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INTRODUCCION

Los mercados en México enfrentan nuevos retos. Ahora, en que los
servicios de inversiones de 24 horas al dia utilizan las computadoras y los
sistemas de telecomunicacion, presenciaremos que cada vez habrd mas
posibilidades de invertir para las instituciones publicas y privadas con
capitales y patrimonios en los mercados nacionales. Las innovaciones se
centran en las adaptaciones de instrumentos junic con una virtual explosién

de los nuevos proyectos de inversion.

Un proyecto es la bidsqueda de una solucidn inteligente al
planteamiento de un problema tendente a resclver enire muchas, una
necesidad humana. El ser humano en su existencia social esta lleno de
necesidades, las cuales han sido cubiertas parcialmente porque algunos
hombres emprendedores se han preocupado por invertir recursos,

principalmente economicos.

Las inversiones no deben hacerse como una aventura, sino que deben
tener una solida base que las justifique, ya que pueden dejar de ser
financieramente viables, ésta base es precisamante un proyentn hian

estructurado y evaluado.



Tomando en cuenta que un proyecto de inversion es un plan al que si
se le asigna determinado moento de capital v se le proporcionan insumos de
varios tipos, podrd producir un bien o servicio, Gtil al ser humano o a la
sociedad en general; su andlisis debera consistir en un examen y evaluacion
de la informacién disponible sobre las diferentes alternativas para invertir y
determinar los riesgos, los movimientos de los precios vy recomendar los
cursos de accidn a seguir, determinando las necesidades y objetivos de un
individuo para identificar sus requisitos financieros a corto y largo plazo, la
estrategia a seguir de sus inversiones, sus necesidades y la planificacion de

su caudal,

Las dos principales decisiones a las que se enfrenta un empresario o
inversionista, desde un punto de vista financiero, son la decision de inversién
y la decisién de financiamiento. La decision de inversion se refiere a
seleccionar de entre un conjunto de opciones la cantidad de recursos que
deben comprometerse en activos (Importe total de los valores, efectos,
créditos y derechos que una persona tiene a su favor), asi como a determinar

la composicion o tipo de activos que deben adquirirse con dichos recursos.

Ahora bien, la decision de financiamiento se refiere a la identificacién
de los individuos o instituciones dispuestas a aportar recursos, asi como a la
determinacidon del monto de recursos que debe cbienerse de ¢cada una de las

posibles fuentes.

La banca constituye la parte mayoritaria del sistema financiero, cuya
funcidn esencial en la economia es canalizar recursos a aquellas empresas o
personas que tienen proyectos de inversién factibles, pero cuyos ahorros son
insuficientes si el conjunto de instituciones no desempefia bien su papel de
intermediacion, entonces la economia no puede operar eficientemente y el

crecimiento se vera limitado.



Durante 1995 y 1996, el crédito concedido al sector privado por el
sistemna bancario cayo abruptamente en términos reales, la caida en cuestion
se produjo como consecuencia de factores tanto del lado de la demanda
como de la oferta, el alza de las tasas de interés reales y la comprensién de
los mercados de bienes y servicios se tradujeron en menores requerimientos
de fondos prestables. Los bancos sufrieron un choque de capital ocasionado
por las pérdidas, en sus carteras de crédito, por tanto, tuvieron que restringir

la oferta de recursos.

Al principio de 1997, hay sefiales claras de una reactivacion de la
captacidn bancaria, en tanto que persiste la debilidad aunque ya no acentuada
en la canalizacion de créditos. De hecho el repunte de la actividad productiva
empezO a finales de 1995 y se consolidé a lo largo del afio siguiente, el

sistema se ha saneado en forma significativa.

La consolidacion de esta mejoria depende de la conformacion de un
ambiente macro verdaderamente estable y dinamico, de la adopcién de
ciertos cambios institucionales claves y posiblemente en paricular, de la
existencia de un auténtico estado de derecho, esto es, de la vigencia efectiva

del arden juridico.

La presente investigacién esta integrada por cuatro capitulos, que

describen el marco conceptual del Financiamiento de Proyectos de Inversion,

En el capitulo primero se encuentra la metodologia de la investigacion,
donde se especifican los puntos a tratar, tales como: el planteamiento de
problema, la justificacion, el objetivo general y los objetivos especificos que
son los medios a alcanzar en este trabajo de investigacion, la hipdtesis, asi

como el tipo de investigacién con las limitaciones e importancia del estudio,



En el segundo capitulo se exponen detalladamente las fuentes de
financiamiento que existen actualmente para los proyectos de inversion de

acuerdo con las caracteristicas de los mismos.

En el tercer capitulo se muestra un caso representativa relacionado
con nuestro tema de investigacion, correspondiente al proyecto de inversién

de la Industria Maquiladora.

En el cuarto capitulo se presentan las conclusiones y recomendaciones
de la investigaciobn que se obtienen por el proceso de investigacion

documental.



CAPITULO |
METODOLOGIA

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El "financiamiento de proyecltos” es una forma de reunir fondos para
financiar un proyecto rentable que alcance a servir su deuda o de proporcionar
una tasa de rendimiento aceptable a los inversionistas del capital.

Un financiamiento de proyeclo requiere una concienzuda ingenieria
financiera, para lograr la distribucion mutuamente aceptable de los riesgos y

las recompensas entre las diversas partes interesadas.

Si bien los financiamientos de proyectos tienen varias caracteristicas
comunes, el financiamiento basado en un proyecto necesariamente implica la
adaptacion del paquete de financiamiento a las circunstancias de un proyecto

particular.



Dichas caracteristicas son:

o Un contrato de las partes responsables en lo financiero de completar el
proyecto. (Poner a disposicién de éste los fondos necesarios para lograr su
terminacién).

a Un contrato por parte de las partes responsables en lo financiero que, al
téermino de tal proyecto y al inicio de las operaciones, se contara con suficiente
efectivo que permita satisfacer todos sus gastos de operacién y las
necesidades de servicios de la deuda, inclusive si el proyecto no funciona

como se esperaba por causas de fuerza mayor o por cualquier otra razon.

a ODeclaraciones de las partes responsables en lo financierc de que, de
ocurrir una interrupcion en la operacién y necesitarse dinero para devolver el
proyecto a su condicidén operable, se pondran a disposicién los fondos
necesarios mediante cobros de seguros, anticipos contra entregas futuras,

etc.

E! financiamiento de proyectos implica obtener fondos para financiar un
proyecto de inversion de capital econdmicamente separable, mediante la
emision de valores (o préstamos bancarios} disefiados para ser reembolsados

y redimidos exclusivamente con el flujo de efectivo del nroyecto.

L.a importancia de la busqueda de un financiamiento radica en que las
unidades econdmicas requieren recursos humanos, materiales y financieros
que les permitan realizar sus objetivos. Para todo empresario que desee
invertir en un proyecto es importante conocer las condiciones bajo las cuéles
se abtendran los mismos, como son: tasa de interés, plazo y en muchos
casos conocer las polilicas de desarrollo de los gobiernos municipales,

estatales y federal en determinadas actividades.



E! financiamiento de proyectos es benéfico para compafiias con un
proyecto propuesto cuando (1) la produccién del proyecto experimenta una
demanda tan fuerte que los compradores desean negociar contratos de
compra a largo plazo y (2) Los contratos contienen clausulas suficientemente
firmes para hacer que los bancos se interesen en anticipar fondos para

financiar la construccion con base en los contratos.

La investigacién realizada proporcionara informacion sobre la
preparacion de planes financieros, la evaluacion de los riesgos, la
consecucién de fondos, ademas de la elaboracion de contratos, los requisitos
crediticios de los prestamistas y la determinacion de la capacidad de crédito,
las consideraciones contables y fiscales, sin olvidar los requisitos legales; todo
esto para allegar de conocimientos al inversionista sobre las posibles formas o
métodos que existen actuatmente para financiar un proyecto de inversion, a
través de fuentes internas (se generan dentro de la empresa como resuliado
de sus operaciones y promocién) como las aportaciones de los sacios,
utilidades reinvertidas, depreciaciéon y ameortizacion; y fuentes externas
(otorgadas por terceras personas) como los proveedores, créditos bancarios,

financiamiento del sistema bursatil, arrendamiento financiero, etc.

Los bancos constituyen la columna vertebral de! sistema de pagos de

cualquier pais, sin éstos, con una operacion deficiente de los mismos, ningln

proyecto econémico es viable.

¢ Cuales son los beneficios que proporciona al inversionista el conocery
entender el proceso que debe seguirse para financiar un proyecto de
inversion de manera rentable a través de las diferentes fuentes de

financiamiento que existen en México?



1.2 JUSTIFICACION

Debido a la situacidn econdmica imperante en México durante los
altimos sexenios, surge la necesidad de estructurar proyectos que den
respuesta a posibles inversionistas en la busqueda de oporunidades

productivas.

La banca comercial en la actualidad enfrenta problemas derivados de
los desequilibrios financieros que estallaron al finalizar 1994, los que
contribuyeron a agravar la situacion del sistema bancario asi, 1985 presento
panorama dificil tanto para los bancos como para los usuarios de los

productos y servicios financieros.

Entramos a una grave crisis de margenes, el pasivo de les bancos o
sea la captacidn esta contratada a periodos sumamente cortos y los créditos
se otorgan a periodos mucho mas largos y surge el desequilibrio por la nueva
cultura del no pago y como consecuencia las tasas suben y lo hacen
subitamente, la actualizacién del costo del dinero que compra |la banca es
inmediata, perc no asi el precio del dinero que vende a través de los créditos

otorgados.

Otro punto a considerar es que el capital para financiarse se torna
escaso, el ahorrador e inversionista nacional esta viviendo la crisis por la
contraccidn econdmica en forma personal, y en {érminos generales la
poblacion, reciente la situacién por la falta de inversiones que a su vez

generan empleos.

De hecho, lo ocurrido en México fue mas que una crisis bancaria: las
tribulaciones alcanzaron incluso con mayor intensidad, a otros intermediarios

financiercs, como las empresas de Factoraje, las Arrendadoras y las Uniones



de Crédito. Esta claro, entonces que el asunto es de actualidad y de
importancia, Para reforzar esta afirmacion, conviene anctar que, en los
primeros meses de 1997, la captacidn bancaria registré un repunte notable en
terminos reales, mientras que la concesidn de crédito a los particulares

continuo descendiendo aunque a tasas menores que en 1996,

Lo escrito sobre el tema de financiamiento de proyectos aun se
encuentra en sus etapas formativas. Hasta hace 6 afios atrds han comenzado

a aparecer analisis cuidadosos de los beneficios reales del mismo.

El financiamiento promete mucho, por ser éste un medio ventajoso en
cuanto a los costos de la obtencion de fondos. Los inversionistas deben
considerar con cuidado si lo aplican en el caso de gue un proyecto se
sosienga por si mismo como una entidad econdmica independiente. Esta
disponibilidad de fondos dependerd de la capacidad del inversionista de
convencer a los proveedores de fondos de que el plan es técnicamente
factible y viable, es decir, los inversionistas necesitan garantias de que el

mismo producird a su capacidad de disefio.

Temando en cuenta, que la capacidad de un proyecto de operar con
eficiencia y de generar flujo de efectivo es de primordial interés para los
acreedores potenciales, éstos deberan estar convencidos de que el plan
generara suficiente flujo de efectivo para solventar la deuda del mismo

ademas de un rendimiento aceptable para los accionistas.

Cabe aclarar, que un proyecto no cuenta con historia operativa al
momento del financiamiento de la deuda inicial. Por consiguiente, su crédito
dépende de su rentabilidad esperada y del apoyoc crediticio indirecto provisto

por terceros mediante relaciones contractuales entre las partes interesadas,



El financiamiento sdlo da resultados en los proyectos capaces de
establecer tales relaciones y de mantenerlas a un costo tolerable, es decir,
s6lo st a cada una de las partes le interesa que el financiamiento tenga éxito,

entonces todas haran todo lo que esté a su alcance para que asi sea.

Se considera que para lograr una concertacién de financiamiento de un
proyecto rentable, el ingeniero financiero tiene que disefiar una estructura de
financiamiento que permita a cada una de las partes obtener ganancias con la

misma.

Dicho financiamiento es benéfico porque la propiedad directa de los
aclivos pone a los inversionistas en control cuando se trata de tomar
decisiones de reinversién, esto resuelve conflictos de intereses potenciales

que se pudieran presentar cuando la administracion decide sobre la misma.

1.3 OBJETIVOS

Objetivo General

Plantear e introducir un panorama general de las diferentes fuentes de
financiamiento que existen para llevar a cabo un proyecto de inversion de
manera rentable y las principales operaciones que en su ambito se
desarrollan. A su vez, crear un decalogo de recomendaciones que sirva de
guia y apoyo a toda persona con deseos de invertir en un determinado

proyecto, tomando en cuenta siempre las caracteristicas del mismo.
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Objetivos Especificos

o Promover la inversion apoyada en la formulacion de estudios y proyectos.

o Determinar el monto de los recursos necesarios (crédito), con el menor
costo posible, que alcancen a cubrir cuantitativamente las necesidades del
proyecto.

o Describir las fuentes de financiamiento tanto internas como externas que
existen para allegarse de los recursos necesarios que requiera el
proyecto.

o Describir los requisitos legales, contables, fiscales y reglamentarios que el
proyecto debe satisfacer.

o Creacion de un proyecto bien estructurado informando detalladamente y

sin tapujos las condiciones contractuales de su inversion.

1.4 HIPOTESIS DE TRABAJO

Si el inversionista conociera y entendiera el proceso que debe seguirse
para financiar un proyecto de inversién a través de las diferentes fuentes de
financiamiento que existen en México, se obtendria una mayor rentabilidad en

los proyectos.
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1.5 VARIABLES

Variable Independiente:

“Si el inversionista conociera y entendiera el proceso que debe seguirse

para financiar un proyecto de inversion a través de las diferentes fuentes de

financiamiento que existen en México™.

Variable Dependiente:

"Se obtendria una mayor rentabilidad en los proyectos”.

1.6 DEFINICION DE TERMINOS

8]

Inversicnista: Son aquellos que proporcionan el grueso del capital para
un proyecto, cuyo interés es obtener un rendimiento aceptable sobre su

inversion financiera.

Proceso: Conjunto de las fases sucesivas de un fenomeno natural o de

una operacién artificial.

Financiar: Obtener dinero vendiendo acciones, bonos ¢ pagarés.
Perteneciente o relativo a la hacienda publica, a las cuestiones bancarias
y bursatiles, o a los grandes negocios mercantiles donde se aporta el
dinerc necesario para sufragar los gastos de una actividad o de una

empresa.

12



o Proyecto: Representado en perspectiva, un proyecto es una planta y

a

Q

dispositivo que se forma para un tratado, o para la ejecucion de una cosa
de importancia, anotando y extendiendo todas las circunstancias
principales que deben concurrir para su logro con la intencidn o
pensamiento de ejecutar algo que se hacen para dar idea de como ha de

ser y lo que ha de costar una empresa.
Inversién: Colocar un capital para obtener un beneficio econdmico.

Proyecto de Inversion: Serie de planes que se piensan poner en
marcha, para dar eficacia a alguna actividad u operacion econdémica o
financiera, con el fin de obtener un bien © servicio en las mejores

condiciones y obtener una retribucion.

Fuentes de financiamiento: Medios por los cuales las personas fisicas ¢
personas morales se hacen llegar recursos financieros en su proceso de
operacién, creacion o expansion, en lo interno o externo, a corto, medianc

y largo plazo.

1.7 TIPO DE ESTUDIO

El tipo de estudio que se empleara en la investigacién de tesis es

documental, que consiste en la recoleccion, sintesis y comprensién de los

datos que se adquieren. Su utilidad nos llevara a la conceptualizacién del

marco tedrico que se llevara a cabo mediante el uso y aplicacion de técnicas

que facilitaran la labor de investigacién en las fuentes de informacidn.



Siendo la técnica de investigacion: la documental bibliografica y la

documental hemerografica.

o Documental bibliogréafica: que combrende como fuente de informacién y
recoleccién la biblioteca.

o  Documental hemerografica: que como fuente de informacién es el centro
de documentacion y el instrumento de recoleccion empleado son los

periodicos, revistas, folletos, obras de consulta y circulares.

Adicionalmente se consultard informacién via Internet.

1.8 INSTRUMENTO DE MEDICION

El instrumento de medicion que se empleara para registrar la variable
independiente como fendmeno de estudio, sera la fuente documental y la
fuente hemerografica, las cuales tienen el propdsito de hacer llegar a los
lectores un panorama de las fuentes de financiamiento que existen para llevar

a cabo un proyecto de inversién de manera rentable.

1.9  RECOPILACION DE DATOS

La investigacion serd basada en un andlisis documental, y el
procedimiento aplicado para llevar a cabo el planteamiento, la justificacion, la
hip6tesis y los objetivos se hard mediante la recopilacién de dates por medio

de las técnicas documental bibliografica y documental hemerografica, con el
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proposito de conceptualizar un documento que comprenda confiabilidad y

validez de antecedentes tedricos-conceptuales de la investigacion.

1.10 PROCESO

El proceso de la investigacion documental de la informacion serd
recopilada de diversos autores y expertos en la materia del Financiamiento de
Proyectos de Inversién. El procesamiento de los datos obtenidos se hard en

forma electronica, y seran organizados por su objeto y tipo.

111  PROCEDIMIENTO

Los pasos que se seguiran consecutivamente para la elaboracion de la

presente investigacion seran los siguientes:

o Obtencion del material como libros, revistas especializadas, informacion
de los periddicos, etc.

o Recoptlacion de bibliografia referente al Financiamiento de Proyectos de
Inversién.

o Revision, distincidon y clasificacion del material didactico de acuerdo al

objetivo general del trabajo de investigacion.
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1.12 ANALISIS DE DATOS

Se realizard a través de un analisis documental de la informacion
recopilada y sintetizada por medio de las bibliografias obtenidas, lo que
permitira la visidn del Financiamiento de Proyectos de Inversion y el reto que
representa a los inversionistas el buscar las fuentes de financiamiento
apropiadas a su proyecto, con |a finalidad de tener una base de datos que
permita, comprobar la hipétesis antes planteada y desarrallar las conclusiones

y recomendaciones al estudio,

1.13 IMPORTANCIA DEL ESTUDIO

La importancia que reviste el presente estudio se debe a la necesidad
de informacion por parte de empresarios inversionistas que cuenten con los
recursos economicos necesarios para llevar a cabo proyectos, pero que
desconozcan o no tengan una idea clara, practica y profunda scbre las
ventajas actuales que representa el conocer una estructura de financiamiento
apropiada a las caracteristicas que cada proyecto de inversidon exige, puesto
gue cada uno de ellos representa una amplia gama de posibilidades, ademas

de beneficios y riesgos diferentes.

La trascendencia que tendra el presente trabajo de investigacidn, sera
el brindar un decélogo de recomendaciones que oriente a toda persona con
deseos de invertir en un determinado proyecto, todo esto mediante un proceso
sencillo y flexible de investigacion documental dando a conocer un panarama
general de las diferentes fuentes de financiamiento que existen actualimente

para llevar a cabo un proyecto de inversién.
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1.14 LIMITACIONES DEL ESTUDIO

El obstaculo que se encontrd, consiste en la dificultad de encontrar
tanto buenos proyectos que necesiten una fuente de inyeccién de capital para
ponerlos en marcha, asi como también inversionistas con deseos de introducir

capital en los mismos.
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CAPITULO Il
MARCO TEORICO

21 PERSPECTIVA HISTORICA

El financiamiento de proyectos no es una nueva técnica de
financiamiento. Para proyectos de duracién determinada, el financiamiento de
una empresa por otra cuenta con una larga historia; de hecho, fue, la regla en
el comercio hasta el siglo XVIl. En 1289 la Corona inglesa negocié un
préstamo con el Frescobaldi (un banco de negocios italiano lider de esa
época) para explotar las minas de plata de Deven. El contrato estipulaba que
el prestamista tenia el derecho de controlar la explotacidon de fas minas
durante un afio. Al prestamista le era permitido extraer tanto mineral no
refinado como fuera posible durante dicho afio, pero tenia que solventar todos
los costos de operacidon de las minas. No incluia clausulas respecto a
intereses. La Corona inglesa no se comprometid con respecto a la cantidad y
la calidad de la plata que se podia extraer durante dicho periodo. La
negociacién de tal préstamo es el antepasadoc de lo que en la actualidad se

conoce como préstamo para pago con Su produccion.
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En México como en muchas partes del mundo es el resultado de una
necesidad, ya que fueron varias situaciones las que impulsaron los proyectos
de inversion, viéndose fortalecidos por factores socio-econdmicos como
estudios de mercado, estudios financieros, analisis econdmicos
fundamentales, etc. El origen real es una demanda insatisfecha por un lado, y

¢l deseo de invertir por otro.,

Es muy importante tener en cuenta dichos conceptos, ya que si no se
tiene una idea clara de los mismos, se iran encontrando mas obstaculos en el
camino de los normales, pero si aprendemos a leer Unicamente informacién
relevante al tema podremos obtener grandes beneficios productivos al

respecto.

2.1.1 DEFINICION DE PROYECTO DE INVERSION

Podemos pensar que un proyecto consta de una serie de
planteamientos encaminados a la produccion de un bien o la prestacion de un
servicio, con el empleo de una cierta metodologia y ¢con miras a obtener un

determinado resultado, desarrollo econémico o beneficio social.

Ahgra bien, el concepto de inversién puede ser entendido como el
empleo produclivo de bienes economicos (aportacion de recursos), que da
como resultade una magnitud de éstos mayor que la empleada, para obtener

un beneficio futuro.

Con base en lo anterior, podemos concluir que un proyecto de
inversién, implica una serie de planes que se piensan poner en

marcha, para dar eficacia a alguna actividad u operacidn econdmica o
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financiera, con el fin de obtener un bien o servicio en las mejores condiciones

y obtener una retribucion.

21.2 TIPOS DE PROYECTOS DE INVERSION

De acuerdo al sector al que van dirigidos, pueden ser:

a) Agropecuarios: Ubicados en el sector primario y al explotarlos no se

efectda ninguna transformacion.

Porcicolas. Los que se encargan de la cria y engorda de cerdos.
Caprinos. Aquellos que se dedican a la cria y engorda de cabras.

Fruticulas. Los que se dedican a |la explotacidon de frutales.

b} Industriales: Estos se ubican en el sector secundario, cuya principal

caracteristica es la transformacion de productos.

Del cemento. Se dedican a la fabricacion de cemento , el cual es
utilizado en la construccién.

Del calzado. Se dedica a la fabricacidon de calzado, en lodas sus
modalidades.

Farmacéutica. Aquellos que se encargan de producir los

medicamentos, etc.

¢) De Servicios: Se ubican en el seclor terciario, y pueden ser.

+

Educacion. En sus diferentes niveles.
Carreteros. Los que se dedican a la construccién de carreteras

concesionadas.
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a)

b)

e Hidraulicos. Los que se encargan del aprovechamiento del agua, como
son: suministro de agua potable, de riego, para prevenir inundaciones,
etc.

« Transportes. En todas sus modalidades.

De acuerdo a su naturaleza, pueden ser:

Dependientes: Son dos 0 mas proyectos relacionados entre si, y que al ser

aprobado uno los demés también son aprobados.

Independientes: Son dos o mas proyectos, que son analizados y pueden
ser aprobados o rechazados de forma individual, sin causar problemas a

los demas.

Mutuamente excluyentes: Se da cuando se analiza un conjunto de
proyectos y al seleccionar alguno de ellos, los demas se eliminan

automaticamente.

Una tercera clasificacion es:

De bienes.

+ Agricolas.

= Forestales.
+ Industriales.
« Maritimos.

+ Mineros, etc.
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b) De Servicios. Se subdividen en:

- Infraestructura social:

Alcantarillado.
Educacion.
Recreativos,
Acueductos.
Salud.

- Infraestructura fisica:

Aeropuertos.

Electrificacion.

Ferrocarriles.

Carreteras.

Comunicaciones.

Infraestructura hidraulica (presas, pozos, etc.).

Transporte.

2.1.3 ETAPAS PRINCIPALES DE UN PROYECTO

o Estudios Preliminares

Son aquellos que sirven como base para investigar sélidamente el

proyecto, se busca conceptualizar la idea del mismo. Tratando de limitar los

rangos de la inversion.
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o Anteproyecto

Consiste en comprobar mediante informacién detallada, a través de
estadisticas, la magnitud de la competencia, etc., mostrar la viabilidad del

proyecto en un documento junto con la semblanza del mismo.

o Estudio de factibilidad

Se presentan alternativas de solucién a los problemas del proyecto, se
presenta documento del proyecto integrado por los andlisis de mercado, de
ingenieria, econdmicos, financiero y el plan de ejecucidon. Se establecen los

elementos cuantificables y no cuantificables del proyecto.

o. Montaje y Ejecucién

Se elabora un programa de actividades, fijacion de tiempos para
realizar las operaciones vy, existen diferentes técnicas y procedimientos para
los planes de ejecucién, como: manuales de objetivos y politicas, diagramas

de procesos y flujos, prondsticas y presupuestos.
o Funcionamiento normal

El potencial de un proyecto o servicio, necesita de indicadores que
representen la posibilidad de introducimos en un mercado considerando, asi

la existencia y la disponibilidad de materias primas, tecnologia y equipo para

producir.
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a)

b)

c)

d)

Limitacion de los proyectos

Infraestructura insuficiente.
« Drenaje.
« Alcantarillado.

s Luz eléctrica, etc.

Tecnologia.

« Magquinaria inadecuada al proyecto.

+ Falta de maquinaria adecuada en el mercado nacional, por lo que se
debera capacitar al personal e investigar si existe personal preparado

para la misma en la zona.

Ecologia.
» Conocer si la empresa cumple con las normas de ecologia que las

autoridades exigen.

Ambientacion social.

» Se refiere al impacto que tendra el proyecto en la sociedad, es decir, en
la zona donde se instalara la empresa; ya que un acercamiento a ellos
nos permitira identificarlos con la problematica social, politica y

econdmica de |la zona.

Economico.
» Deben tomarse muy en cuenta las fuentes de financiamiento y sus
politicas crediticias, tanto en el corto, mediano y largo plazo,

obteniendo con esto un menor riesgo.
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) Politicas de desarroilo.

+ Esto con |a finalidad de detectar los posibles beneficios que se pueden

obtener con los planes de desarrollo.

g} Materia Prima.

¢ Investigar todas las alternativas gue se tienen para contar con flujos

constantes que impiden la escasez de insumos.

En conclusion, los proyectos de inversién surgen de las diferentes
necesidades individuales y colectivas de las personas, ya que ellas son las
que deben satisfacer sus necesidades, a través de una adecuada asignacion
de los recursos, teniendo en cuenta la realidad social, cultural y politica en la
que el proyecto pretende desarrollarse, es ahi donde se encuentra la
importancia que representa el buscar el impacto que puede tener determinada

inversion sobre el bienestar de la comunidad en la que pueda desarrollarse.

A través de la evaluacion social, econémica y cultural, se intenta
cuantificar los costos y beneficios sociales directos, indirectos e intangibles,
ademas externalidades que el proyecto pueda generar, de todo lo anterior,
podemos deducir el grado de importancia que tiene plantear y desarrollar
correctamente un proyecto de inversion, es decir, en el conocer el marco
general en el cual se pueda desarrollar un proyecto, se basa la factibilidad de
poder seguir adelante o pensar en otro posible proyecto de inversion, de la
misma forma se debe poner especia! importancia y empefio en la elaboracién
de los estudios preliminares, anteproyectos y la misma ejecucion vy
funcionamiento, ya que de ello depende el éxito que se pueda o no alcanzar

en la puesta en marcha del proyecto.
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2.2 ANALISIS DE LA VIABILIDAD DE PROYECTOS

La obtencion del financiamiento de inversion necesario para crear la
construccion de un proyecto requiere convencer a los posibles inversionistas
de largo plazo potenciales de la factibilidad técnica, la viabilidad
econdmicamente y la solvencia de un proyecto. A los inversionistas se fes
preocupan todos los riesgos que un proyecto implica, quien los enfrentara, y si
sus rendimientos seran adecuados para compensar los riesgos que van a
correr. Tanto los patrocinadores como sus asesores financieros conocer a
fondo los aspectos técnicos del proyecto y los riesgos que implica, y evaiuar
de manera independiente los aspectos economicos del proyecto y su

capacidad de amortizar los prestamos relacionados con el proyecto.

2.2.1 FACTIBILIDAD TECNICA

Antes de iniciar el proyecto de inversion, el patrocinador debe
realizar un extenso trabaje de ingenieria para verificar los procesos
tecnoldgicos y el disefio de la planta propuesta. Si el proyecto reguiere la
tecnalogia nueva o no probada, se tendran que c;onstruir plantar de prueba o
una planta piloto para probar la factibilidad de los procescs implicados y para
optimizar el disefio de las plantas terminadas. Aun cuando |a tecnologia este
probada, la escala planeada para el proyecto puede ser significativamente
mas grande que las plantas existentes que utilizan la misma tecnologia. Un
disefio bien realizado tendra en cuenta la futura expansién del proyecto con
frecuencia, al principio se planea la expansion mas all de la capacidad de

operacion normal.
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Los inversionistas del proyecto con frecuencia contratan a asesores de
ingenieria externos para que colaboren en el trabajo de disefio y para que
proporcionen una opinién independiente con respecto a la factibilidad
economica del proyecto. No es raro que los prestamistas de largo plazo
busquen opiniones de expertos independientes que les confirmen que las
instalaciones del proyecto pueden construirse dentro del lapso de tiempo
propuesto, al término de la construccion, las instalaciones podran operar
conforme a lo planeado; y los costos de construccion estimados junto con las
contingencias apropiadas en relacion con su proyecto. El asesor financiero del
proyecto debe estar al tantoc de las incertidumbres tecnolégicas y de su
impacto potencial en las necesidades de financiamiento, las caracteristicas

operativas y 1a rentabilidad.

2.2.2 VIABILIDAD ECONOMICA

Suponiende que el proyecto se termina a tiempo y dentro del
presupuesto, su viabilidad economica dependera principalmente de la
demanda comercial de la produccion del proyecto. Para evaluar la demanda
comercial, los patrocinadores estudian las condiciones de oferta y demanda
proyectadas durante la duracién esperada del proyecto. El estudio de
comercializaciéon se disefia para confirmar que, conforme a una serie de
suposiciones econémicas razonables, la demanda serd suficiente para
absorber fia produccién planeada de! proyecto a un precio que cubra el costo
total de la produccion, que permita al proyecto amortizar su deuda y que
produzca una tasa de rendimiento aceptable para los inversionistas de capital.
El estudic de comercializacidn incluye una revision de los productos
competitives y de sus costos de produccion relativa; un anélisis del ciclo de

vida esperado de la produccién del proyecto, el volumen de ventas esperado y
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los precios proyectados; y un andlisis del impacto potencial de la
obsolescencia tecnologica.

El costo de produccién afecta el precio de la produccién del proyecto.
Una vez que se termina el trabajo de disefio del proyecto se preparan
proyecciones de los costos de operacidon. Se identifican y cuantifican los
elementos del costo, tales como la materia prima, la mano de obra, gastos
indirectos, impuestos, regalias y gastos de mantenimiento. Cada uno de los
elementos del costo de operacion se puede escalar durante el periodo de las
proyecciones a una tasa que refleje el indice inflacionario esperado, esto nos
lleva a que el proyecto retina las condiciones necesarias para realizarse o
llevarse a cabo en un tiempo determinado en donde se pueden leer
claramente indicadores en el que incluyen los bienes por servicios que se

generen por el proyecto de inversion.

Ademas de los costos de operacidn, se debe determinar el costo del
capital requerido para el proyecto. Por lo general el asesor financiero es el
responsable de esta tarea, esto es, elabora y somete a prueba varios planes
de financiamiento para el proyecto con el objeto de llegar a un plan de
financiamiento Optimo congruente con los objetivos de o los patrecinadores
del proyecto. Los objetivos por lo general incluyen la produccidn de productos
a precios competitivos y la obtencidn de la tasa de rendimiento mas alta

posible para la inversion de capital de los patrocinadores.

El asesor financiero elabora un plan de financiamiento basico, y
enseguida valora la sensibildad de la rentabilidad del proyecto y el
rendimiento proyectado sobre la inversion de capital de los patrocinadores
ante varias contingencias, en el que aporta dictamenes para saber si es o no

viable el proyecto.
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2.3 EVALUACION DE LOS RIESGOS DEL PROYECTO

Por regla general, los inversionistas no se comprometeran a financiar
un proyecto a menos que estén convencidos de que sera un negocio viable
que funcionara. Asi pues, los inversionistas de un proyecto exigiran proteccion
contra ciertos riesgos béasicos. La concesion de un préstamo para un proyecto
antes de iniciar 1a construccion, sin proteccion contra los diversos riesgos de
negocios y financieros, expondria a los prestamistas del proyecto a riesgos de
capital. Pero los prestamistas, quienes con frecuencia son fiduciarios,
consideran imprudente asumir riesgos tecnologicos, comerciales y otros

riesgos de negocios.

A la luz de los riesgos financieros y de negocios asociados con un
proyecto, los inversionistas requeriran arreglos de seguridad disefados para
transferirlos a terceras partes financieramente capaces y para preteger a los
probables prestamistas. Los diversos riesgos se caracterizan aqui como de:
terminacion, tecnolégicos, suministro de materias primas, econdmicos,
financieros, monetarios, politicos, ambientales, de fuerza mayor y de capital

(esto es, perder todo o parte de la inversion original).

2.3.1 RIESGO RELACIONADO CON LA TERMINACION

Este implica el riesgo de que el proyecto no se finalice. Los
prestamistas son paricularmente cuidadosos para no convertirse en
acreedores de un "proyecto muerto”. Por consiguiente insistiran en retirar su

inversion si no se termina el proyecto.
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El riesgo relacionado con la terminacion tiene un aspecto monetario y
un aspecto técnico. El etemento monetaric implica el riesgo de (1) que un
indice inflacionario mayor que el anticipado, la escasez de materiales criticos,
las demoras inesperadas gque retarden los programas de construccion, o
simplemente la subestimacion de los costos de construccion que pudieran
incrementar los gastos de capital necesarios para hacer que el proyecto
opere, que el proyecto ya no seria rentable; o (2) que un precio de la
produccion del proyecto menor que el esperado o un costo mayor que el
esperado de un material critico pudiera reducir la tasa de rendimiento
esperada a tal grado que los patrocinadores ya no consideren rentable al

proyecto.

El otro elemento de! riesgo relacionado con |a terminacidn tiene que ver
con los procesos técnicos incorporados en el proyecto. Pese a todas las
opiniones favorables de los expertos otorgadas a los prestamistas antes del
financiamiento, el proyecto puede resultar técnicamente no factible o
ambientalmente objetable. Por otra parte, es posible que requiera gastos
cuantiosos, para volverse técnicamente factible, de modo que su terminacién

se vuelva antiecondmica.

2.3.2 RIESGO TECNOLOGICO

Este surge cuando la tecnologia, en la escala propuesta para el
proyecto, no funciona conforme a las especificaciones © se vuelve
prematuramente obsoleta. Si la deficiencia tecnolégica provoca que el
proyecto no pase su prueba de terminacion, el elemento del riesgo pertenece

a la categoria de riesgo de terminacién. Sin embargo, el proyecto puede
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satisfacer el requisito de terminacidon y no funcionar conforme a las
especificaciones técnicas. Fallas como esas perjudican el rendimiento sobre el
capital.

Ef riesgo de obsolescencia tecnoldgica después de la terminacion llega
a ser particularmente importante cuando un proyecto implica una tecnologia
de punta en wuna industria cuya tecnologia evolucicna con rapidez.
Normalmente, los riesgos técnicos como esos impiden el financiamiento de
proyectos. Sin embargo, es posible que los prestamistas deseen financiar el
proyecto pese a estos riesgos, si terceras partes con solidez crediticia (como
los compradores de !a produccién) estan dispuestos a proteger a los
prestamistas contra estos riesgos.

2.3.3 RIESGO EN EL SUMINISTRO DE MATERIA PRIMA

En especial cuando se trata de proyectos que implican recursos
naturales, existe el riesgo de que los mismos, la materia prima u otros
factores de la produccidn necesarios para la operacién exitosa se agoten o ya
no estén disponibles durante la vida del proyecto. Los probables prestamistas
para un proyecto casi siempre requerirdn un estudio independiente de las
reservas para establecer la adecuacion de las reservas minerales en el caso

de un proyecto gue implica recursos naturales.
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2.3.4 RIESGO ECONOMICO

Aun cuando el proyecto sea tecnolégicamente solido y se termine y
opere satisfactoriamente, existe e! riesgo de que la demanda de los productos
0 servicios del proyecto no sea suficiente para generar los ingresos
necesarios para cubrir los costos de operacion y el servicio de la deuda del
proyecto y para proporcionar a los inversionistas de capital una tasa de

rendimiento aceptable.

Un elemento importante del riesgo econdmico es la eficiencia con la
que las instalaciones del proyecto operaran. Los prestamistas insistiran en
que los patrocinadores del proyecto designen a un operador/gerente

competente.

Un proyecte no cuenta con una historia de crédito antes de que
comiencen las operaciones. Los prestamistas no disponen de una historia
de operacidon pasada que pudieran estudiar para evaluar los riesgos
econdmicos del proyecto, por consiguiente requeriran de compromisos
suficientes de terceras partes con solidez crediticia para asegurar que se
cumplirdn los requisitos de servicio de la deuda del proyecto. Estos

compromisos adoptan la forma de convenios de respaldo.

2.3.5 RIESGO FINANCIERO

Si una parte importante del financiamiento de deuda para un proyecto
se compone de pasivos a un tipo de interés flotante, existe el riesgo de que
los intereses a la alza podrian comprometer la capacidad del proyecto de
amortizar su deuda. Sin embargo, los prestamistas a un tipo de interés
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flotante, por lo general bancos comerciales, a menudo estan dispuestos a
afrontar mayores riesgos de terminacion o de otro tipo que los prestamistas a
un tipo de interés fijo, como las companias de seguros de vida y los fondos
para el retiro o jubilacién. La disponibilidad de instrumentos de cobertura del
riesgo de tipo de interés permite a los patrocinadores del proyecto eliminar el
riesgo del tipo de interés sin que tengan que aceptar un intercambio que

implique otros riesgos.

2.3.6 RIESGO CAMB!ARIO

Los riesgos cambiarios surgen cuando el flujo de ingresos del proyecto
o el flujo de costos esta denominado en mas de una moneda, o cuando los

dos flujos estan denominados en monedas diferentes.

En esos casos, una modificacion en el tipo o los tipos de cambio entre
las monedas implicadas afectara la disponibilidad de flujo de efectivo para el

servicio de la deuda del proyecto.

2.3.7 RIESGO POLITICO

tmplica la posibilidad de que las autoridades politicas en |a jurisdiccion
politica anfitriona pudieran interferir con la realizacion a tiempo o la viabilidad
econdmica a largo plazo del proyecto. Esto es, podrian imponer impuestos
gravosos o restricciones legales onerosas una vez que el proyecto comience a
operar. El riesgo politico puede aminorarse si se piden prestados los fondos

para el proyecto a los bancos locales (los cuales sufririan financieramente si el
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proyecto no puede liquidar la deuda porque sus activos fueran expropiados).
También se puede mitigar pidiendo prestados los fondos para el proyecto al
Banco Mundial, al Banco Interamericano de Desarrollo, o a alguna otra
agencia financiera multilateral, si el pais anfitrion depende de tales agencias

para financiar su gasto publico.

A menudo, los inversionistas del proyecto tienen que dedicar un tiempo
y esfuerzo considerables para obtener las aprobaciones regulatorias y
legislativas apropiadas para proseguir con el proyecto. La existencia de
obstaculos como esos pueden tener un impacto significativo en la decision de
los patrocinadores sobre donde construir el proyecto. Si se hacen los arreglos
apropiados con el gobierno del pais anfitrién se reducen substanciaimente, o

incluso se elimina.

2.3.8 RIESGO AMBIENTAL

El riesgo ambiental se presenta cuando las repercusiones ambientales
de un proyecto pueden demorar la puesta en practica de un proyecto o
necesitar un costoso redisefio. For otra parte, los frecuentes cambios en las
leyes ambientales en México, y, con frecuencia, las agresivas actividades de
cabildeo v los retos legales impuestos por los grupos ecologistas, han creado
riesgos ambientales importantes para proyectos ambientalmente delicados en

México.
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2.3.9 RIESGO DE FUERZA MAYOR

Este tiene que ver con el riesgo de que algln acontecimiento especifico
pudiera perjudicar, ¢ impedir del todo, la operacion de un proyecto durante un
largo lapso de tiempo una vez que el proyecto se ha terminado y puesto en
operacion. Tal acontecimiento podria ser propio del proyecto, como una falla
técnica, una huelga o un incendio. Por otra parte, podria ser una interrupcion
causada por factores externos, tal como un terremoto o0 una insurreccién que

estorba su operacién.

Los prestamistas casi siempre insisten en protegerse contra pérdidas
provocadas por causas de fuerza mayor, ya que si el acontecimiento de fuerza
mayor provoca el abandono del proyecto, éstos por lo general requieren la

amortizacion acelerada de la deuda del proyecto.

En el caso de acontecimientos cubiertos por sequros, los prestamistas
requeriran que los patrocinadeores del proyecto cedan el derecho de recibir
pagos del seguro como parte del respaldo de los préstamos del proyecto. Los
patrocinadores del proyecto tendran que reconstruilo o reparario con los
pagos del seguro, si ocurre alguno de los acontecimientos cubiertos por el

seguro.

2.3.10 ACUERDOS DE SEGURIDAD

Los acuerdos de seguridad estadn disefiados para reforzar la sclidez
crediticia de un proyecto. Los acuerdos de seguridad quedan comprendidos
en dos categorias principales: (1) los gue aseguran la terminacidn de un

proyecto ( o de lo contrario la amortizacion de toda la deuda del proyecto) y
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(2) los que aseguran el pago oportuno del servicio de la deuda una vez que se

termina el proyecto.

Los mismos se disefian de acuerdo con las caracteristicas econdmicas
del proyecto y las preferencias de la combinacion riesgo/rendimiento de las
diversas partes asociadas con el proyecto. Adoptan la forma de compromisos
contractuales, que distribuyen los riesgos del proyecto lo mismo que los

rendimientos financieros.

Existe una relacién inseparable entre el rendimiento de cualquier
negocio ¢ proyecto y el correspondiente riesgo de dicho negocio o proyecto. A
una mayor variacidn en la rentabilidad de un proyecto, mayor es el riesgo de
éste. Si existen dos proyectos que ofrezcan la misma rentabilidad pero

diferentes riesgos, el proyecto con el menor riesgo es el mas “atractivo”.

2.4 FINANCIAMIENTO

Una vez que se conoce el monto de la inversion, el siguiente paso es
analizar la forma de obtener los recursos monetarios requeridos por la
empresa para desarrollar sus operaciones, no analizar adecuadamente la
forma como se obtendra el financiamiento y el pago del mismo, provoca en
ocasiones, trastornos en la elapa constructiva y en la operativa, trayendo
como consecuencia que las obras queden sin terminar o paralizacion de las
actividades, con pérdidas cuantiosas, en especial en empresas pequeias. Lo
que se sugiere, es analizar la situacion de la economia nacional en ese
momento y sus tendencias, pero mas aun, las alternativas que tienen los
socios de hacer frente a situaciones imprevistas, mediante el anlisis de

varios escenarios.

36



2.4.1 IMPORTANCIA DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Las unidades econémicas requieren recursos humanocs, materiales y
financieros, que les permitan realizar sus objetivos. En toda empresa es
importante realizar la obtencion de recursos financieros, que puede ser en
empresas que le otorgan, y las condiciones bajo las cuales son obtenidos
estos recursos, son: tasa de interés, plazo y en muchos casos, es necesario
conocer las politicas de desarrollo de los gobiermnos municipales, estatales y
federal en determinadas actividades. “Al proceso que permite |la obtencion de
recursos financieros a las empresas, ya sean éstos, propios o ajencs, se llama

Financiamiento”.

Todo financiamiento, es el resultado de una necesidad, es por ello que

se requiere que el financiamiento sea planeado, basado en:

a) La empresa se da cuenta que es necesario un financiamiento, para cubrir

sus necesidades de liquidez o para iniciar nuevos proyectos.

b} La empresa debe analizar sus necesidades y con base en ello:

1. Determinar el monto de los recursos necesarios, para cubrir sus
necesidades monetarias.

2. El tiempo que necesita para amortizar el préstamo, sin poner en peligro
la estabilidad de la empresa, sin descuidar la fecha de los vencimientos
de los pagos, e incluso periodos de gracia.

3. Tasa de interés a la que esta sujeta el préstamo, si esta es fija o variable,
si toma la tasa lider del mercado o el costo porcentual promedio e
incluso tomar varios escenarios (diferentes tasas con sus respectivos
cuadros de amortizacién), asi como la tendencia de ia inflacion.

4. E| préstamo serd una moneda nacional o en dolares.
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¢} El anatisis de las fuentes de financiamiento.
1. El monto méaximo y minimo que otorgan.
El tipo de crédito que mansejan y sus condiciones.
Tipos de documentas que solicitan.
Paliticas de renovacidn de los creditos.

Flexibilidad que otorgan al vencimiento de cada pago y sus sanciones.

R

Los tiempos maximos para cada tipo de crédito.

d) La aplicacion de los recursos. Como son;
1. En capital de trabajo y como se manejara éste y el monto minimo
necesario.
2. Compra de mobiliario y equipo, sin descuidar la calendarizacién para su
adquisicion, en el caso de que ésta sea escalonada.
3. Para la construccion de oficinas, en este caso, calendarizar los
préstamos en funcién de fa construccidn y de la necesidad de éstas

{programa de construccién).

Sin embargo, no basta sélo conocer las necesidades monetarias que
requiere la empresa para continuar su vida econdmica o iniciarla, es

necesario, que se contemplen ciertas normas en la utilizacién de los crédites:

a) Las inversiones a largo plazo deben ser financiadas con créditos a largo
plazo, o en su caso con capital propio, esto es, nunca se deben utilizar
los recursos circulantes para financiar inversiones a largo plazo, ya que
provocarta la falta de liquidez para el pago de sueldos, salarios, materia

prima, etc.
b) Los compromisos financieros siempre deben ser menores a las
posibilidades de pago que tiene la empresa, de no suceder asi la

empresa tendria que recurrir a financiamientos constantes, hasta llegar a
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un punto de no poder liquidar sus pasivos, lo que en muchos ¢asos son

motivo de quiebra.

¢} Toda inversion que se realice debe provocar flujos, los cuales deben ser
analizados con base en su valor presente, que permita un analisis

objetivo y racional, basado en los diferentes métodos de evaluacion.

d} En cuanto a los créditos, se debe contemplar que sean suficientes,
oportunos, con el menor costo posible y que alcancen a cubrir

cuantitativamente las necesidades del proyecto.
&) Buscar que la empresa mantenga una estructura sana.

A principios de los 70’s era muy poco comun escuchar sobre proyectos
de inversion, en especial en el ambito de la micro y pequefia empresa. Estas
inversiones se realizaban en base a lo que sucedia con su vecino, a quien le
habia ido bien en determinado negocio, o bien por la conviccion de que el
negocio seria rentable, ya que en esa zona o regién se carecia de ese tipo de
empresa, lo anterior ocasionaba muy a menudo el fracaso de las empresas,
ya que no tomaban en consideracion que en toda inversién es necesario que
se efeclien estudios previos que permitan conocer el medio ambiente en
donde la futura empresa realizara sus actividades econémicas, de tal forma

que permita una visualizacidn mas racional de cuanto sucedera en el futuro,

39



2.4.2 TIPOS DE FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Existen diversas fuentes de financiamiento, sin embargo las mas

comunes se clasifican en; internas y externas.

Fuentes Internas

Son las que se generan dentro de la empresa, como resultado de sus

operaciones y su promocion, entre éstas estan:
Aportaciones de los socios

Se refiere a tas aportaciones que hacen los socios, en el momento de
constituir legalmente la sociedad (capital social) o mediante nuevas

aportaciones con el fin de aumentar éste,
Utilidades Reinvertidas

Esta fuente es muy comun, sobre todo en las empresas de nueva
creacion, y en la cual, los socios deciden que en Ios primeros afos, no se
repartirdn dividendos, sino que éstos se invertiran en la organizacidn mediante

un programa predeterminado de adquisiciones o construcciones.
Depreciacion y Amortizacion

Son operaciones mediante las cuales, y al paso del tiempo, las
empresas recuperan ef costo de inversion, debido a que las provisiones para
tal fin se aplican directamente a los gastos en que la empresa incurre,
disminuyendo con esto las utilidades, y por lo tante no existe la salida de

dinero al pagar menos impuestos y dividendos.
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Incrementos de pasivos acumulados

Son los que se generan integramente en la empresa, como los
impuestos que deben ser reconocidos mensualmente, independientemente de
su pago, las pensiones, las previsiones contingentes (accidentes, incendio,
devaluaciones), etc.

Venta de Activos (desinversiones)

Como son: la venta de terrenos, edificios o de maquinaria que ya no se
necesitan y cuyo importe se utilizara para cubrir necesidades financieras.

Fuentes Externas

Proveedores

Esta fuente es la mas comun y 1a que se utiliza con mas frecuencia, se
genera mediante la adquisicion o la compra de bienes y servicios, que la
empresa utiliza para su operacion, ya sea a corto, mediano o largo plazo. Ef
monto del crédito estd en funcién de la demanda del bien o servicio de

mercado.

Es necesario que se analice con detenimiento, con objeto de
determinar su costo real, como son: descuentos por pronto pago, €l tiempo de
pago y sus condiciones, asi como la investigacion de las politicas de ventas

de diferentes proveedores que existen en el mercado.
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Créditos bancarios

Las principales operaciones crediticias, que son ofrecidas por las

instituciones bancarias de acuerdo a su clasificacién son:

o A corto plazo:

a) El descuento

Esta es una operacion que consiste, en que el banco adquiere en
propiedad letras de cambio o pagarés. La misma, es formalizada mediante la
cesion en propiedad de un titulo de crédito, su otorgamiento se apoya en la
confianza que el banco tenga en la persona o en la empresa a quienes se le

toma el descuento.

La Ley General de Instituciones de Crédito y Organismos Auxiliares,
establece que este tipo de creditos de cualquier clase reembolsables, su plazo
es de 180 dias renovables hasta un maximo de 360 dias, que no excedera, a

contar de la fecha de su otorgamiento.

b) Préstamo quirografario y con colateral

Llamados también préstamos directos, el primero toma en
consideracion para su otorgamiento, las cualidades personales del sujeto de
crédito como son: su solvencia moral y econdémica. En cuanto al préstamo con
colaterat, es igual al directo saldo que opera con una garantia adicional de
documentos colaterales provenientes de letras, o pagarés de compra-venta de

mercancias o de efeclos comerciales.
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Son préstamos directos respaldados con pagarés a favor del banco y
cuyos intereses son especificados, asi como los moratorios en su caso. Este
tipo de créditos tiene un plazo maximo de 180 dias renovable una o mas

veces, siempre y cuando no exceda de 360 dias.

¢) Préstamo prendario

Este tipo de crédito existe para ser otorgado por una garantia real no
inmueble. Se firma un pagaré donde se describe la garantia que ampara &l
préstamo. La Ley Bancaria establece que éstos, no deberian exceder del 70%
del valor de la garantia, a menos que se trate de préstamos para la

adquisicién de bienes de consumo duradero.
d) Créditos simples y en cuenta corriente

Son créditos condicionados, en los cuales, es necesario introducir
condiciones especiales de crédito y requiere la existencia de un contrato.
Estos créditos son operaciones que por su naturaleza sélo deben ser
aplicables al fomento de actividades comerciales o para operaciones
interbancarias.
a A largo plazo:
a) Préstamo con garantia de unidades industriales

El crédito se formaliza mediante un contrato de apertura, éste puede

utilizarse para servicio de caja, pago de pasivos o para resolver algunos otros

problemas de caracter financiero de la empresa.
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b) Creditos de habilitacion o avio y refaccionarios

Sirven para apoyar a la produccion, encaminados especificamente a
incrementar las actividades productoras de la empresa. El crédito de Avio, se
utiliza especificamente en la adquisiciébn de materias primas, materiales,
pagos de salarios y gastos directos de explotacion, indispensables para los
fines de la empresa.

El crédito refaccionario se destina para financiar los medios de
produccién, como son: instrumentos y Utiles de labranza, abono, ganado,
animales de cria, plantaciones, apertura de tierras para el cultivo, compra de
instalaciones o de maguinaria, construccidbn de cbras, necesarias para el
fomento de la empresa que le es otorgado el crédito. Este tipo de crédito

opera mediante la celebracion de un contrato.

Ambos créditos son supervisados y sélo son concedidos a personas
fisicas, agrupaciones o sociedades con actividades industriales, agricolas y
ganaderas.

b} Préstamo con garantia inmobiliaria
Conocidos también comg hipotecarios, su plazo es menor a 5 afos.

Este préstamo sirve para financiar actividades de producciéon o medios de

produccion, o la adquisicién de viviendas.
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c) Descuento de crédito en libros

Este tipo de créditos es similar al descuento de documentos, excepto
que, lo que se descuenta son adeudos en cuenta abierta, no respaldados por
titulos de crédito. La institucion crediticia establece una linea de crédito con
base en una cartera de clientes que entrega al solicitante, quien se obliga a
cobrar a sus deudores, pagandc el solicitante un porcentaje sobre dicha
cartera.

d) Tarjetas de crédito

Son las lineas de crédito otorgadas a los principales funcionarios de la
empresa, en donde todas las compras de bienes y servicios que efectdan, se
cargan a la cuenta de la empresa acreditada, por 1o que su utilizacién debe
ser cuidadosa. Para evitar el pago de intereses, la empresa debe efectuar los

pagos dentro de la empresa establecida.
Crédito particular

Esta fuente de financiamientc es poco comuin, y comprende a las
aportaciones que hacen los propietarios en forma de préstamos, amigos de la

empresa 0 empresas afiliadas, la tasa de interés y el plazo se estipulan

mediante contrato.
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Financiamiento del Sistema Bursatif

a) Papel Comercial

Es un pagaré suscrito sin garantia sobre los activos de la empresa
emisora, en él se estipula una deuda a corto plazo, Que sera pagada en una
fecha determinada, su emisién corresponde a una sociedad anoénima inscrita
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios {RNVI), se utiliza para
financiar capital de trabajo, no tiene una garantia especifica, su plazo es de 7
dias minimo y el maximo de 360 dias, el cuai es pactado entre la casa de
bolsa colocadora y el emisor, su valor nominal es de $ 100 000 y sus
multiplos, son adquiridos por personas fisicas y morales mexicanas ©
extranjeras, es custodiada por el Instituto para el deposito de valores
(INDEVAL).

Aceptaciones Bancarias AB’'S

Son letras de cambio giradas por empresas, con domicilio en México, a
su propia orden y aceptadas por instituciones de banca miiltiple, basadas en
una linea de crédito otorgada por la institucidn a la empresa emisora, son
emitidas por personas morales, su financiamiento es de corto plazo, su plazo
es no mayor a 360 dias, su valor es de $ 100 000 y sus multiplos, las pueden
adquirir personas fisicas y morales, mexicanas y extranjeras, la comision es
por cuenta del emisor, su custodia no corresponde a INDEVAL o instituciones
de banca muitiple (1DBM).
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a) Bonos de Prenda

Son certificaciones de depdsito en un documento, expedido
exclusivamente por los almacenes generales de depdsito, el cual acredita la
propiedad de las mercancias o bienes depositados, en el almacén que los
emite, otorgando al tenedor del dominic de las mercancias o efectos que
ampara, quedando libradas mediante la entrega del titulo, son emitidos por
personas morales, siempre y cuando cumplan con las norma juridicas y los
requisitos establecidos, sirven para satisfacer necesidades de corto plazo
como es el capital de trabajo, a través de la liquidez obtenida por el
financiamiento, su garantia es respaldada por bienes o mercancias propiedad
de la empresa, a que estén libres de gravamen, que pertenezcan a un mismo
género, especie, naturaleza o tipo, estar asegurados contra riesgos ordinarios
de almacenaje, su deposilo debe hacerse en los almacenes autorizados u
oficiales, el plazo oscila entre 7,180 y 360 dias, su valor s fijado por el emisor,
pueden ser adquiridos por personas fisicas o morales, mexicanas o
extranjeras, su custodia es INDEVAL tanto el certificado de depésito como el
bono de prenda. Su valor nominal es de $ 100 000 y sus multiplos.

b} Certificados de Participacién Inmabiliaria (CPIS)

Son titulos de crédito nominatives, emitidos por una institucion
fiduciaria, que dan derecho a una parte alicuota de la titularidad de los bienes
inmuebles dados en garantia. Es emitida por una institucion de banca multiple,
sirve para financiamiento a largo plazo de la empresa emisora, utilizando
bienes inmuebles de ta empresa como garantia, con plazo minimo de 3 afos y
15 afios de maximo, con pagoes trimestrales y una sola amortizaciéon al

vencimiento, su valor nominal es de $ 100 y sus miltiplos, pueden ser
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adquiridos por personas fisicas © morales, mexicanas o extranjeras, su
custodia es por parte de INDEVAL.

¢) Emision de Obligaciones

Son titulos de crédito nominativos que representan un crédito colectivo,
emitidos por personas morales, son financiamientos a mediano vy largo plazo
para adquirir activos fijos o financiar proyectos de inversion, su plazoesde 3 a
7 afios, con un periodo de gracia maximo idéntico a la mitad del plazo total, su
valor nominal es variable, pueden ser: quirografarias sin garantia especifica,
hipotecarias con garantia de bien mueble y avaladas por alguna institucion de
crédito, su custodia le corresponde a INDEVAI y pueden ser adquiridas por

personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras.

d) Emisién de Acciones

Son titulos nominativos, que representan cada una de las parles
iguales en que es dividido el capital social de una empresa, e incorpora los
derechcs y las obligaciones de los socios, son emitidos por personas morales,
sirven para: comprar activos fijos, realizar planes de expansion o financiar
proyectos de inversién, estd garantizadas por el prestigioc de la empresa
emisora, siendo su plazo la vida de la empresa, su valor depende de lo que
eslablezcan los estatutos de 1a empresa y pueden ser adquiridas por personas
fisicas o morales, nacionales ¢ extranjeras, de acuerdo con los estatutos, la
custodia es por parte de INDEVAL.
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Financiamiento de las Sociedades de Inversién de Capitales (SINCAS)

Es financiamiento de alto riesgo, de empresas que se encuentran en
situacién precaria y que al financiarlas, es con el objeto de tomar el control de
la administracién de ella y mejorar su posicién y valor del mercado, existen 7
tipos de SINCAS:

o SINCAS de Bajo Riesgo, que invierten en empresas maduras que buscan
medernizarse.

o SINCAS regionales, que invierten en empresas maduras que buscan
moedernizarse.

o SINCAS Sectoriales, las que buscan invertir en un solo sector o actividad.

o SINCAS de Transformacion, son empresas dificiles de ser vendidas y que
por medio de la administracion profesicnal de la SINCA, puede mejorar
este aspecto.

o SINCAS de Desarrollo, son las que buscan el desarrollo de buenas obras
turisticas.

o SINCAS Tecnologicas, las que invierten en estudios de investigacién
tecnologica.

o SINCAS Mayoristas Controladores, que a traves de su capital participan en
otras SINCAS nuevas en el desarrollo de proyectos ya seleccionados.

Factoraje Financiero

Es un servicio financiero especializado, que ofrece servicios con alto

valor agregado, tales como:

a) Custodia, administracién y gestion de la cobranza.

b) Evaluacion crediticia de riesgo de compradores.
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¢} Financiamiento (satisfaccién de necesidades de liquidez inmediata o de

capital de trabajo para las empresas, por medio de la adquisicién de sus

derechos de crédito ¢ de sus cuentas por cobrar o por pagar).

Las operaciones de facloraje, se efect(ran al amparo de un contrato de

cesion de derechos o, en el caso de titulos de crédito, por medio del endoso.

Beneficios del Factoraje:

a) Financieros
Niveia los flujos de efectivo en caso de ventas adicicnales.

Reduce el nivel de apalancamiento financiero.

b) Econdmicos
Mejora los indices de rotacién sobre los activos.
Mejora la posicion monetaria al no generar pasivos ni endeudamiento.
Reduce costos en areas de crédito y cobranzas.
Cubre el riesgo de cuentas incobrables.

Me;ora la recuperacién de cuentas por caobrar.
¢) Estratégicos
Permiie a la empresa dedicarse al desarmollo de su negocio.

Se gjerce una mayor presion de pago por parte del cliente.

“Se entiende por contrato de factoraje financiero, aquellas actividades

en las que mediante contrato que celebra la empresa de factoraje financiero

con sus clientes, personas fisicas o morales que realicen actividades

empresariales, la primera adquiere de los segundos derechcs de crédito
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relacionados o proveeduria de bienes, de servicios o de ambos” (Art. 45-A1,

Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito).

Soélo podran ser objeto de! contrato de factoraje, aquellos derechos de
crédito no wvencidos que se encuentren documentados en facturas,
contrarrecibos, titulos de crédito, o cualquier otro documento, denominado en
moneda nacional ¢ extranjera, que acredite la existencia de dichos derechos

de crédito.

Existen dos tipos de Factoraje:

a) Factoraje con recurso

Consiste en un producto mediante el cual, a través de la cesidn de
derechos de cobro de las cuentas por cobrar vigentes, documentadas en
titulos de crédito, facturas, contrarrecibos, etc., se anticipa un alto porcentaje
del valor de la operacion, descentando un cargo financiero sobre el valor del
anticipo, y un honorario sobre el 100% de la operacion por concepto de
administracién, custodia y gestion de la cobranza. En el caso de factoraje
vencido, el cargo financiero es cubierto por el cliente mensualmente y el

horario, al inicio de la operacion.
Requisitos:
o Empresas con antigiedad minima de dos afios.
a Se requiere firmar un contrato de factoraje con recurso, y suscribir un

pagaré a la orden del factor.

o Sies cobranza delgada, se requiere un contrato de comision mercantil.
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o El cliente cede UOnicamente papel de compradores, previamente
autorizados.
o El cliente debe entregar los documentos, en que consten los derechos de

crédito que van a ser objeto de la transmision.

b) Factoraje Puro

Es un producto mediante el cual factor compra el riesgo total de la
operacion, anticipando al cliente e! valor total de sus documentos menos el
cargo financiero, honorario y aforo, en su caso. En este tipo de factoraje, el
cargo financiero es mayor, ya que factor adquiere el riesgo total, por lo regular

es anticipado vy con cobranza directa,
Requisitos:
o Es necesario firmar un contrato de factoraje sin recurso.
c Este producto esta dirigido tnicamente al segmento corporativo.
o Operaciones documentadas en pagare.
o El cliente debe entregar los documenios en que consten los derechos de
crédito, que van a ser objeto de la transmision.
Arrendamiento Financiero
Arrendamiento Puro
Es el contrato por el que obliga a una persona fisica o moral
{arrendador), a otorgar el uso y goce respecto de un bien a otra persona fisica

o moral {arrendatario), quien a su vez en contraprestacion debe efectuar un
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pago convenido por cierto periodo preestablecido, ya sea, en efectivo, en
bienes, en crédito o en servicios. Este tipo de arrendamiento solo otorga el

uso o goce temporal.

Arrendamiento Financiero

Es un contrato por medio del cual, se obliga a una de las partes
(arrendador), a financiar la adquisicidn de un bien mueble o inmueble, durante
un plazo previamente pactado e irrevocable para ambas partes, que forman
parte del activo fijo de otra persona fisica 0 moral. La otra parte (arrendatario),
se obliga a pagar las cantidades que por concepto de rentas se estipulen en el

contrato.

Al finalizar el plazo pactado, el arrendatario deberéa ejercer alguna de
las siguientes opciones:

o Transferir la propiedad del bien objeto del contrato, mediante el pago de
una cantidad determinada que debera ser inferior al valor del mercado del
bien al momento de ejercer la opcidn.

o Prorrogar el contrato por un cierto plazo, durante el cual los pagos seran
por un monto infericr al que se fije durante el plazo inicial del contrato.

o Obtener parte del precio por la enajenacion a un tercero, del bien objeto

del contrato.
Principales Diferencias
Arrendamiento Puro
o Tratamiento fiscal como gasto operativo del arrendamiente involucrado,

o Las rentas pactadas, son el pago del uso del bien, sin incluir intereses

explicitamente.
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Evita la desviacion de fondos del arrendatario en la adquisicion de bienes
muebles e inmuebles, asignando recursos a otras necesidades.

No necesariamente se requiere contar con recursos que respalden la
obtencién de un financiamiento, ya que la garantia estd dada en el bien
mismo.

No se pacta opcidn alguna para el arrendatario (No existe transferencia de
propiedad del bien).

No se obtienen opciones, sino que deben existir acuerdos de voluntades

(contratos adicionales), al término de! plazo.

Arrendamiento Financiero

o

Tratamiento fiscal como: inversién en activo fijo e intereses por fiscal
comgo: inversién en activo fijo e intereses por financiamiento existiendo un
pasivo.

Las rentas pactadas incluyendo capital e intereses y en algunos casos,
gastos de registros, operacién, etc.

Se convierte en una operacion de financiamiento sustitutiva de otras
fuentes alternativas, comunmente utilizadas en capital de trabajo o
proyectos de crecimiento.

Implica ser sujeto de crédito, por lo cual se requiere recursos para
respaldar y hacer frente a sus obligaciones.

Se pacta en el contrato una opcidn de compra para el arrendatario (existe
transferencia de propiedad del! bien al término del contrato).

Se tiene la opcion de prorrogar el contrato, o de ceder la opcidn de compra

a un tercero,



Bonos bancarios de Desarroilo

Es el instrumento por medio del cual las Instituciones Nacionales de
Crédito realizan captacidn a largo plazo para cubrir pregramas crediticios y su
planeacién financiera (Proyeclos de infraestructura y/o desarrollo industrial).
La garantia |la representan los activos de las Instituciones Nacionales de
Crédito o Banca de Desarrollo; su valor nominal es variable, su plazo es de 3
a 10 afios que pueden incluir grados de gracia; tiene una liquidez de 24 horas
{A su liquidacion), y los intereses son revisables mensualmente, tomando

como "tasa de referencia” a los Cetes o Pagarés mas una sobre tasa.

Certificados de Participacién Ordinarios

Son titulos de crédito a largo plazo para financiar proyectos de
infraestructura carretera (Financiamiento de obras para la construccion de
carreteras). Estan respaldados por la Sociedad Nacional de Crédito vy
posteriormente de acuerdo al cobro de cuotas de peaje. Su valor nominal es
de $ 100 000; su plazo es a largo plazo, su liquidez es de 24 horas, y los
intereses son obtenidos por el calculo de Tasas de Referencia que no seran

menores a los resultantes de Cetes a 91 dias o de Ajustabonos.

Bonos de Indemnizacion Bancaria

Son titulos emitidos a largo plazo por el gobiemo federal que
representa el valor de los bienes expropiados a las instituciones bancarias
mas los intereses devengados por esa cantidad (indemnizar a los

expropietarios de la banca). La garantia es directa e incondicional del
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Gobierno Federal; su valor nominal es de $ 100 y su liguidez es de 24 horas;
los intereses son fijos y pagaderos trimestralmente calculados con el promedio
de los Certificados de Depésito a 90 dias correspondientes a las cuatro

semanas anteriores al trimestre respectivo.

Certificados de Aportacién Patrimonial

Son titulos de crédito que representan el capital social de las
Sociedades Nacionales de Crédito (Banca Comercial). Otorgan a su tenedor
el derecho a participar en el capital de la sociedad (Financiamiento para las
Sociedades Nacionales de Crédito). La garantia la representa el patrimonio de
los bancos comerciales; su valor nominal es determinado por el banco emisor
y su plazo es indefinide; la liquidez varia de acuerdo al grado de bursatilidad

de los bancos (48 horas a su liquidacién) y no pagan intereses.

Sociedades de Inversién Comunes

Son Sociedades Anénimas que integran su capital social por medio de
un gran numero de aportaciones de pequerios y medianos inversionistas, es
decir, compra de acciones que integran una cartera con empresas inscritas en

bolsa y titulos de renta fija y Mercado de Dinero.

Su garantia la constituyen ¢l namero de acciones adquiridas de las
empresas y a su vez por el patrimonio proporcional de estas empresas; el
precio de una accion emitida por una sociedad de inversidon esta dado en
funcion del valor de su cartera, esto es, del tipo v calidad de las acciones que

la conformen; su plazo de vencimiento es variable, de acuerdo a cada
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sociedad, ademas de ser faciimente convertibles en efectivo en un término no

mayor de 48 horas; no pagan intereses,

Sociedades de Inversion de Renta Fija

Son Sociedades Anénimas que integran su capital social por medio de
un gran nimero de aportaciones de pequefios y medianos inversionistas para
ser invertidos en titulos de renta fija con lo que se obtienen mayores
rendimientos y seguridad. Su garantia esta constituida por el tipo de
instrumentos que integran su cartera (practicamente sin riesgo). El precio de
una accion esta dado en funcidn del valor de su cartera, esta es del tipo vy
calidad de las acciones que lo conforman; su plazo es indefinido de acuerdo a
cada sociedad; Facilmente convertibles en efectivo en un tiempo no mayor de

24 horas, ademas de no pagar intereses.

Pagaré de la Tesoreria de la Federacién

Son titulos de crédito denominados en moneda extranjera en los cuales
se consigna la obligacion del gobierno federal de pagar su equivalente en
moneda nacional en una fecha determinada (apoyan el financiamiento del

gobierno federat).
Su valor nominal es de $ 1000.00 délares USA (ddlares controlados);

sus plazos mas comunes son de 1 y 3 meses y su liquidez de 24 horas o
mismo dia; Ademas de colocarse con descuento.
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Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

Son titulos de crédito a largo plazo para financiar proyectos del mismo
término del Gobierno Federal. Su valor nominal es de $ 100 000.00 y sus
mulliplos; la tasa es la que resulte mayor de: -La de descuento de Cetes a 28
dias con fecha inicial de cada periodo de pago de intereses, -La tasa bruta
anual maxima autorizada para pagarés con rendimiento liquidable al

vencimiento {misma fecha inicial).

Bonos de la Tesoreria de la Federacién

Son titulos de crédilo denominados en moneda exiranjera, en los
cuales se consigna la obligacidn del Gobierno Federal de pagar en una fecha
determinada, una suma en moneda nacional equivalente al valor de la
meneda extranjera calculada al tipo de cambio libre. Su valor nominal es de §
1000.00 dolares USA {dolares libres), y su plazo de vencimiento es de 6
meses las primeras emisiones; su liquidez es de 24 horas o mismo dia; y son
colocados a descuentos si su plazo es menor de 6§ meses, si es mayor

devengaran intereses pagaderos por pericdos vencidos.

Bonos Ajustables del Gobierno Federal

Son titulos de crédito a largo plazo denominados en moneda nacional
en los cuales se consigna la obligacidn directa e incondicional del Gobierno
Federal de pagar una suma determinada de dinero, y tienen la caracteristica
de tener su valor ajustado por el indice inflacionaric. Su valor nominal es de
$100,000.00 o su multiplo; con respecto al plazo, cada emision tendra su

plazo teniendo en este momento opciones a 3 y 5 afos, al vencimiento se
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pagaran los titulos en una sola exhibicion. Su liquidez es inmediata y, los
intereses se calculan aplicando una tasa fija al valor ajuslado que tengan los
bonos precisamente en la fecha de pago de los propios intereses; en las
primeras emisiones los intereses serdan pagaderos por periodos de 13
semanas.

Bonos de Desarrollo Industrial

Son titulos de crédito emitidos por Nacional Financiera para fomentar el
desarrolio industrial { a largo plazo). Su valor nominal es de $§ 100 000.00; su
plazo de vencimiento es largo; y el rendimiento es calculado mediante la tasa

de Cetes mas una sobre tasa.

2.5 DEFINICION DEL FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS

El financiamiento de proyectos se define como la obtencién de
fondos para financiar un proyecto de inversion de capital econdmicamente
separable en el que los proveedores de los fondos consideran de manera de
manera primordial al flujo de efectivo del proyecto como el origen de los
fondos para el servicio de sus prestamos y el rendimiento del capital
invertido en e! proyecto, las condiciones de los valores del proyecto. Por su
seguridad, los valores de deuda del proyecto dependen, por lo menos en
parte, de la rentabilidad y del valor de garantia de los activos. Los activos que
se financian con base en un proyecto incluyen oleoductos, refinerias, plantas
generadoras de electricidad, proyectos hidroeléctricos, construcciones
portuarias, minas y beneficiadoras de mineral. (Finnerty, "Financiamiento de

Proyectos”, pagina 2, 1998).
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Por lo general los financiamientos de proyectos incluyen las siguientes
caracteristicas basicas:

1. Un acuerdo de las partes responsables en lo financiero de completar el
proyecto, para tal efecto, poner a disposicion de este los fondos necesarios
para lograr su terminacién.

2. Un acuerdo por parte de las partes responsables en lo financiero (por lo
general en la forma de un contrato para la adquisicién de la produccidn del
proyecto) que, al término de tal proyecto y al inicioc de 1as operaciones, se
contara con suficiente efectivo que permita satisfacer todos sus gastos de
operacion y las necesidades de servicio de la deuda, incluso si el proyecto
no funciona comc se esperaba por causas de fuerza mayor o por
cualquier otra razén.

3. Declaracién por parte de las partes responsables en lo financiero de que,
de ocurrir una interrupcion en la operacion y necesitarse dinero para
devolver el proyecto a su condicion operable, pondran a disposicidn los
fondos necesarios mediante cobros de seguros, anticipos contra entregas

futuras o algunos otros medios.

2.5.1 REQUISITOS PARA EL FINANCIAMIENTO DE
PROYECTOS

Un proyecto no cuenta con historia operativa al momento del
financiamiento de la deuda inicial. Por consiguiente, su crédito depende de su
rentabilidad esperada y del apoyo crediticio indirecto provisto por terceros
mediante varios arreglos contractuales. Asi pues, los acreedores requieren
asegurarse de que el proyecto entrara en servicio, y de que se inicien las

operaciones, el proyecto construird una empresa econdmicamente viable. La
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disponibilidad de fondos para un proyecto dependerd de la capacidad del
patrocinador de convencer a los proveedores de fondos de que el proyecto es

tecnicamente factible y econdmicamente viable.

2.5.2 IDONEIDAD DEL FINANCIAMIENTO DE PROYECTCS

Para concluir podemos decir que los prospectos ideales para
financiamiento de proyectos de inversidn de capital (1) capaces de funcionar
como una entidad econdmica independiente, {2} se terminen sin incertidumbre
excesiva y, (3) cuando se terminen, se demuestre que valen mas de lo que
costd terminarlos.

Al determinar si un financiamiento de proyecto es un método de reunir
fondos apropiado para un proyecto particular, se consideran por lo menocs

cinco factores:

o Los requisitos de crédito de los acreedores a la luz tanto de la rentabilidad
esperada del proyeclc como del apoyo crediticic a ser provisto por
terceros.

o Las implicaciones tributarias de la distribucion propuesta de los beneficios
impositivos del proyecto entre las partes interesadas.

o El impacto del proyecto en los contratos contenidos en los acuerdos que
rigen las obligaciones de deuda existentes de los patrocinadores.

o Los requisitos legales y reglamentarios que el proyecto debe satisfacer.

o El tratamiento contable de los pasivos del proyecto y los acuerdos
contractuales.
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2.6 VENTAJAS DEL FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS

El financiamiento de proyectos debe emplearse cuando se vea que
logrard un costo de capital después de impuestos mas bajo que el

financiamiento convencional.

En el caso extremo, el crédito del patrocinador puede estar tan endeble
que no sea capaz de obtener fondos suficientes para financiar un proyecto a
un costo razonable por si mismo. El financiamiento de proyectos entonces
puede ser el Onico método practico disponible para financiar el proyecto, es
decir, describir y analizar su origen, dando importancia a los niveles de
profundidad en las investigaciones o niveles del proyecto, haciendo también
referencia a otros temas de vital importancia, como son: estudios de mercado,
localizacidn, etc.

2.6.1 CAPTACION DE UNA RENTA ECONOMICA

Una reserva de recursos naturales liene valor por su escasez cuando
hay poca oferta de su contenido o que se puede explotar a un costo
relativamente bajo, La entidad legal que controla una reserva de recursos
naturales como ése puede concertar contratos de compra a largo plazo
capaces de soportar el financiamientc de proyectos y de ofrecer tasas de
rendimiento mas alla de las normales de las inversiones. Los economistas se
refieren a la porcién del rendimiento que representa el rendimiento excedente
como una renta econémica. Los patrocinadores del proyecto convierten dinero
la renta econémica mediante coniratos de compra a largo plazo. Tales
contratos, siempre que estén bien redactados, pueden usarse para garantizar

préstamos para financiar la explotacion del yacimiento de mineral. También
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generaran el flujo de efectivo para amortizar la deuda del proyecto y para
proporcionar a los inversionistas de capital un rendimiento y la devolucidn de
su inversion.

2.6.2 DISTRIBUCION DEL RIESGO

Una empresa conjunta permite a los patrocinadores compartir el riesgo
del proyecto. Si el costo de capital es elevado en la relacién con la
capitalizacion del patrocinador, la decisién de emprender el proyecto solo
podria poner en peligro su futuro. Asimismo, un proyecto puede ser
demasiado grande para que el pais anfitrién lo financie de manera prudente
con su erario. Para reducir su exposicién al riesgo, el patrocinador o pais

anfitrion puede buscar uno mas socios para la empresa conjunta.

2.6.3 BAJO COSTO TOTAL DE LOS FONDOS

Si la calificacion crediticia del comprador de la produccién es mayor que
la de los patrocinadores del proyecto, éste podra adquirir préstamos mas
haratos que los que obtendrian por su cuenta. Asimismo, en la medida en que
la entidad del proyecto sea capaz de lograr un mayor apalancamiento
financiero que el que los patrocinadores pueden mantener prudentemente, el
costo del capital del proyecto se beneficiara con la sustitucién de la deuda de

bajo costo por capital.
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2.7 DESVENTAJAS DEL FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS

El financiamiento de proyectos no necesariamente conduce a un costo
de capital mas bajo en todas las circunslancias. Los financiamientos de
proyectos son costosos de negociar, y fos costos pueden pesar mas gue las

ventajas antes enumeradas.

271 COMPLEJIDAD DE LOS FINANCIAMIENTOS DE
PROYECTOS

El financiamiento de proyectos se estructura en torno a una serie de
contratos que deben ser negociados por lodas partes las partes interesadas
en un proyecto. Pueden ser bastante complejos y por consiguiente costosos
de negociar. Por lo general el financiamiento de proyectos también requiere
una mayor inversién de tiempo de la administracion que el financiamiento

tradicional.

2.7.2 APOYO CREDITICIO INDIRECTO

Para cualquier deudor particular (definitivo) del proyecto y para
cualquier grado de apalancamiento dado en la estructura del capital, el costo
de la deuda por lo general es mayor en un financiamiento de proyectos que un
financiamiento tradicional comparable debido a la naturaleza indirecta del
apoyo crediticio. El apoyo crediticio para un financiamiento de proyectos se

proporciona a traves de compromisos contractuales y no mediante la promesa
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directa de pagar. Los prestamistas de un proyecto naturalmente se
preoccuparan de que los compromisos contractuales no proporcionen un flujo
interrumpidc de servicio de la deuda en alguna contingencia imprevista. Asi
pues, lo general demandan una prima de rendimiento para compensar el

riesgo.

2.7.3 MAYORES COSTOS DE TRANSICION

Estos costos de transaccién mas elevados reflejan el gasto legal
implicado a! disefiar la estructura del proyecto, al investigar y al tratar con las
cuestiones legales de impuestos relacionadas con el proyecto y al preparar la
documentacién de la propiedad del proyecto y el préstamo y otros contratos

necesarios.

2.8 NECESIDAD DE CONTRATOS

Como ya sabemos un contrato es un acuerdo entre dos o mas
personas, segun lo establece la Ley, por el que una o varias partes adquieren
ciertos derechos a actos especificos o a permitir ciertos actos por parte de

otros.

Los arreglos de financiamiento de proyectos siempre implican
relaciones contractuales entre varias parles interesadas. El financiamiento de
proyectos solo da resuitados en los proyectos capaces de establecer tales
relaciones y de mantenerlas a un costo tolerable. Para concertar un

financiamiento de proyectos, ha de haber una genuina “comunidad de interés”
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enlre las partes interesadas. Solo si a cada una de las partes le interesa que
el financiamiento tenga éxito, entonces todas haran todo lo que este a su
alcance para que asi sea. Para lograr una concertacion de financiamiento de
proyecto rentable, el ingeniero financiero tiene que disefiar una estructura de
financiamiento e incluirla en los contratos que permita a cada una de las

partes obtener ganancias con la concertacion.

Estos contratos, por lo regular, prometen una tasa fija para periodos de
méaximo 10 afies, o a no ser que existan clausulas de garantia en los que se

indica que se liquidara a intervalos especificos.

2.8.1 ESTRUCTURACION MAS EFICIENTE DE LOS
CONTRATOS DE DEUDA

Los conflictos de interés inherentes entre los accionistas y los
acreedores originan diversos costos de agencia. Los acreedores manejan
estos costos de operacién mediante la negociacion de pactos incluidos
mediante la negociacion de pactos incluidos en los contratos de préstamo. Los
pactos facilitan el monitoreo de! desempefio financiero del prestatario.
Ademas, hay clausulas de amortizacion de deuda, como los fondos de
amoertizacion, disefiados para limitar el albedrio de la administracion de
utitizar el flujo de efectivo para otros fines que de lo contrario se podrian
utilizar para amortizar la deuda.

El financiamiento de proyecto reduce estos costos de agencia. Un
proyecto tiene una vida determinada. Incluso los inversionistas de capital
demandan la distribucion del flujo de efective discrecional entre quienes

aportan capital. La decisidén de la administracién de reinvertir el flujo de
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efectivo neto después de los gastos de operacidn restringida
contractualmente. Los acreedores tienen la prioridad para reclamar el flujo de
efectivo después de gastos de operacién. Por lo tanto, es mas facil disefiar un
contratc de deuda para un proyecto especifico que para una empresa
completa.

2.9 PREPARACION DEL PLAN DE FINANCIAMIENTO

El disefio de un plan de financiamiento 6ptimo para un proyecto en
general implica llenar seis requisitos principales: (1} garantizar la
disponibilidad de suficientes recursos financieros para completar el
proyecto, {2) asegurar los fondos necesarios al menor cosio posible; (3)
regucir al minimo la exposicidn de los patrocinadores al riesgo de insolvencia,
{4) establecer una politica de dividendos que incremente al maximo la tasa de
rendimiento de las acciones de los inversionistas del proyecto sujetas a las
limitaciones impuestas por los prestamistas y el flujo de efectivo generado por
el proyecto; (5) incrementar al maximo el valor de los beneficios fiscales de
propiedad derivados del proyecto, y (6} lograr el tratamiento regulatorio mas
conveniente. Es posible que estos objetivos no sean perfectamente

compatibles, en cuyo caso se tendra que hacer compromisos.

Un plan para un proyecto incluye convenios tanto de financiamiento
para la construccidn como de financiamiento permanente. El disefio de un
plan de financiamiento especifico requiere un analisis cuidadoso de las
fuentes potenciales de fondos en relacion con las necesidades de fondos afio
con afo del proyecto, flujo de efectivo disponible y disponibilidad de

mecanismos de apoyo crediticio para la deuda.
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2.9.1 CANTIDAD DE FONDOS EXTERNOS REQUERIDOS

La formulacidon de un plan de financiamiento comienza con la
estimacion de las necesidades de fondos externos totales. La cual es igual a
la suma de (1) el costo total en efectivo de las instalaciones necesarias para la
terminacion basica mas (2) el interés que debe pagarse sobre la deuda del
proyecto durante el periodo de construccion y los honorarios y otros gastos en
efectivo realizados en relacién con la negociacién del financiamiento del
proyecto mas (3) la inversion inicial en el capital de trabajo mas (4) el
efectivo para pagar los salarios y otros gastos de operacion antes de la
terminacion del proyecto. La cantidad de fondos necesaria se reduce en la
medida en que se generen ingresos de efectivo por la operacion del proyecto

durante el periodo de construccion.

Una consideracion afin tiene que ver con la manera en que los fondos
proporcionados por una institucion particular para un proyecto pudieran
reducir su disposicion de prestar fondos para uno o mas patrocinadores de
otros proyectos. En los casos en que se pudieran alcanzar los limites legales
en relacidon con el préstamo, el plan de financiamiento debe contemplar

fuentes alternativas de fondos.

2.9.2 VIDA ECONOMICA UTIL ESPERADA DEL PROYECTO

El vencimiento de la deuda de un proyecto no debe exceder la vida
econdmica (til de éste a partir de la fecha en que se negociarad. En el caso de
proyectos que implican recursos naturales, la aceleracion condicional de la

deuda del proyecio se activa si durante ias operaciones del mismo la vida
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esperada de las reservas de recursos naturales asociada con el proyecto se

reduce por debajo del plazo pendiente de |la deuda.

2.9.3 ESTIMACION DE LA CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO
DE UN PROYECTO.

La capacidad de endeudamiento de un proyecto se define como la
cantidad de deuda que el proyecto es capaz de servir por completo durante el
periodo de amortizacion del préstamo. Este periodo lo determinan factores
como las politicas generales de autorizacidn de préstamos de los bancos, las
caracteristicas de riesgo del proyecto y las condiciones del mercado de los

préstamos bancarios, asi como otras consideraciones.

Los prestamistas bancarios de un proyecto por lo general estiman la
capacidad de endeudamienta de un proyecto de dos formas:
1. Emplean una metodologia de flujo de efectivo descontado.
2. Prueban la capacidad de la enlidad del proyecto de cumplir sus

obligaciones de pago de servicio de la deuda afio con afio.

Se debe estimar la cantidad que se deba pedir prestada con base en
las caracteristicas financieras del proyecto y en los parametros del préstamo
establecidos por el prestamista. En particular, los prestamistas del proyecto
por lo general estdn dispuestos a prestar una cantidad que no sobrepase
algtin multiplo especificado del valor presente del flujo de efectivo que se
espera esté disponible para el servicio de la deuda durante el periodo de

amortizacién del préstamo.
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2.9.4 PARAMETROS DE AMORTIZACION DE PRESTAMOS

Los prestamistas bancarios de proyectos especificos y autonomos rara
vez estan dispuestos a prestar a plazos de mas de 10 afios a partir de la fecha
de la terminacion del proyecto. Hay excepciones a esta politica, como los
prestamistas de proyectos de infraestructura, que suelen ser de larga

duracion, prestaran a plazos mas largos.

Por lo general, los financtamientos de proyectos se estructuran de modo
que el apalancamiento de 1a entidad prestataria del proyecto sea congruente

con la calificacion de crédito.

2.10 FLUJOS DE EFECTIVO NETOS DEL PROYECTO

Los flujos de efectivo netos del negocio o proyecto estan integrados por
dos companentes: (1) la inversion neta y (2) los flujos de efectivo operativos

netos.

La inversion neta esta formada por las entradas y salidas de dinero que
un negocio o proyecto genera, debido a:

1. La adquisicién de Activos Fijos.

2. Los cambios o variaciones en el Capital de trabajo.

3. Los valores residuales o de rescate que se oblienen por la
liquidacion de los Aclivos Fijos y el Capital de Trabajo al término del

proyecto.
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Los flujos de efectivo operativos netos son las entradas de dinero
menos las salidas de dinero que un proyecto genera , por sus operaciones,

después de impuestos, durante el tiempo que dura su operacidn.

Es tambien importante hacer estimaciones de los Estados Financieros
Proforma del negocio o proyecto a evaluar, aln cuando un proyecto debe ser
evaluado con base en sus flujos de efectivo netos y no
con base en sus utilidades netas. Esto es, son los flujos de efectivo los que
incrementan el valor de un proyecto y el proyecto con las mejores utilidades
esperadas netas no necesariamente es el que genera el mayor flujo de

efectivo neto.

2.10.1 COSTOS DE OPORTUNIDAD Y COSTOS SUMERGIDOS

1. Costos de Oporiunidad.

En la evaluacion financiera de un proyecto, un costo no es Unicamente
el dinero que sale para pagar algun producto o servicio, sino también es el
dinerc que se deja de recibir como consecuencia de la decision de aceptar el

negocio o proyecto que se evalla.

2. Costos Sumergidos:

Es también importante tener presente que los costos “sumergidos” son
irrelevantes en la decisién de invertir en un negocio o proyecto, pues aunque
éstos representan un flujo de efectivo, dicho flujo de efectivo ya ocurrid, es
del pasado, y por lo tanto, ya no puede ser modificado o alterado por la
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decisibn de aceptar o rechazar un proyecto. Por lo tanto, los Costos
Sumergidos “no pueden ser recuperados, por lo que, deben ser ignorados en

la evaluacion de un negocio o proyecto”.

2.10.2 TASA DE INTERES (COSTO DE CAPITAL)

Ei Costo de Capital es la tasa de interés que se utiliza para "descontar”
los flujos de efectivo netos del negocio para encentrar su valor presente,
siendo también la tasa de interés contra la que se compara la tasa interna de

rendimiento para ver si el negocio o proyecto es atractive.

Toda inversién en un negocio o proyecto requiere ser financiada, por lo
que cualquier ajuste por financiamiento se debe ver reflejado costos de
capital, que es la tasa del rendimiento que debe pagar una compania para

adquirir fondos de inversidn,

La razon por la cual no se deben incluir los flujos de efectivo financieros
come parte de los flujos de efectivo netos del negocio o proyecto, es gque la
tasa de interés con la cual se van a “descontar * dichos flujos de efectivo, ya

incluye el costo del financiamiento.

2.10.3 ANALISIS DEL FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO

Los proyectos por lo general implican la adquisicion de bienes de
capital como son bienes tangibles duraderos, como terrenos, plantas

industriales y maquinaria. Cuando se estudia un proyecto propuesto que
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implica la inversion en bienes de capital, los patrocinadores deben evaluar los
flujos de efectivo futuros anticipados en relacién con la cantidad inicial
invertida.

Las técnicas de flujo de efectivo descontado disponibles facilitan el
proceso de evaluacion. El objetivo es encontrar proyectos que valgan mas de
lo que cuestan para los patrocinadores, proyectos que tengan un valor
presente neto positivo (VPN). La evaluacion de un patrocinador de un

proyeclo propuesto no es diferente de la decisién de inversion individual.

Los pasos son los siguientes:

a) Estimar los flujos de efectivo futuros anticipados del proyecto.

b) Evaluar ¢l riesgo y determinar una tasa de rentabilidad requerida (Costo de
Capital) para descontar los flujos de efectivo futuros anticipados.

¢) Calcular el valor presente de los flujos de efectivo fuluros anticipados.

d) Determinar el costo del proyecto y compararlo con el valor del mismo. Si el
proyectc vale mas de lo que cuesta, es decir, si tiene un valor presente

neto positivo, vale la pena emprenderio.

2.11 MEDIDAS DE RENTABILIDAD

La evaluacién de un negocio o proyecto debe necesariamente estar
basada en los flujos de efectivo netos derivados del proyecto: utilizar cualquier
otro componente, tal como ventas netas o utilidades netas, es incorrecto. Son
estos flujos de efectivo netes los que proporcionaran la medida correcta de los

beneficios netos de un negocio o proyecto.
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Los métodos de medicion de rentabilidad proporcionan una forma ©
procedimiento para relacionar los flujos de efectivo; la forma o procedimiento
de relacionar éstos debe considerar el valor del dinero en el tiempo , ya que si
un método o forma no incorpora el concepto de! valor del dinero en el tiempo ,

dicho método no debera ser utilizado como criterio de decision.
Los tres métodos mas importantes de medicion de rentabilidad son:

1. El periodo de recuperacion ajustado de la inversién.
Un proyecto es rentable si el periodo de recuperaciéon del negocio es

menor a la vida econémica del negocio o proyecto.

2. Elvalor presente nefo (VPN).
Un proyecto es rentable si el valor presente neto del negocio o proyecto

es positivo (mayor a cero).

3. La tasa interna de rentabilidad (TIR).
Un proyecto es rentable si la tasa interna de rentabilidad (rendimiento) es

mayor al costo de capital.

A pesar de que los tres métodos utilizan el valor del dinero en el tiempo,
no siempre proporcionan éstos la misma decision de aceptacion o rechazo.
Cuando ocurra esta situacion , &l método correcto es el del Valor Presente
Neto.
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2.11.1 ANALISIS DEL VALOR PRESENTE NETO

El valor presente neto de un proyecto es la diferencia entre lo que
cuesta y lo que vale un proyecto. No se conocerd su valor de mercado
verdadero, o lo que en realidad vale, hasta que se complete el proyecto y se

obtengan ingresos.

El valor presente neto de un proyecto de inversion de capital es el valor
presente de todos los flujos de efectivo después de impuestos relacionados
con el proyecto. La regla para la toma de decisiones a seguir cuando se aplica
el VPN es: Emprender el Proyecto de Inversidn de Capital si el VPN es

positivo.

Se estima el valor de un proyecto mediante el andlisis de flujo de
efectivo descontado y el calculo del valor presente de todos los fiujos de
efectivo relacionados con la propiedad. Este procedimientc es similar a
descontar los pagos de intereses sobre un bono o los dividendos sobre una

accion y constituye la esencia del método del valor presente neto (VPN).

2.11.2 ANALISIS DE LA TASA INTERNA DE RENTABILIDAD

Los proyectos, inversiones 0 empresas; todas se deben evaluar primero
desde el punto de vista de la TIR, ésta tasa y el costo financiero (i) definen la
posibilidad de apalancar la inversion; de taf suerte que una TIR por encima del
costo financierofi}, siempre maximizaré el rendimiento, lo contrario reduce los

flujos hasta el punto de quiebra.
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La TIR es |a tasa esperada del proyecto por la inversién de capital; si el
costo del capital ( tasa de rentabilidad requerida} es igual a iz TIR (Tasa de
rentabilidad esperada), el VPN seria igual a cero, pero debido a la
incertidumbre ligada a los flujos de efectivo arriesgados, la tasa de

rentabilidad obtenida serd muy probable que sea diferente a la TIR.
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CAPITULO il
RESULTADOS

3.1 INTRODUCCION

En muchos paises en vias de desarrollo comercial, hay una tremenda
necesidad de infraestructura nueva y mejorada. Sistemas nuevos de
produccién, es decir, tecnologia moderna aplicada al servicio del hombre, lo
que conlleva a una apertura comercial en el planc internacional, ademas de
enfocarse a la satisfaccion de sus necesidades. Por lo general, el inversionista
no tiene la capacidad ni ia buena voluntad de proporcionar todo el
financiamiento necesario. Algunos proyectos, como las maquiladoras, se
prestan para el financiamiento de proyectos. En lo que respecta a este

capitulo, analizaremos el financiamiento de una empresa maquiladora.

Esta investigacidn es el resultado de un caso representativo de un
praoyecto de una fabrica maquiladora de ropa, teniendo como fuente principal

al sector de transformacion del pais.

Segin su objetivo la investigacion se defing exploratoria, ya que su
finalidad es mostrar todos los datos (buenos o malos) que existen en relacidon

a los proyectos de empresas maquiladoras.
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México cuenta con una extensa red de maquiladoras. En general, han
surgido con fondos del sector privado o con arreglo a programas publicos

disenados para estimular la inversion del sector privado.

Las maquiladoras suelen financiarse en etapas. El empresario negocia
préstamos a corto plazo y hace contribucicnes de capital para financiar la
produccidn. Luego negocia financiamiento a un plazo mas largo garantizado
con la asignacién de los ingresos derivados de la venta de productos

terminados una vez que la maquiladora comienza a operar.

El empresario proporciona el disefic de la maquiladora. También vigila
su construccion y regula su operacion. Cada financiamiento especifica su
plazo, los requisitos del mismo, las tasas de interés, las ventajas fiscales que
cfrece, etc. Los financiamientos por lo general estipulan que sus plazos se
puedan alargar si la produccion de la maquila se reduce a niveles por debajo
de los especificados. Algunas fuentes de financiamiento establecen que si la
produccion excede ciertos limites especificados, el plazo del financiamiento se
reducird. Se requiere que el empresaric mantenga y opere la maquiladora
apropiadamente durante la inversién, ya que esto conlleva al bienestar

colectivo.

Cuando el financiamiento termina, el derecho de operar la maquiladora
y de cobrar los ingresos por ventas se revierte en su totalidad al empresario.
La maquiladora es propiedad del mismo durante todo el plazo del

financiamiento.
El inversionista conserva el derecho de retirar su aportacion si ocurren

ciertos acontecimientos. Tales eventos incluyen el no pagar al mismo ciertas

cantidades vencidas, negligencia en la operacion de la maquila, no mantener
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las instalaciones en buenas condiciones y la higiene necesaria que e proyecto

requiere.

3.2 OPCIONES DE FINANCIAMIENTO PARA LA INDUSTRIA
MAQUILADORA

E! financiamiento para proyectos de produccion por tradicién se ha

obtenido de varias fuentes diferentes:

o Financiamiento del gobierno (subsidios, préstamos o garantia de
préstamoy);

o Proveedores (sobre todo de equipo);.

o Agencias bilaterales y multilaterales (subsidios y préstamos);

o Servicios de credito bancaric (siempre que la empresa ¢ la autoridad
correspondiente aporte un apoyo crediticio aceptable),

o Colocaciones privadas de valores con inversionistas institucionales
(siempre que la empresa o la instilucion promotora aporte apoyo crediticio

aceptable).

Las ultimas dos categorias tienden a ser muy sensibles no sélo a {as
condiciones del mercado de capital en general sino también a percepciones
con respecto a la capacidad crediticia del promotor. Desafortunadamente, los
gobiernos de la mayoria de los paises en vias de desarrollo no ¢uentan con
suficientes recursos financieros o suficiente capacidad de crédito para

financiar todos los proyectos de inversion que consideren como esenciales.

TR N
5

Tl bl e e Toidn.
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3.3 CONSIDERACIONES DE RIESGO DE LOS PROYECTOS

La estructuracion de un financiamiento requiere que los promotores

encuentren la manera de mitigar varios riesgos.

3.3.1 RIESGO MONETARIO

Hay por lo menos tres aspectos importantes del riesgo monetario:

1. Elriesgo de que la moneda local se devalie.

2. Elriesgo de que las corrientes de ingresos y costos no sean en [a misma
moneda.

3. El riesgo de inconvertibilidad de la moneda local en otra moneda necesaria

para pagar ciertos gastos, como el servicio de la deuda.

La devaluacidén aumenta la cantidad de ingresos que un proyecto debe
generar para pagar su deuda. Una devaluacidn significativa podria perjudicar
la capacidad de un proyecto de pagar su deuda, tal vez incluso ocasionar un
incumplimiento. Adn si una devaluacion formal, la fluctuacién del tipo de
cambio puede daiar el proyecto si la moneda local se deprecia con respecto a

la moneda en la que se denomind la deuda del proyecto.

Por dltimo, si la moneda local conserva su valor relativo, los promotores
de proyectos tendran que ser capaces de convertir suficiente moneda local en
la moneda en la que se denomind ia deuda para satisfacer las obligaciones de
servicio de la deuda de! proyecto. Los controles de cambios u otras
restricciones en cuanto a la repatriacion de fondos podrian perjudicar

seriamente la capacidad del proyecto de pagar su deuda.
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3.3.2 RIESGO POLITICO

Los proyectos implican ciertos riesges propios del pais en el que se

localiza el proyecto:

o El riesgo de que el gobierno actual pueda perder el poder y sea
reemplazado por uno nuevo que no apoye el proyecto.

o Elriesgo de que la politica del gobiernoc cambie en detrimento del proyecto.

o Ef riesgo de que acontecimientos imprevistos, como disturbios populares o
huelgas nacicnales, en el pais anfitridn pudiera tener un efecto adverso en

el proyecto.

Los proyectos de infraestructura con frecuencia requieren un sinnimero
de aprobaciones gubernamentales. Si cambia la actitud de un gobierno hacia
un proyecto, los permisos pendientes pueden volverse muy dificiles, incluso
imposibles de obtener. Los proveedores de fondos por lo general se volveran
muy renuentes a anticipar fondos hasta que se hayan obtenido los permisos

correspondientes.

Los factores tributarios pueden ser importantes. Un cambio significativo
en el régimen impositivo local que reduzca el flujo de efectivo después de
impuestos del proyecto reducira la cantidad de efectivo disponible para pagar
la deuda del proyecto. Por ejemplo, el gobierno anfitrién podria decidir
introducir un nuevo impuesto sobre el consumo de la produccién del proyecto,
0, la cancelacidon de un tratado tributario favorable podria tener efectos
adversos en un proyecto, posiblemente al eliminar la baja tasa previamente
aplicada a la retencion de impuestos sobre distribuciones de dividendos e
intereses a inversionistas. Otros dos tipos de riesgo, el econdmico y el de
terminacién, pueden ser sumamente importantes en relacidn con un

financiamiento de infraestructura.
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3.3.3 RIESGO ECONOMICO

Un proyecto de inversion implica la provisién de bienes y servicios
basicos para el mercado. Un proyecto que produce un solo bien o que
proporciona un solo servicio depende de la demanda de dicho bien o servicio
particular. A su vez el nivel de demanda se vera afectado por el estado de la

economia local.

Algunos proyectos de inversidon no implican compromisos contractuales
(de partes con capacidad de crédito o de cualquier otra entidad) que
garanticen la demanda de [os bienes o servicios del proyecto.

l.as empresas maquiladoras tienden a tener larga vida atil. Por lo tanto,
su financiamiento requiere una alta proporcion de deuda a mediano plazo para
que la misma pueda proporcionar el producto a un precio piblicamente

aceptable y pagar con comodidad su deuda.

Este tipo de financiamientos siempre reconocen las medidas
tradicionales que se aplican cuando un prestatario deja de cumplir. En el caso
de una maquiladora, por ejemplo, la propiedad es del empresario, de modo
que se cuenta con activos sobre los que puedan entablar un juicio hipotecario.

3.3.4 RIESGO DE CANCELACION

Las empresas magquiladoras por lo regular, incorporan tecnologia
nueva o una nueva aplicacidon de una tecnologia existente. Una empresa
maquiladora existente que se wva a refinanciar no incluye riesgo de

terminacion, tecnolégico o de otra indole.
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Para financiar la produccién, por lo general conviene recurrir a las
fuentes locales de capital en la mayor medida posible. El financiamiento local
tranquiliza a los demas proveedores de capital con respecto a los méritos del
proyecto. Ademas, es esencial que se contraten expertos independientes para
revisar las estimaciones de costo de capital, la demanda esperada y las

proyecciones financieras y para certificar su racionalidad.

3.4 LAS CUENTAS DEDICADAS

Se sugiere abrir cuatro cuentas para el apoyo de las operaciones:

1. Una cuenta general en la que se depositarian los ingresos por ventas (neto
después del impuesto del IVA) v de la que se dispersaran fondos para
cubrir los gastos de operacion, los pagos de servicio de la deuda y otros

gastos autorizados;

2. Una cuenta para mantenimiento mayor, en las que se depositarian fondos
{ en pesos) para cubrir el costo de mantenimiento y reparaciones mayores

de la maquinaria y el equipo empleado;

3. Un fondo de reserva para el servicio de la deuda;

4. El fondo de reserva para el servicio de la deuda mantendra saldos en
pesos mexicanos, los que estaran disponibles para pagar el servicio de la
deuda a tiempo. E! efectivo que llegase a quedar despues de pagar los
gastos de operacion y administrativos de la empresa maquiladora se
depositara en el fondo de reserva para el servicio de la deuda., segun se

requiera, para mantener su saldo al nivel minimo especificado.
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3.5 LIMITACIONES SOBRE LAS DISTRIBUCIONES DE
DIVIDENDOS

Se permiten las distribuciones de dividendos {anualmente) sélo en las

siguientes circunstancias:

a Se han cumplido todas las obligaciones de pago en efectivo prioritarias,

o Se han sufragado los gastos operativos y administrativos de un mes,

o No se ha presentado ningin caso de incumplimiento o bloqueo (definido
enseguida) o esta en proceso,

o Los montos del fondo de reserva para el servicio de la deuda y de las
demés cuentas (consideradas en conjunto) exceden un minimo

especificado.

Si se satisfacen todas estas condiciones, el salde de las cuentas

acumulado excedente antes mencionado esta disponible para ser distribuido.

Los acuerdos de préstamo empresariales con frecuencia contienen una
limitacién sobre las distribuciones de dividendos, Los dividendos reducen la
liquidez y el capital, de este modo reducen la proteccidn que los activos
liquidos y el capital proporcionan a los prestamistas. La limitacién tiene por
objeto impedir las distribuciones de dividendos que pudieran poner en peligro
la liquidez de la empresa maquiladora c menoscabar la posicion prioritaria de
los tenedores de pagarés. Se permite que ia maquiladora pague dividendos

solo mientras de verdad cuente con efectivo excedente,
La estructura de financiamiente también especifica cierlos evenfos de

bloqueo. Tales eventos incluyen la falta de pagos de la deuda planeada, un
saldo del fondo de reserva para el servicio de la deuda insuficiente, un saldo
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de fa cuenta para mantenimiento mayor inadecuado, o deterioro de cualquiera

de las instalaciones de la maguiladora.

La medida en cuanto a eventos de bloqueo pone a la disposicién de fos
tenedores de pagares tres remedios basicos (pero no aceleracion). En tanto €l

evento de blogueo ocurra y esté en proceso:

1. Se prohiben las distribuciones de dividendos,
2. No se puede contratar deuda subordinada,
3. Se incrementa la frecuencia con que ciertos depdsitos han de hacerse en

las cuentas mantenidas para el beneficio de los tenedores de pagarés.

Los eventos de bloqueo activan las medidas disefiadas para proteger a
los tenedores de pagarés sin que den lugar a incumplimientos y a las

drasticas consecuencias que resultarian.

3.6 CAPACIDAD DE DESTITUIR AL ADMINISTRADOR

El empresario puede destituir al Administrador, exigir cambios
operativos si se presenta un caso de incumplimiento. Este poder reduce los
costos a que estan expuestos los tenedores de pagarés. Si el Administrador
no guia adecuadamente a la empresa maquiladora, puede ser destituido; en

ese caso, cesa su actividad en la misma.
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3.7 SEGUROS

El empresario deberd adquirir seguros contra interrupcion de las
operaciones y seguros contra responsabilidad y dafios a terceros adecuados.
Se prevé que las pdélizas de seguros se pagaran con el flujo de efectivo de
operacion y el Administrador deberd garantizar el pago de los deducibles
especificados. Se debera contratar a un técnico especializado para garantizar
el mantenimiento adecuado de la maquinaria y equipo. El mantenimiento
apropiado reduce la probabilidad de la ocurrencia de situaciones que pudieran

dar lugar a reclamaciones de seguros.

3.8 CONCLUSION

El financiamiento de proyectos de inversion puede ser una estrategia
atractiva para el mercado de la industria de la transformacion, si el proyecto es
viable y capaz de sostenerse como una unidad econdmica independiente o si
la compariia es sensible al uso de su capacidad de endeudamiento para
apoyar al proyecto. Los inversionistas deben de estar conscientes de su
exposicion al riesgo de! proyecto y deben conocer que los empresarios
desean mantener el control operativo de la compafia, y éstos a su vez, estar
dispuestos a aceptar los arreglos contractuales, las clausulas estrictas y la
estrecha vigilancia que el financiamiento de ia empresa ocasiona, los
beneficios se obtienen luego de un cuidadoso analisis y una experta ingenieria

financiera (economica).

La organizacion de la empresa, su estructura legal v su plan de
financiamiento han de reflejar su naturaleza, sus riesgos identificables, su

rentabilidad esperada, la solvencia de los diversos participantes, las
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necesidades de apoyo crediticio supleméntario para respaldar el
financiamiento de su deuda y la disponibilidad de beneficios fiscales
relacionados con ello. Los arreglos de financiamientos implican solidaridad

entre varias.

En el andlisis final, las recompensas economicas potenciales para
cada una de las partes deben ser proporcionales a los riesgos que habran de
correr si la maquiladora se echa a andar. Sélo asi se puede amarrar el
compromiso de cada una de las partes de participar abiertamente en dicha

inversion.
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CAPITULO IV
CONCLUSIONES

4.1 CONCLUSIONES

El presente trabajo de investigacion consiste en un andlisis general de
las diferentes opciones de financiamientos del Sistema Bancario Mexicano y

de los servicios que presta la banca, el gobierno y los particulares.

El financiamiento de proyectos difiere, en aspectos importantes, del
financiamiento de un proyecto como una parte integral de la cartera de activos

de una empresa. La inversion puede ser una estrategia atractiva cuando:

a El proyecto es grande y capaz de sostenerse como una unidad economica
independiente,

o La compaiiia (o compafiias) promotora es sensible al uso de su capacidad
de endeudamiento para apoyar el programa,

o La compaiiia (o compaiiias) promotora esta consciente de su exposicion al

riesgo del mismo, y
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o La compafia (o compafiias) desea mantener el control operativo del
proyecto y esta dispuesta a aceptar los complejos arreglos contractuales,
las clausulas estrictas y la estrecha vigilancia que el financiamiento

ocasiona.

En las circunstancias apropiadas, el financiamiento de proyectos ofrece
varias ventajas sobre el financiamiento directo convencional de un proyecto.
Los beneficios que estan disponibles se obtienen sélo luego de un cuidadoso
analisis y una experta ingenieria financiera (economica). La organizacién del
programa, su estructura lega! y su plan de financiamiento han de reflejar su
naturaleza, sus riesgos identificables, su rentabilidad esperada, la solvencia
de los diversos participantes, las necesidades de apoyo crediticio
suplementario para respaldar el financiamiento de su deuda, la disponibilidad
de beneficios fiscales relacionados con él, las posiciones financieras de sus
promotores, 1as necesidades del gobiernc anfitrién y algunos otros factores
que pudieran afectar la buena disposicion de los prestamistas o inversionistas

potenciales de proporcionar fondes para el mismo.

Los arreglos de financiamiento de proyectos implican solidaridad entre
varias partes. En el andlisis final, las recompensas econdmicas potenciales
para cada una de las mismas deben ser proporcionales a los riesgos que
habran de correr si el programa se echa a andar. Sélo asi se puede amarrar el

compromiso de cada una de las partes de participar en el mismo.

El financiamiento de proyectos asigna las utilidades y riesgos mas
eficientemente que el convencional. Los arreglos de financiamiento de
proyectos se disefian para distribuir los riesgos derivados del programa entre
las partes que estan en la mejor posicion para enfrentarlos (es decir, a menor
costo). Asi pues, las empresas de ingenieria pueden enfrentar el riesgo de

construccion, los proveedores de materias primas pueden correr el riesgo de
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suministro, los compradores de la produccién pueden correr el riesgo del

precio de los productos, etc.

El financiamiento de proyectos puede reducir al minimo el impacto
crediticio en el inversionista. Los arreglos contractuales que apoyan la
obtencién de préstamos para el mismo se pueden disefar para reducir al
minimo los compromisos financieros directos del promotor o promotores. (Los
compromisos financieros directos constituirian la dnica fuente de apoyo
crediticio si el promotor o promotores financiaran el proyecto internamente).
Conforme las agencias calificadoras se han vuelio mas complejas en sus
evaluaciones del crédito, han llegado a apreciar la manera en que el
financiamiento de proyectos puede atraer el apoyo crediticio proporcionado
por ofras partes y con lo cual se limita la exposicion del crédito del

inversionista.

A consecuencia del apoyo crediticio provisto por ofras partes, el
financiamiento de proyectos permite un mayor apalancamiento financiero que
el o los promotores de dicho plan podrian manejar con prudencia en el caso
en que el programa se financiara internamente. El mayor apalancamiento
financiero implica un mayor riesgo financiero aunque permite mayores
utilidades si el proyecto tiene éxito.

El alto apalancamiento implica mayores beneficios fiscales por
intereses, o que mejora el valor del programa. Por otra parte, las estructuras
de sociedad de responsabilidad limitada o en comandita ¢ el arrendamiento se
utilizan para canalizar estos beneficios fiscales hacia otras partes {a cambio

de los costos financieros reducidos).

No hace mucho, gracias al apoyo de cientos de programas
independientes, se puso de manifiesto que el financiamiento de proyectos es
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adecuado para inversiones de relativamente bajo riesgo que implican
tecnologia no patentada estandar. El financiamiento de tales programas con
base en el proyecto, reserva el flujo de efeclive internamente generado por la
empresa para proyectos que no implican tecnologia patentada o informacion
delicada. De este modo, los costos asimétricos asociades con otras
oportunidades de crecimiento disponibles para una empresa mejoran la
utilidad del financiamiento de proyectos.

Las empresas con atraclivas oportunidades de crecimiento en areas
donde la informacion confidencial se mantiene lejos de los competidores
encontrardn que el financiamiento de proyectos es particularmente atractive
para sus actividades rutinarias. Los proyectos basados en tecnologia
patentada tienen mas probabilidad que otros para producir tasas de
rentabilidad superiores. Por eso, su eleccién para planes de rutina envia una
sefial positiva al mercado de capital en el sentido de que una empresa tiene
valiosas oportunidades de crecimiento.

El financiamiento de proyectos incluye otros dos beneficios patenciales:

o En primer lugar, se puede usar para evitar, o por lo menos reducir al
minimo, el impacto de las clausulas restrictivas existentes en los acuerdos
de endeudamiento actuales de los promotores. Sin embargo, los arreglos,
para la obtencién de préstamos para los mismos contendran sus propias

clausulas restrictivas.
o En segundo lugar, el financiamiento de proyectos permite el tratamiento de

la deuda de! mismo fuera del balance general. No obstante, la expansion

en la profesién contable de los requisitos de revelacién en los afios
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recientes ha provocado que este beneficio particular se vuelva cada vez

menos tangible.

El financiamiento de proyectos implica mayores costos de transaccion
que el financiamiento convencional. Sobre todo, los costos mas elevados
estan asociados con el disefio de los arreglos financieros. Los costos de
monitoreo también son significativamente mas elevados, por consiguiente,
solamente los pregramas comparativamente grandes se financiaran con base
en el proyecto; su tamario les permite generar suficientes beneficios para

compensar los gastos necesarios.

Pese a los costos de transaccion mas elevados, el financiamiento de
proyectos reduce el costo total del capital en las circunstancias adecuadas.
Como resultado, el mismo ha despertado un mayor interés como medio para
obtener capital. Su potencial es tal vez mayor para la inversién de capital en
grandes programas de infraestructura que se encuentran en las mesas de
dibujo tanto en los paises menos desarrollados como en los mas
desarrollados. Los proyectos son grandes, caros, y los riesgos son mayores.
Pero los beneficios potenciales son enormes. El financiamiento de proyectos

podria ser |la respuesta.

Dadas las complejas decisiones que hay que hacer cuando se planea
el financiamiento de un proyecto de gran envergadura, es esencial que su
promoter o promotores entiendan a fondo la naturaleza del mismo: sus
riesgos, las necesidades de inversion estimadas y las utilidades proyectadas.
Todavia mas importante, el promotor o promotores tienen que determinar
desde el principio si el financiamiento de proyectos es el método mas

economico de financiar el mismo.
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El financiamiento de proyectos implica la eleccidon de una forma
organizacional alterna, Difiere con mucho de la forma de la sociedad andnima
de duracién indefinida. La sociedad andnima tipica cuenta con una cartera de
activos cuyas utilidades no estan perfectamente correlacionadas; sus
administradores disfrutan de una amplia libertad con respecto a la asignacién
del flujo de efectivo libre; y tiende a perpetuarse al reinvertir e! flujo de efectivo
libre en activos y negocios nuevos. Un proyecto financiero se liga a un activo
especifico 0 a un conjunto de activos. Se puede organizar como una sociedad
andnima, como una asociacién o como una compafia de responsabilidad
limitada. La entidad del programa es finita porque esté ligada a un proyecto de
duracion finita. El flujo de efectivo libre se distribuye entre los inversionistas

de capital en lugar de reinvertirse a discrecién de la administracion.

Algunos economistas financieros incluso han arglido que el
financiamiento de proyectos tiene el potencial de modificar de una manera
fundamental la estructura del gobierno empresarial. Las formas
organizacionales de duracién finita se encuentran ligadas a instalaciones
especificas. Distribuyen su efectivo libre entre sus inversionistas de capital.
Los inversionistas, y no los administradores, controlan la reinversién de los
flujos de efectivo libre generados por estas empresas de duracidn finita. Las
organizaciones de duracién finita son perfectamente apropiadas para ciertos
tipos de actividades. El financiamiento de proyectos, como se describe en este
trabajo de investigacién, es una forma de financiamiento especialmente (til, y

no una revolucion de organizacidn y gobierno empresarial.

E! financiamiento de proyectos se considera mejor como una forma de
ingenieria financiera basada en activos. Debide a que cada financiamiento se
disefa alrededor de un active especifico ¢ una combinacién de activos afines.

Implica ingenieria financiera porque, en muchos casos, la estructura de
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financiamiento no se puede simplemente copiar de otro programa. Mas bien,

se tiene que disefiar especificamente para el proyecto a la mano.

El presente trabajo de investigacion ha sefialado muchas ventajas (asi
como también desventajas) del financiamiento de proyectos. Describe las
circunstancias en las que el financiamiento pudiera ser benéfico para los
accionistas de una empresa, y recalca que debe disefiarse de modo que

satisfaga los intereses comunes de los diversos participantes en un proyecto.

Los habhilidosos ingenieros financieros corporativos continuaran
encontrando nuevas aplicaciones del financiamiento de proyectos. Conforme
el ambiente financiero continle evolucionando, éste ocupara un lugar

prominente entre las principales técnicas financieras exitosas.

4.2 RECOMENDACIONES

Por todo lo anterior, se hace necesario que el sector empresarial
analice de manera profunda las formas mediante las cuales puede hacerse
llegar de recursos para poner en marcha los proyectos de inversion que
considere viables, rentables y convenientes a sus intereses, de manera que
con el tiempo, el conocer y comprender las distintas opciones de
financiamiento facilite y apoye a los inversionistas, ademas de contribuir al
desarrollo econémico del pais, por lo que se recomienda lo siguiente:

1. Evaluar la informacién disponible sobre las alternativas de inversion,
determinando los riesgos, asi como tener en consideracidon los
movimientos de los precios, y la recomendacion de los cursos de accidn y

actualizacion a seguir (Competencia).
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Capacitar al personal mediante cursos y programas de actualizacion que le
permitan superarse en el aspecto profesional, lo que representara parza la
empresa una inversion a futuro.

Aprovechar al maximo los plazos concedidos voluntariamente por los
proveedores, segun sus politicas, sin llegar al extremo de incurrir en mora,
lo cual puede ocasionar que: no coticen los mejores precios, que dejen
de considerar a la empresa como cliente confiable, o bien que surtan con

retraso los requerimientos de compra.

Usar el dinero con el propdsito de ganar mas dinero, obteniendo ingresos,

aumentando el capital, o lograr ambas cosas.

Aprovechar las ventajas fiscales que el gobierne proporciona dependiendo

de las caracteristicas de cada proyecto de inversion.

Hacer uso de tarjetas de crédito teniendo especial cuidado, ya que si de
alguna forma representa una importante fuente de financiamiento, su mala

utilizaciéon podria ocasionar el pago de intereses excesivos.

Obtener compromisos financieros menores a las posibilidades de pago que
tiene la empresa, ya que, de no ser asi, ésta tendria que recurrir a
financiamientos constantes, hasta llegar a un punto de no poder liquidar

sus pasivos, lo que podria originar la quiebra.
Nunca utilizar los recursos circulantes para financiar inversiones a largo

plazo, ya que esto provocaria [a falta de liquidez para el pago de sueldos,

materia prima, etc.
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9. Analizar detalladamente el coslo de oportunidad que representa el aceptar
el proyecto que se evalia, es decir, conocer el dinero que se dejaria de
recibir si éste se invitiera en otre proyecto, o en la bolsa, como

consecuencia de la decision tomada.

10. Analizar la situacion de la economia nacional y sus tendencias, ademas
de las alternativas que se tienen para hacer frente a situaciones

imprevistas, mediante el andlisis de varios escenarios.

11.Reducir al maximo posible la inversidén en cuentas por cobrar e inventarios,
sin que ello implique la pérdida de ventas, por no ofrecer financiamiento o

no contar con existencias (materia prima o producto terminado).

12.Buscar que la empresa mantenga una estructura sana.

13.Evaluar los posibles riesgos del proyecto con el objetivo de prever ciertas
circunstancias ajenas que pudieran surgir al momento de echar a andar el

mismo, ¢andole respuesta inmediata a los mismos.

14, Determinar si el proyecto una vez puesto en marcha serd capaz de
generar flujos de efectivo positivos, que se iran aplicandc conforme el

proyecto lo requiera.
15.Llevar un libro auxiliar de bancos con la finalidad de registrar en forma
detallada con que Instituciones de Crédito se esta trabajando, tipo y
nimero de cuenta que se tiene, ademas del saldo de que se dispone,
16.Conocer las necesidades de efectivo que le permita a la empresa hacer

frente a sus gastos, asl como la frecuencia de los mismos.
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17.Planear adecuadamente el monto de los créditos, basado en los gastos y

en las ventas esperadas, de tal forma que no exista una liquidez excesiva,

ya que esto repercutird en las utilidades de la empresa, ya sea por los

pagos de intereses o por tener dinero acioso.

18.Conocer y analizar las diferentes fuentes de financiamiento de acuerdo a

las caracteristicas de cada proyecto de inversidn en lo que respecta:

a

El monto maximo y minimo que otorgan.

Eltipo de crédito que manejan y sus condiciones.

Tipos de documentos que solicitan.

Politicas de renovacion de los créditos,

Flexibilidad que otorgan al vencimiento de cada pago y sus sanciones.

Los tiempos maximos para cada tipo de credito.
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