLEA DE
ACCIONISTAS EN SUS DEBATES NO LO DECRETA. FRECUENTEMENTE-
LOS ACCIONISTAS PREFERENTES SON DE DIVIDENDOS ACUMULAT!VOS
QUE IMPIDE UNA ACTUACION ARBITRARIA POR PARTE DE LOS ACCIQ
NISTAS COMUNES PARA CON ELLOS. POR OTRA PARTE LOS ACCION]S
TAS COMUNES NO RECIBIRAN DIVIDENDO ALGUNO EN TANTO NO SE -
LES CUBRAN A LOS ACCIONISTAS PREFERENTES TODOS LOS DIVIDEN
DOS ACUMULADOS. UNA ACCION PREFERENTE SE CONSIDERA COMO <
UN VALOR DE RENTA FIJA.

LA EMISION DE ESTE TIPO DE ACCIONES PREFERENTES COMO MEDIO




- 65 -

DE FINANCIAMIENTO DE INVERSIONES. REPRESENTA PARA LA EMPRE
SA LA OPORTUNIDAD DE CONTAR CON DINERO "FRESCO" PARA PRO--
YECTOS AMBICI10SOS COMO AMPLJACIONES O EXPANSIONES QUE RE-
QUIEREN DE GRANDES ESFUERZOS ECONGMICOS PARA LLEVARLOS A -

CABO. PERO QUE LE NDARA MAYOR ESTABILIDAD Y PRODUCTIVIDAD A
LA EMPRESA.




6 -

4.3 FINANCIAMIENTO MEDIANTE UNA EMISION DE OBLIGACIUNES.

ESTE ES OTRO MEDIO DE FINANCIAMIENTO DEL QUE PUEDEN HECHAR
MANO SOLO UN GRUPO MUY REDUCIDO DE EMPRESAS. AUN MENOS QUE
LAS QUE PUFDEN EMITIR ACCIONES PREFERENTES, YA QUE NO A -~
CUALQUIER FIRMA SE LE AUTORIZA LA EMISION DE OBLIGACIONES.

Por UNA PARTE. LA LEY GENERAL DE Soc1EDADES MERCANTILES --
ESTABLECE QUE LAS SOCIEDADES ANGNIMAS PODRAN EMITIR OBLIGA
CIONES PARA FINANCIARSE. PERO POR OTRA PARTE, SERA NECESA-
RIO QUE DICHAS SOCIEDADES ANONIMAS OBTENGAN LA AUTORIZA- -
CION PARA EMITIR DICHAS OBLIGACIINES DIRECTAMENTE DE LA Co
MISION NACIONAL DE VALGRES. ESTA COMISION PROTEGE LOS IN-
TERESES L[£ LOS INVERSIONISAS AUTORIZANDO LAS EMISIONES DE
GBLIGACIONES SOLO CUANDO LAS SOCIEDADES ANONIMAS DE QUE SE
TRATE DEMUESTREN MEDIANTE UN BALANCE GENERAL DICTAMINADO -
POR CONTADOR PUBLICO QUE SUS PASIVOS, INCLUYENDO LA EMISION
PROPUESTA, NO SOBREPASEN A SU CAPITAL CONTABLE., ADEMAS SE
LE DEBERA APROBAR MEDIANTE UN ESTUDIO TECNICO REALIZADO PCR
ECONOMISTAS Y DEMAS PROFESIONALES QUE LOS FONDOS QUE SE OB
TENGAN DE LA EMISION SERAN CANAL1ZADOS E INVERTIDOS EN FOB
MA PRODUCTIVA Y QUE LA EMPRESA MEDIANTE LOS FLUJOS GENERA-
DOS POR ESTAS INVERSIONES. PODRA TENER CAPACIDAD DE PAGO -
DE SUS PASIVOS. INCLUYENDO LOS INTERESES SOBRE LA DEUDA --
CONTRAIDA: (3),

(3), Garcfa Menpoza. A. Op. CiT,
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Los cOSTOS RELACIONADOS CON LA EMISION Y CON LA COLOCACION
DE LOS TfTULOS PUEDEN SER ELEVADOS. INCLUYEN HONORARIOS A
PROFESIONISTAS: GASTOS DE IMPRESION DE TITULOS, COMISIONES
A INSTITUCIONES DE CREDITO POR LA COLOCACION DE LOS T{Tu--
LOS. ADEMAS DE SUMAS PAGADAS A DICHAS INSTITUCIONES POR AC
TUAR COMO REPRESENTANTES COMUNES DE LAS OBLIGACIONES. ETC.
LAS OBL!GACIONES PODRAN VENDERSE CON DESCUENTO O CON PRIMA.
O SEA A UN PRECIO INFERIOR O SUPERIOR A SU VALOR NOMINAL.
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4.4 LOS FINANCIAMIENTOS BANCARICS E INSTITUCIONES DE CRE-
DITO.

ESTE MEDIO DE FINANCIAMIENTO ES EL MAS UTILIZADO POR LAS -
EMPRESAS. SIENDO UNA DE SUS FUNCIONES PRIMORDIALES DE SU -
EXISTENCIA. LAS INSTITUCIONES BANCARIAS REGIDAS POR LA Bay
cA CenTraL (Banco pe México)., TIENE INSTRUMENTADOS UNA SE-
RIE DE CREDITOS CON CARACTERISTICAS ESPECIALES CADA UNO ne
ELLOS QUE PONE A DISFOSICION DE LAS EMPRESAS. (). CADA -
UNO DE ESTOS CREDITOS SE OBTIENEN DE DIFERENTES SISTEMAS »
DE CAPTACION BANCARIA. COMO SON DE AHORROS., VALORES. DIAS-
PRESTABLECIDOS, CHEQUES, ETC.. ASIMISMO SE OTORGAN PARA -
FINANCIAR DIFERENTES NECESIDADES DE LAS énpnssas. COMO PUE
DEN SER LA COMPRA DE MATERIAS PRIMAS, MAﬂUlNARle EDIFI- -
C10S, ETC. A CONTINUACION EXPLICARE EN QUE CONSISTE CADA
UNO DE ESTOS CREDITOS:

4.4,1 PRESTAMO DIRECTO.- O QuIROGRAFARIO. ES UN PRESTAMO
A CORTO PLAZO ENTRE 90 v 180 DIAS Y EN OCASIONES EXCEPCIO-
NALES HASTA UN AfO,

Es PRESTAMO QUE ES HASTA 180 DfAS LO OTORGA LA BANCA DE DE
P6SITO, PUDIENDO SER RENOVADO EN UNA O VARIAS OCACIONES --
HASTA UN PLAZO MAXIMO DE 0TRos 180 Dfas.

(4) BASADO EN APUNTES ESCOLARES DEL PROF. VICENTE GONZALEZ Z.
FESC, 1930.
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EL PRESTAMO QUE SE LLEGA A OFRECER HASTA UN PLAZO DE 360 -
DI{AS LO OTORGA LA BANCA FINANCIERA PUDIENDO SER RENOVADO -

EN UNA O VARIAS OCASIONES HASTA UN PLAZO MAXIMO DE OTRO --
ARO,

EsTe TIPO DE CREDITO ES UTILIZADO POR SU NATURALEZA PARA -
RESOLVER NECESIDADES EVENTUALES DE TESORER{A QUE AFECTAN -
EL FLUJO DE CAJA DE NUESTRA EMPRESA Y. EN OCASIONES, TAM--
BIEN SE LLEGA A UTILIZAR PARA FINANCIAR VENTAS INDOCUMENTA
DAS DE LA EMPRESA AUN CUANDO NO SEA LA FUENTE ADECUADA PA-
RA FINANCIAR LAS VENTAS.

LA TASA DE INTERES DE ESTE TIPO DE OPERACIONES ES “FLAT".-
EL BANCO DESCUENTA EL INTERES AL MOMENTO DE OTORGAR EL CRE
DITO Y NO AL VENCIMIENTO. -

4.4,2 PRESTAMO PRENDARIO.- SE MANEJA A LOS MISMOS PLAZOS
QUE EL PRESTAMO DIRECTO Y EN LAS MISMAS CONDICIONES EN - -
CUANTO A POSIBLES RENOVACIONES. ESTE FINANCIAMIENTO SIRVE
A NUESTRA EMPRESA PARA QUE PUEDA TENER SUFICIENTES NIVELES
DE INVENTARIOS DE MATERIAS PRIMAS Y TAMBIEN, AUNQUE NoO - -
SIEMPRE. PUEDA SERVIRNOS PARA RESOLVER NECESIDADES EVENTUA
LES DE TESORER[A. CUANDO POR LA SITUACIGN FINANCIERA DE
NUESTRA EMPRESA. UNA INSTITUCION DE CREDITO JUZGUE QUE NO
PUEDE DAR UN PRESTAMO DiRECTO SI NO DEJAMOS EN GARANTIA --
PRENDARIA ALGUN BIEN. PARA EL PRIMERO DE LOS DOS CASOS AN
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TERIORES. QUE ES EL ADECUADO PARA NUESTRA EMPRESA. SE OTOR
GAN EN GARANT{A PRENDARIA CERTIFICADOS DE DEPGSITO QUE AM-
PARAN MERCANC{A GUARDADA EN ALMACENES GENERALES DE Depdsi-
70 (INSTITUCIONES AUXILIARES DE CREDITO), O EN BODEGAS HA-
BILITADAS POR ESTOS MISMOS ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO.

S6LO LAS MERCANCIAS NO PERECEDERAS SON ACEPTADAS COMO PREN
DA.

4.4,3 PRESTAMO DE HABILITACION 0 AVIO.- Este Tipo DE CRE
DITO SE OBTIENE A TRAVES DE LA BANCA DE. DEPGSITO Y TAMBIEN
DE LA BANCA FINANCIERA, MANEJANDOSE A UN PLAZO DE UNO A --
TRES AROS, DEPENDIENDO PRIMORDIALMENTE EL PLAZO DE LA OPE-

RACIGN, DEL CICLO DE PRODUCCIGN Y VENTA DE LA EMPRESA DE -
QUE SE TRATE.

EL MONTO MAXIMO DE ESTE CREDITO ES HASTA DE UN 70 % DE LAS
GARANTIAS OFRECIDAS A LA INSTITUCION DE CREDITO. UTILIZAN-
DOSE EL CREDITO BASICAMENTE PARA LA OBTENCIGON O COMPRA DE
MATERIA PRIMA Y TRANSFORMACIGN DE LA MISMA A PRODUCTO TER-
MINADO, AS{ COMO PARA PAGOS DE SALARIOS INVOLUCRADOS EN LA
TRANSEORMACION DE DICHA MATERIA PRIMA. EL CREDITO SIRVE - -
PARA FRODUCIR, SOLO SE DA A FABRICAS Y LAS GARANT{AS SON -
LAS MISMAS MATERIAS QUE SE VAN A COMPRAR Y PUEDE ADICIONAR
SE A ESTA GARANT{A ALGUN INVENTARIO SI SE QUIERE AUMENTAR-
LA BASE Y CONSEGUIR MAYOR CREDITO.
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POR ESTE TIPO DE CREDITO EL BANCO NOS COBRA UNA TASA DE IN
TERES SOBRE SALDOS INSOLUTOS POR LO QUE., AUNQUE APARANTE--
MENTE. PUEDA SER IGUAL A LA TASA DE PRESTAMO DIRECTO. 0 AL
PRENDARIO. EL INTERES QUE PAGUEMOS SERA MAS BAJO DE ACUER-
DO AL CALCULO DEL PAGO DE INTERESES. ADEMAS DE ESTA TASA-
DE INTERES, NORMALMENTE, EL BANCO NOS COBRA UNA COMISION -
POR APERTURA DE CREDITO, MISMA QUE SE LIQUIDA EN EL MOMEN-
TO DE FIRMAR ESTE CONTRATO. ESTE CONTRATO SE HACE A TRA--
VES DE UNA ESCRITURACION ANTE NoTARIO PUBLICO Y .UEDA INS-
CRITA EN EL RecisTRO PUBLIcO DE LA PRoP1EDAD Y DEL COMER--
CIO PARA EFECTOS DE HACER SABER QUE LA EMPRESA TIENE EN =--

GRAVAME!!, EN PRIMER TERMINO, CON UNA INSTITUCION DE CREDI-
TO,

4.4.,4 PRESTAMO CON GARANTIA COLATERAL.- EsTe TiPa DE FI-
NANCIAMIENTO NOS SIRVE PRINCIPALMENTE PARA FINANCIAR VEN--
TAS IMDOCUMENTADAS. LAS CUALES HACEMOS A BASE DE CONTRARRE
CIBOS O A BASE DE SIMPLES ACUSES DE RECIBO.

EN ESTE TIPO DE OPERACIONES. LAS INSTITUCIONES DE CREDITO-
ACEPTAN NEGOCIACIONES CON EMPRESAS DE RECONOCIDA SOLVENCIA
MORAL Y ECONOGMICA. LO QUE EN LA BANCA SE DENOMINAN COMO --
“EMPRESAS TRIPLE A”.

Los ACUSES DE RECIBO O CONTRARRECIBOS SE CEDEN MEDIANTE --
CONTRATO A UNA INSTITUCION DE CREDITO., ENTREGANDO LOS CON-
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TRARRECIBOS AL REALIZARLO., LA INSTITUCION COBRARA ESOS --
CONTRARRECIBOS EN CASO DE NO RECIBIR EL PAGO DEL CREDITO.-
ESTO SE HACE APOYADO EN CONTRATO QUE TIENE EN SU PODER.

PARA ESTA OPERACION SE ELABORA UN CONTRATO DE CESIGON DE DE
RECHOS MEDIANTE EL CUAL SE CEDEN AL BANCO LOS DERECHOS DE-
LOS CONTRARRECIBOS: O SEA., QUE UN CONTRARRECIBO PARA PAGAR
SE A 60 DfAS SERA A FAVOR DE NUESTRA COMPANfA Y A CARGO DE
NUESTRO CLIENTE. DICHO DOCUMENTO NO ES UN T{TULO DE CRED]
TO, POR LO CUAL NO SE PUEDE ENDOSAR A OTRA PERSONA: ES POR
ESTO QUE MEDIANTE EL CONTRATO DE CESION DE DERECHOS, CEDE-
MOS LOS MISMOS A FAVOR DE UN BANCO.

DicHo CONTRATO SE CELEBRA ANTE CORREDOR PUBLICO 0 NoTARIO-
PUBLICO: NORMALMENTE EN ESTA OPERACION LOS CONTRARRECIBOS-
QUE SON GARANT{A DEL PAGARE QUE LE FIRMAMOS AL BANCO., VEN-
CEN EN FECHA POSTERIOR A LA DEL PAGARE: O SEA, QUE TENDRE-
MOS QUE LIQUIDAR ESE PAGARE Y CONTRA ESTO EL BANCO NOS DE-
VOLVERA LOS CONTRARRECIBOS Y EL CONTRATO DE CESIGN DE DERE
CHOS PARA QUE NOSOTROS LE PODAMOS COBRAR A NUESTRO CLIENTE.

AL REVERSO DEL PAGARE FIRMADO AL BANCO SE ANOTAN LOS CON--
TRARRECIBOS QUE SE ESTAN CEDIENDO EN GARANT{A COLATERAL, -
EL BANCO NO NOS PODRA PRESTAR MAS DE UN 90 7 DEL IMPORTE -
DE LOS CONTRARRECIBOS QUE DEJAMOS EN GARANT{A. SIENDO LO -
MAS COMUN QUE NOS FINANCIE HASTA UN 7UZ DE SU VALOR.
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EL PLAZO PARA ESTE TIPO DE CREDITOS ES EL MISMO DEL PRESTA
MO DIRECTO. AS[ COMO LA TASA DE INTERES ES LA MISMA, EN -
ESTA OPERACIGN SE CARGA TAMBIEN UNA PEQUENA CANTIDAD PARA
EL PAGO DE HONORARIOS DEL NoTAR10 O CORREDOR.

LA VENTAJUA QUE EXISTE SOBRE EL PRESTAMO DIRECTO. ES QUE EL
BANCO. POR TENER UNA GARANT{A COLATERAL. NOS PODRA DAR UNA
LINEA DE CREDITO MAYOR QUE EN PRESTAMO DIRECTO. EL CRrEDI-
TO CON GARANTfA COLATERAL NO TIENE RENOVACIGN PORQUE LOS -
CONTRARRECIBOS QUE QUEDAN EN GARANTIA TIENEN UN PLAZO DE -
VENC IMIENTO INAMOVIBLE.

4.4.5 DESCUENTO DE DOCUMENTOS.- TaMBIEN cONOGCIDO COMO =-
DESCUENTO MERCANTIL. SE LE DENOMINA POR ESTE SEGUNDO NOM--
BRE YA QUE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO UNICAMENTE VAN A -

DESCONTAR DOCUMENTOS DE OPERACIONES ENTRE COMERCIANTES O -
INDUSTRIALES.,

EsTa ES UNA OPERACION DE CREDITO A CORTO PLAZO CON TASAS -
DE INTERES Y PLAZOS IGUALES A LAS DEL PRESTAMO DIRECTO,

PARA OBTENER EL FINANCIAMIENTO DEBEMOS ENDOSAR EN PROPIE--
DAD AL BANCO LOS DOCUMENTOS DE NUESTROS CLIENTES. EL BAN-
CO NOS FIWANCIARA EL 1U0 % DE LOS MISMOS., DESCONTANDO POR
ANTICIPADO LOS INTERESES DE LA OPERACION.
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4.4.6 DESCUENTO DE CREDITO EN LIBROS.- ESTA OPERACION. ES
UTILIZADO PARA FINANCIAR VENTAS INDOCUMENTADAS EXCLUSIVA--
MENTE. EN ESTAS OPERACIOMES., LAS INSTITUCIONES DE CREDITO-
QUE OTORGAN ESTE TIPO DE FINANCIAMIENTO EXIGEN QUE LOS CON

-TRARRECIBOS QUE SOLICITEMOS SEAN FINANCIADOS., DEBEN SER A

CARGO DE EMPRESAS DE RECONOCIDA SOLVENCIA MORAL Y ECONOMI-
cA (TRIPLE A).

EL NUMERO DE EMPRESAS DE LAS CUALES LOS BANCOS OPERAN CON-
TRARRECIBOS ES MUY LIMITADO. PERO TRATANDOSE DE EMPRESAS -

AUMENTA IMPORTANTES., ES UN FINANCIAMIENTO QUE NOS DEBE IN-
TERESAR CONOCER.,

PARA ESTA OPERACION SE CELEBRA UN CONTRATO CON EL BANCO A
PLAZO DE UN ARO, EL CUAL PUEDE SER RENOVADO CADA ARO SI --
NINGUNA DE LAS PARTES SE OPONE A ELLO (BANCO Y EMPRESA). -
ASIMISMO PODRA SER AMPLIADO O DISMINUIDO CON UN NUEVO CON-
TRATO, POR CUYA APERTURA EL BANCO COBRARA UNA COMISION SE-
UTILICE O NO EL CREDITO. Y POR LA RENOVACION DE DICHO CON
TRATO, AMPLIACIONES O DISMINUCIONES., VOLVERA A COBRAR DI--
CHA COMISION.,

PARA ESTA OPERACION, DESPUES DE HABERSE FIRMADO EL CONTRA-
TO POR AMBAS PARTES. PARA PODER OBTENER NOSOTROS EL PRESTA
MO. DEBEREMOS LLEVAR LOS CONTRARRECIBOS DE NUESTROS CLIEN-
TES SEPARADOS POR CLIENTE Y POR FECHA DE COBRO., ACOMPANAN-




DOLOS POR LETRAS DE CAMBIO QUE COINCIDAN EN CUANTO A VENC]
MIENTO., CON LA FECHA DE PAGO DE LOS CONTRARRECIBOS. DicHAs
LETRAS SERAN GIRADAS POR NOSOTROS A CARGO DE NUESTROS CLIEN
TES Y A FAVOR DEL BANCO. LOS CUALES. NATURALMENTE. ESTARAN

SIN ACEPTAR, YA QUE ESE TIPO DE CLIENTES NO TRABAJA A BASE
DE DOCUMENTOS.

EN EL CONTRATO SE MENCIONAN DOS CUENTAS DE CHEQUES: LA - -
CUENTA NORMAL ES LA QUE TODOS USAMOS PARA HACER NUESTROS -
PAGOS. Y UNA CUENTA ESPECIAL EN LA QUE NO SE ENTREGA CHE--
QUERA. Y QUE EL BANCO UTILIZA PARA OBLIGARNOS A DARLE UNA-
RECIPROCIDAD EN CUENTA DE CHEQUES POR EL CREDITO QUE NOS -
HA OTORGADO.

ESTA OPERACION ES A CORTO PLAZO E INDEPENDIENTEMENTE DE --
QUE EL CONTRATO QUE MENCIONAMOS ES A UN ANO. EL BANCO NOS-
FINANCIARA UNICAMENTE CONTRARRECIBOS A PLAZO NO MAYOR DE -

130 pfas. LA TASA DE INTERES, COMO TODAS LAS OPERACIONES-
A CORTO PLAZO. SERA “FLAT”.

EL BANCO HACE LA COBRANZA. Y ESTO REPRESENTA UNA VENTAJA -
EN RELACION CON EL PRESTAMO EN GARANTIA COLATERAL. LA co-

MISION QUE NOS COBRA EL BANCO ES SOBRE EL MONTO DEL CONTRA
T0.

4.4.7 PRESTAMO REFACCIONARIO.- EsTE TIPO DE CREDITO LO -
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OTORGA LA BANCA FINANCIERA A UN PLAZO MAXIMO DE 15 ARos Y

ES UTILIZADO POR LAS EMPRESAS PARA LA ADQUISICION DE MAQU]L
NARIA PARA SU INDUSTRIA.

LA TASA DE xurehés QUE SE COBRA ES SOBRE SALDOS INSOLUTOS-
Y AUNQUE EN EL PLAZO SE SENALA QUE ES A UN MAXIMO DE 15 --
ANOS., NORMALMENTE SE OPERA DE 5 A 7 ARoS.

EN ESTE TIPO DE FINANCIAMIENTO, LAS INSTITUCIONES DE CRED]
TO OTORGAN HASTA UN 70 % DE LA GARANTIA OFRECIDA, LA CUAL-
SERA LA MAQUINA QUE SE ADQUIERE Y ALGUNA OTRA MAQUINA QUE
SE OFRESCA EN GARANTIA, PARA ESTO SE CELEBRA UN CONTRATO-
ANTE NOTARIO PUBLICO. EL CUAL SE INSCRIBE EN EL REGISTRO -
PUBLICO DE LA PROPIEDAD Y DEL COMERCIO. EN EL QUE SE INDI-
CA EL GRAVAMEN QUE PESA SOBRE.LA EMPRESA A FAVOR DE LA IN§
TITUCION DE CREDITO. ESTE PRESTAMO ES EL MAS ADECUADO PA-
RA LA ADQUISICIGN DE MAQUINARIA POR EL PLAZO AL QUE SE OB-
TIENE, EL CUAL NOS PERMITE NC DISTRAER NUESTRO CAPITAL DE
TRABAJO.,

§.4.8 PRESTAMO HIPOTECARIO INDUSTRIAL.- 1o OTORGA LA BAY
CA FINANCIERA Y SE UTILIZA PARA PAGAR PASIVOS A CORTO PLA-
20, DANDO COMO CONSECUENCIA UN AUMENTO EN EL CAPITAL DE --
TRABAJO DE LA EMPRESA. TIENE COMO PLAZO MAXImM0 DE 15 ARos,
PERO LO NQMAL ES QUE SE TRABAJE A S ANOS. LA TASA DE INTE
RES ES SOBRE SALDOS INSOLUTOS, Y EN GARANTfA DE ESTE CRED]
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TO NORMALMENTE SE OTORGAN TODOS LOS ACTIVOS DE LA EMPRESA,

ESTA OPERACIGN SE CELEBRA CON UN CONTRATO ANTE NoTARIO PU-
BLICO Y SE INSCRIBE EN EL REGISTRO PUBLICO DE LA PROPIEDAD

Y neL COMERCIO Y EL GRAVAMEN A CARGO DE LA EMPRESA Y A FA-
VOR DEL BANCO.

4.4.9 ARRENDAMIENTO FINANCIERO.- FL TRATO SE HACE CON --
UNA ARRENDADORA Y PUEDE SER FINANCIADG HASTA EL 100% DE Lo
QUE SE VA A ADQUIRIR. LA TASA DE INTERES QUE SE MANEJA ES
ALTA. EN COMPARACIGN CON EL PRESTAMO REFACCIONARIO. EN EL

APRENDAMIENTO FINANCIERO NO SE GRAVA A LA EMPRESA COMO EN

EL PRESTA REFACCIONARIO,

ESTE TIPO DE CREDITO LO OBTENEMOS. NO DE PARTE DE LOS BAN-
COS, SINO DE LAS ARRENDADORAS FINANCIERAS, LAS CUALES. EN
MUCHOS CASOS. ESTAN ASOCIADAS CON. ALGUN BANCO PARA OFRECER
DICHOS CREDITOS. ESTE TIPO DE FINANCIAMIENTO NOS SIRVEN -
PARA ADRUIRIR ACTIVOS FIJOS COMO SON MAQUINARIA Y EQUIPO.

PARA ADQUIPIR UN ACTIVO FIJO A TRAVES DE ESTE TIPO DE FI-
NANCIAMIENTO., SE ELABORA UN CONTRATO PREVIO A LA COMPRA --
CON LA ARRENDADORA. EN EL SE FILJAN MONTO Y PLAZO DEL MJSMO

Y SE MENCIONAN EL ACTIVO QUE VA A SER MATERIA DEL ARRENDA-
MIENTO FINANCIERO.




NUESTRO PROVEEDOR DEBERA FACTURAR A NOMBRE DE LA ARRENDADQ
RA AUN CUANDO PARA EFECTOS FISCALES Y FINANCIEROS, EL ACT]
VO QUEDE REGISTRADO COMO NUESTRO Y NO DE LA ARRENDADORA. -
Al TERMINO DEL CONTRATO, LA ARRENDADORA NOS FACTURA DICHO-
EQUIPO A UN VALOR SIMBALICO QUE PUEDE SER DE UN PESO O UN
DGLAR, DE ACUERDO A LA MONEDA EN QUE SE PACTG LA OPERACION.
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4.5 FINANCIAMIENTOS POR MEDIO DE LOS FIDEICOMISOS DEL GO-
BIERNO FEDERAL DE APOYO A LAS EMPRESAS:

EL GoBIERNO FEDERAL A TRAVES DEL BANCO DE MExico Y Nacio--
NaL FINANCIERA. HA INSTITUIDO UNA SERIE DE FONDOS DESTINA-

DOS A APOYAR A TODOS LOS SISTEMAS ECONGMICOS DEL PAfs. Es-

TOS FONDOS REPRESENTAN UNA GRAN ALTERNATIVA DE APOYOS F1--
NANCIEROS Y EST{MULOS FISCALES PARA TODO TIPO DE EMPRESAS-
SIN TMPORTAR SU TAMARO. YA QUE PUEDEN OBTENERSE DESDE LAS
GRANDES FIRMAS HASTA PFQUERAS Y MEDIANAS EMPRESAS. A CON-
TINUACIGN MENCIONO ALGUNOS DE LOS FONDOS MAS IMPORTANTES.-

AS{ COMO SUS CARACTER{STICAS., BENEFICIARIOS A QUIENES SE -

DESTINAN., SUS VENTAJAS., ETCETERA.

4.5.1 FONDO DE EQUIPAMIENTO INDUSTRIAL (FONEI). EL oBJET]
VO DE ESTE FONDO ES PROMOVER EL ESTABLECIMIENTO O MODERNI-
ZACIGN DE EMPRESAS INDUSTRIALES QUE DESTINEN PARTE DE SU -
PRODUCCION A MERCADOS DEL EXTERIOR, SUSTITUYAN EFICIENTE--
MENTE IMPORTACIONES DE BIENES DE PRODUCCION, SE DEDIQUEN A
ILABORES DE MAQUILA CUANDO TENGAN UN MERCADO EXTERIOR ASEGY

RADO., O BIEN QUE REALICEN OTRAS ACTIVIDADES QUE. EN FORMA-

EFICIENTE AHORREN O GENEREN DIVISAS., PARTICULARMENTE LAS -
QUE SE REFIEREN A ESTRUCTURA TURISTICA.

LAS OPERACIONES DE ESTE FONDQ SON: APOYO FINANCIERO PARA
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LA FORMULACION DE ESTUDIOS DE VIABILIDAD TECNICA. ECONOMI-
CA Y FINANCIERA Y PARA LA REALIZACION DE PROYECTOS. INCLUf
DOS LOS ESTUDIOS DE thENIERtA: FINANCIAMIENTO PARA LA INS
TALACION Y/0 MODERNIZACION DE INDUSTRIAS: CREDITOS PARA LA
ADQUISICION DE MAQUINARIA. EQUIPO Y OTROS BIENES.

Los BENEFICIARIOS PUEDEN SER LOS INDUSTRIALES QUE BESEEN
ESTABLECER NUEVAS EMPRESAS O MEJORAR LAS FXISTENCIAS CON

EL PROPGSITO FUNDAMENTAL DE MEJORAR EL COMERCI® EXTERIOR
DEL PAfS,

4.5.2 FONDO NACTONAL DE FOMENTO INDUSTRIAL (FONAFI) . Ev
OBJETIVO DE ESTE FONDO ES EL DE APOYAR Y ALENTAR MEDIANTE-
APORTACIONES TEMPORALES DE CAPITAL SOCIAL A LAS EMPRESAS -
INDUSTRIALES DE NUEVA CREACION O A LAS YA EXISTENTES QUE -
REQUUERAN FORTALECTMIENTO, CUANDO LOGRAN GENERAR EMPLEO; -
UTILIZAR MEJOR LOS RECURSOS NATURALES, CONTRIBUYAN AL DESA °
RROLLO REGIONAL Y A LA DESCENTRALIZACION INDUSTRIAL.

LAS OPERACIONES DE ESTE FONDO SON: PARTICIPAR HASTA CON UN
33% EN EL CAPITAL SOCIAL DE LAS EMPRESAS REPRESENTADAS POR
ACCIONES COMUNES O PREFERENTES: PROMOVER I.A EMISION Y COLO
CACIGN DE ACCIONES Y OBLIGACIONES DE EMPRESAS INDUSTRIALES:
ESTIMULAR LA PARTICIPACION DE INSTITUCIONES PRIVADAS DE --
CREDITO EN EL CAPITAL. MEDIANTE LA GARANT{A TEMPORAL Y PAR
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CIAL DE COMPRA DE LAS INVERSIONES QUE HAGAN: FOMENTAR LA -
APORTACION DE PARTICULARES EN EL CAPITAL SOCIAL DE ALGUNAS
EMPRESAS QUE REQUIERAN NUEVOS FONDOS. OFRECIENDOLES UNA GA
RANT{A PARCIAL DE COMPRA DE LAS INVERSIONES QUE HAGAN,

|A PESTRICCIGN QUE EXISTE PARA OTORZAR ESTE FONDO, ES QUE
NO SE TRATE DE LA REESTRUCTURACIGN FINANCIERA DE LA EMPRE-
SA O BIEN DE SOLUCIONAR SUS PROBLEMAS DE PASIVO. DEBERA -
EN TODO CASO DE EXISTIR DEMANDA REAL DEL PRODUCTO POR FA--
BRICAR Y QUE LA CAPACIDAD INSTALADA PRODUCTIVA ST SE TRATA
DE UNA AMPLIACION QUE NO SEA SUFICIENTE.

4,5.3 FONDO DE GARANTIA Y FOMENTO A LA INDUSTRIA MEDIANA
Y PEQUENA (FOGAIN). EL OBJETIVO DE ESTE FONDO ES EL DE --
ATENDER LAS NECESIDADES DE CREDITO DE LOS PEQUENOS Y MEDIA
NOS INDUSTRIALES POR CONDUCTO DE LAS INSTITUCIONES PRIVA--
DAS. ESPECIALMENTE BANCOS DE DEPOSITO, SOCIEDADES FINANCIE
RAS Y UNIONES DE CREDITO.

Los CREDITOS QUE OTORZA EL FONDO SON DE HARILITACION o - -
Avio., REFACCIONARIOS E HiPOTECARIO INDUSTRIAL. SON CREDI-
TOS PARA LA ADQUISICION DE MATERIAS PRIMAS NECESARIAS EN -
LA FABRICACION DE LOS PRODUCTOS: PAGO DE RAYAS O SALARIOS-
DE PERSONAL: Y. EN GENERAL. PARA CUBRIR LOS GASTOS DIREC--
TOS DE EXPLOTACIGN DURANTE UN PERIODO DETERMINADO; PARA --
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ATENDER PEDIDOS EXTRAORDINARIOS: INCREMENTAR PRODUCCION, -
COMPRA E INSTALACION DE MAQUINARIA Y EQUIPO; CONSTRUCCION,
ADQUISICION, AMPLIACION O MODIFICACION DE LOS INMUEBLES Y
PARA EL PAGO Y CONSOLIDACION DE CREDITOS. (4)

4,5.4 FONDO NACIONAL DE ESTUDIOS DE PREINVERSION.- EL oB-
JETIVO DE ESTE FONDO ES EL DE OTORGAR FINANCIAMIENTOS PARA
ESTUDIOS DE PREINVERSION DE ALTA PRIORIDAD PARA EL DESARRQ
LLO, TANTO PARA EL SECTOR PUBLICO COMO PARA EL PRIVADO, P4
RA LA LOCALIZACION E IDENTIFICACIGN DE NUEVOS PROYECTOS IN
DUSTRIALES, EL APROVECHAMIENTO DE LOS RECURSOS EXISTENTES,
Y PARA LA ORGANIZACION DE LAS EMPRESAS.

LAS OPERACIONES QUE MANEJA EL FONDO SON LAS DE OTORGAR CRE
DITOS CON DURACIGON DE TRES A OCHO ANOS Y CON UN PERfODO DE
GRACIA POR EL TIEMPO QUE DURE LA ELABORACION DEL ESTUDIO,-
EL CUAL NO PUEDE EXCEDER DE 24 MESES. (5)

3,5.5 FONWDOS MIXTOS REVOLVENTES PARA ESTUDIUS DE PREINVER
SION.- EsTos FONDOS ESTABLECIDOS EN CADA UNA DE LAS ENTIDA
DES FEDERATIVAS., TIENEN COMO FUNCIONES ESPECIFICAS LAS DE
IDENTIFICAR, PROMOVER Y ELABORAR LOS ESTUDIOS DE PREINVER-

(4) SEcrReTARIA DE CoMERC10. PosIBILIDADES INDUSTRIALES. --

INSTRUMENTOS DE PROMOCIONES INDUSTRIALES (2a.Ep.) 1974,
(5) Op. Ci7,
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SION QUE TIENDAN A FOMENTAR LA CREACION DE EMPRESAS EN LA
ENTIDAD.,

BASICAMENTE., SON TRES LAS FUNCTONES PRIMORDIALES QUE REALI
ZA EL FONDO: PRIMERO., SI LA INVERSION NO ES FACTIBLE ABSOR
BERA EL COSTO QUE IMPLICO EL DESARROLLO DE LA INVESTIGA- -
CIGN: SEGUNDO., SI LA INVERSION ES FACTIBLE. PERO EL EMPRE-
SARIO, POR CUALQUIER CIRCUNSTANCIA, NO DESEA INVERTIR., EL
FONDO ADQUIRIRA EL ESTUDIO Y LO PROPONDRA A OTROS INVERSIO
NISTAS: Y TERCERO. EL COSTO DEL ESTUDIO PUEDE SER FINANCIA
DO POR OTROS FONDOS, POR EJEMPLO. EL FONDO NACionaL pE Es-
TuDIOS DE PREINVERSION. (6)

(6) SecreTaria pe Comerclo, Op. CiT.
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CAPITULO QUINTO

CONCLUSTIOMNES

1.- LAs INVERSIONES DE CAPITAL SON UNA ASIGNACION DE RECUR
SOS QUE HACEMOS EN EL PRESENTE CON EL F{N DE OBTENER UN BE
NEFICIO DURANTE VARIOS ANOS EN EL FUTURO.

2.- LAS DECISIONES DE INVERSION SE APOYAN EN LOS PRESUPUES
Tos DE CAPITAL Y CONSTITUYEN UNA DE LAS ACTIVIDADES MAS IM
PORTANTES DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS.

3.~ EL PRESUPUESTO pE CAPITAL COMPRENDE TODO EL PROCESO DE
PLANEAMIENTO DE LOS GASTOS CUYAS UTILIDADES SE ESPERA QUE-
SE EXTIENDAN MAS ALLA DE UN AfO.

4.- Las peEcISIONES DE INVERSION ‘SON DE VITAL IMPORTANCIA -
PORQUE UNA VEZ TOMADAS: ES MUY DIFICIL RETRACTARSE DE ELLAS
POR EL MONTO DE LOS RECURSOS HUMANOS Y ECONdMlCOS QUE SE -
PONEN EN JUEGO.

5.- SE HACE NECESARIO CLASIFICAR LOS DIVERSOS TIPOS DE IN-
VERSIONES PARA DETERMINAR LA IMPORTANCIA Y ASIGNARLES PRIO
RIDADES A CADA UNO DE ELLOS PARA SU REALIZACIGN O RECHAZO.
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6.~ LAS INVERSIONES SE CLASIFICAN EN: INVERSIONES OBLIGATQ
RIAS. INVERSIONES NO LUCRATIVAS. INVERSIONES CUYA RENTABI-
LIDAD ES DIFfCIL DE MEDIR, PROYECTOS DE REEMPLAZO. PROYEC-
TOS DE EXPANSION, INVESTIGACION Y DESARRoLLO. Y. OTRoS.

7.- Los PrRovECTos DE INVERSION PUEDEN SURGIR EN CUALES- --
QUIERA DE LAS AREAS DE LA EMPRESA Y DE CUALQUIER INTEGRAN-
TE DELA MISMA,

8.- LA FUNCION DE DECISION DE INVERSIONES, ES ALTAMENTE --
CENTRALIZADA. RECAE EN LOS NIVELES EJECUTIVOS.

9.~ UNA VEZ DESARROLLADOS LOS PIANES DE INVERSION SE PROCE
DE A SU EVALUACION ECONGMICA.

10.- EXISTEN DOS TIPOS: FUNDAMENTALES DE METODOS PARA EVA--
LUAR PROYECTOS DE INVERSION, LOS QUE NO TOMAN EN CUENTA EL
VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO Y LOS QUE S{ LO TOMAN.

11,- Los METODOS QUE NO TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DINE-
RO EN EL TIEMPO sON: EL METoDO DE RECUPERACION., Y EL METo-
DO DE RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSIGN.

12.- Los METODOS QUE ST TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DINE-
RO EN EL TIEMPO SoN: EL METopo DE VALOR AcTuaL: METoDo DE
CAPITALIZACION DE UTIL1DADES: METoDo TASA PROMEDIO DE REN-
DIMIENTOS: METoDo DE Tasa. DE RENDIMIENTO.
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13.- EXISTEN VARIAS FUENTES TANTO INTERNAS COMO EXTERNAS -
DE LAS EMPRESAS PARA FINANCIAR PARCIAL O TOTALMENTE LOS ~--
PROYECTOS DE INVERSION.

14.- DENTRO DE LAS FUENTES INTERNAS DE QUE DISPONE LA EM--
PRESA TENEMOS: LA RETENCION DE LAS UTiLIDADES: LA EMISION-

DE AccioNES PREFERENTES Y EL FINANCIAMIENTO MEDIANTE UNA -
EMisi6n DE OBLIGACIONES.

15.- DeL Msnto EXTERNO TENEMOS 1.0S FINANCIAMIENTOS Banca--
RIOS Y DE INSTITUCIONES DE CREDITO. LOS CUALES OTORGAN LOS
SIGUIENTES CREDITOS: PRESTAMO DIRECTO : PRESTAMO PRENDARIO:
PRéSTAMO DE HABILITACION 0 Avfo: PRESTAMO cON GARANTiA Co-
LATERAL: Descuento pe DocuMenTos: Descuento DE CREDITO EN
LiBros: PrRésTaMo ReFaccionarIn: Préstamo HipoTeEcARIO INDUS
TRIAL: ARRENDAMIENTO FINANCIERO.

16.- OTRO MEDIO DE FINANCIAMIENTO EXTERNOS SON LOS FiDEICQ
M1SOS DEL GOBIERNO FEDERAL DE APOYO A LAS EMPRESAS. DE LOS
CUALES TENSMOS LOS SIGUIENTES: EL Fonpo DE Eauipamiento Iy
DUSTRIAL: Fonpo NACIOoNAL DE FoMenTo INDusTRIAL: FonpDo DE -
FOMENTO A LA INDUSTRIA MEDIANA Y PequefA: Fonpo NACIiONAL -
pE FsTuDIOS DE PREINVERSIGN Y FONDOS MIXTOS REVOLVENTES PA
RA EsTuD1OoS DE PREINVEPSIGN.
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