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INTRODUGCCION.

Actuaimente en México se refleja un proceso de reordenacidon econdmica con un interés
que motiva a las empresas no sélo a modificar sus actuales procesos de fabricacion y
controles de calidad, sino a tomar decisiones para invertir en esos cambios y asi formar
parte de la actual creciente globalizacion econdmica.

Toda empresa para su creacion, requiere de recursos financieros, materiales vy
humanos; el aspecto financiero es un factor determinante en su ciclo econémico.

Parte fundamental de este ciclo son las fuentes de financiamiento disponibles,
apropiadas y de facil acceso a éstas (a través de las instituciones de crédito, como el de
habilitacion o avio). Otro factor determinante son las facilidades o apoyos que las
propias politicas gubernamentales ofrecen a nivel nacional (financiamiento con la banca
de fomento). Sin embargo, ante el fendmeno de la globalizacion , la vision de las
empresas las obliga a conquistar mercados internacionales y para ello se requiere de un
mayor financiamiento, logrando una capacidad instalada adecuada para poder competir
con el mercado.

Dentro del ramo de la industria de la transformacion, comercializacion y de servicios,
existen diferentes tipos de empresas como son micro, pequefias y medianas, con
capacidad de exportacion, tal es el caso de estudio de la empresa Plata Mexicana
Espinosa, S.A. de C.V., dedicada a la produccién y comercializacion de joyeria de plata
en la Ciudad de Taxco, Guerrero, México, la cual se vio obligada a conquistar mas
mercados , siendo la exportacion lo que le dio la posibilidad de crecer.

El caso de estudio de la empresa Plata Mexicana Espinosa, S.A. de C.V., en 1998, esta
dividido de la siguiente manera:

En el capitulo | se tratara la descripcion del caso de estudio en general, donde se
definird la unidad de estudio, la unidad de andlisis, el tipo de caso, las razones, el
propdsito y sus objetivos. .

En el capitulo Il se planteara el marco teorico tanto de financiamientos internos como de
financiamientos externos, los apoyos financieros al exportador, los tratados comerciales
internacionales, los programas de fomento gubernamentales, al igual que Ia
administracion y las coberturas de riesgos y la evaluacion de los proyectos de inversion
en la globalizacion.
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El capitulo 1ll comprendera la narracién del caso de estudio, empezando con la crisis
ocurrida en 1994, se tocara el sector minero y todo lo relacionado con la empresa como
su misién, objetivos, fortalezas, debilidades y la problematica en la que incurrid.

En el capitulo |V se presentara un estudio financiero de la empresa por los afios 1994-
1897, asi como las alternativas de financiamiento, realizando las proyecciones
financieras a través de flujos de efectivo para determinar el impacto de crecimiento y la
forma de financiamiento y evaluando el proyecto para medir la rentabilidad.

Finalmente se presentaran las conclusiones y algunas recomendaciones del trabajo
investigado.

Espero que el presente trabajo sea de utilidad para aquellas personas interesadas en
exportar, asimismo deseo que este caso de estudio sea un instrumento para el proceso
ensefanza-aprendizaje por medio de casos practicos.
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DESCRIPCION DEL CASO DE ESTUDIO.

En este capitulo, se tocara lo referente a la unidad de andlisis, los objetivos vy las
razones por las cuales se realizo un caso de estudio.

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

UNIDAD DE ESTUDIO.

“Plata Mexicana Espinosa, S.A. de C.V."

UNIDAD DE ANALISIS.

Lineas de crédito para la exportacion.

TEMA PROPUESTO.

Crecimiento de la empresa Plata Mexicana Espinosa, S.A. de .C.V. , a través
de una linea de crédito para la exportacion.

TIPO DE CASO.

“El caso es de tipo ortodoxo’, llamado método de casos, que se define como
una técnica de ensefianza-aprendizaje, consistente en el andlisis por parte de
los estudiantes de las disciplinas financiero-administrativas, de la descripcion
escrita de un problema o caso realmente ocurrido en una organizacién y su
ulterior analisis y discusién oral en grupo, bajo la direccion de un docente, con
el objeto de que cada alumno pueda recomendar la accion a seguir para
resolverlo.

Es un caso de evaluacion, que consiste en la descripcion escrita de los
antecedentes, entorno, hechos y demas datos o factores de un problema
administrativo que realmente tuvo o tiene lugar una organizacidn, en este
estudio al area financiera principalmente, asi como la decisién o accion(es) ya
tomada (s) para resolverlo, con el objeto de que los estudiantes, individual y

' Llamado ortodoxo a un caso real, tanto en el planteamiento del problema como en la solucién.
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grupalmente, analicen dicho problema y evalien criticamente tal(es)
decisién(es) o accion(es)".? |

1.5. RAZONES PARA REALIZAR UN CASO DE ESTUDIO.

Decidi efectuar este caso practico porque considero que es importante la
metodologia que se usé, a la vez que sirva como guia para futuros proyectos
de inversién de cémo se pueden obtener financiamientos ofrecidos por el
gobierno a traves de las instituciones de crédito para el alcance de los
mercados internacionales.

Al realizar un analisis integral en una organizacién para posteriormente
plantear la problematica de la misma y dar una solucién real, se cumple el
objetivo de estudiar una maestria en la UNAM, el cual pueda también servir de
guia para los estudiantes, profesores y empresarios en un futuro.

1.6. PROPOSITO DEL CASO.

Demostrar la viabilidad de un analisis financiero de una linea de crédito para la
exportacion, asi como las teortas aprendidas en la Maestria en Finanzas con
los datos financieros reales de incidencia en el problema, datos operativos,
administrativos y legales, con el planteamiento de alternativas y una solucion.

1.7. DIRIGIDO A.

Los empresarios, directivos de empresas, asesores empresariales, analistas
de crédito y a los profesores y alumnos en las areas de Finanzas, Contaduria,
Administracién y Comercio Exterior.

* RIOS Jorge, “Guia para elaborar casos para la ensefianza de administracion en México” México:
UNAM., F.CA, 1998. pp. 27-30.

2.



1.8.

1.8.1.

1.8.2.
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OBJETIVOS DEL CASO.

Objetivo General.

Analizar y comparar las diferentes alternativas de financiamiento ofrecidas a la
empresa Plata Mexicana Espinosa, S.A. de C.V., para decidir la mejor opcion
en términos de costo beneficio.

Objetivos Especificos.

Evaluar la situacion financiera de la Empresa Plata Mexicana Espinosa, S.A.
de C.V., a fin de determinar sus requerimientos de financiamiento.

Analizar los beneficios que ofrecieron los tratados comerciales internacionales,
asi como los apoyos gubernamentales y financieros que le permitieron a la
empresa Plata Mexicana Espinosa, S.A. de C.V., acceder a estos mercados
bajo condiciones preferenciales.

Valorar los factores de riesgo internos y externos que la empresa tuvo que
afrontar para poder exportar.

Evaluar las proyecciones para constatar la viabilidad financiera del proyecto.
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1.9.. CONCLUSION CAPITULAR.

La unidad de estudio es de la empresa “Plata Mexicana Espinosa, S.A. de C.V.,"
dedicada a la producciéon y comercializacién de la joyeria de plata en la Ciudad de
Taxco, Guerrero, México.

Es un caso de tipo ortodoxo, llamado método de casos, que se define como una
técnica de enseflanza-aprendizaje, que se aplica a un caso real, tanto en el
planteamiento del problema como en la solucién y que comprende la descripcion
escrita de los antecedentes, entorno, hechos y demas datos o factores de un
problema administrativo que presenta una organizacion.

Se decidid efectuar este caso practico porque se consideréd que es importante la
metodologia que se usd, a la vez que sirva como gula para futurcs proyectos de
inversion de como se pueden obtener financiamientos ofrecidos por el gobierno a
traves de las instituciones de crédito para el alcance de los mercados
internacionales. |

A la vez, al realizar un andlisis integral en una organizacién para posteriormente
plantear la problematica de la misma y dar una solucion real, se cumple el objetivo de
estudiar una maestria en la UNAM, el cual pueda también servir de guia para los
estudiantes, profesores y empresarios en un futuro. ' '

Es un caso dirigido a los empresarios, directivos de empresas, asesores
empresariales, analistas de crédito y a los profesores y alumnos en las areas de
Finanzas, Contaduria, Administracion y Comercio Exterior.

El objetivo general es analizar y comparar las diferentes alternativas de
financiamiento ofrecidas a la empresa Plata Mexicana Espinosa, S.A. de C.V,, para
decidir la mejor opcidn en términos de costo beneficio.
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1Il. MARCO TEORICO.

En este capitulo, se tocara los temas tedricos que son atribuibles al caso de la
empresa Plata Mexicana Espinosa, S.A. de C.V., como los financiamientos otorgados
para la exportacion y la evaluacién del proyecto.

2.1. FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

- 2.1.1. Definicion. >

Toda empresa, ya sea publica o privada, para realizar sus actividades requiere de
recursos financieros (dinero), para desarrollar sus funciones, asi como el inicio de
nuevos proyectos que impliquen inversidon. Cualquiera que sea el caso, los medios
por los cuales las personas fisicas o morales se hacen liegar recursos financieros en
su proceso de operacion, creacidn o expansion, en lo interno o externo, a corto,
mediano y largo plazo, se le conoce como financiamiento.

“Financiar: proporcionar los fondos necesarlos para la puesta en marcha, desarrol]o y
gestion de cualquier proyecto o actividad”.*

Todo financiamiento, es el resultado de un analisis, es por ello que se requiere que el
financiamiento sea planeado, basado en que la empresa se da cuenta que es
necesario un financiamiento para cubrir sus necesidades de liquidez o para iniciar
nuevos proyectos.

2.1.2. Anélisis de las necesidades de financiamientos.
La empresa debe analizar sus necesidades y con base en ello:

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

* HERNANDEZ Hernandez, A. y HERNANDEZ Villalobos, A., “Formulacion y Evaluacion de Proyectos
de Inversion”. México: ECAFSA, 1998. pp. 129-133.
* ANDERSEN Arthur, "Diccionario de economia y negocios”. Espaiia; ESPASA, 1997, p. 263
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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.

Tasa de interés a la que esta sujeto el préstamo, si ésta 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 la inflacidn.

El préstamo sera en moneda nacional o en ddlares.

Las garantias, que deben ser de acuerdo con las caracteristicas del
crédito.

2.1.3. Andlisis de las fuentes de financiamiento.

En este contexto, es importante conocer de cada fuente:

El monto maximo y minimo que otorgan.
El tipo de crédito que manejan y sus condiciones.
Tipos de documentos que solicitan.

" Politicas de renovacién de los créditos (flexibilidad de reestructuracion).

Flexibilidad que otorgan al vencimiento de cada pago y sus sanciones.
Los plazos méaximos para cada tipo de crédito.

Las tasas de interés,

Las garantias.

Sin embargo, no basta sdélo conocer las necesidades monetarias que requiere la
empresa para continuar su vida economica o iniciarla, sino que es necesario, que se
contemplen ciertas normas en la utilizacion de los créditos: :

Las inversiones a largo plazo (construccion de instalaciones, maquinaria,
etc.) deben ser financiadas con créditos a largo plazo, o en su caso con
capital propio, esto es, nunca se deben utilizar los recursos a corto plazo
para financiar inversiones a largo plazo, ya que provocaria la falta de
liguidez para el pago de sueldos, $alarios, materias primas, entre otros.
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Los compromisos financieros siempre deben de 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 un punto
de no liquidar sus pasivos, lo que en muchos casos son motivo de quiebra.

Toda inversién que se realice debe provocar flujos de efectivo, los cuales
deben ser analizadcs con base en su valor presente, que permita un
andlisis objetivo y racional, basado en los diferentes métodos de
evaluacion.

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 para el cual es requerido.

Buscar que la empresa mantenga una estructura sana, en donde no corra
el riesgo de un apalancamiento mayor a sus necesidades.

2.1.4. Tipos de fuentes de Financiamiento.

Fuentes internas. Son las que se generan dentro de la empresa, como resultado de
SuUs operaciones y su promocion:

Aportacion de fondos de los socios
Utilidades reinvertidas
Depreciacién y amortizacion
Pasivos acumulados

Desinversiones

Fuentes externas. Las que son otorgadas por personas externas a la empresa:

Proveedores

Instituciones de crédito
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Las fuentes de financiamiento utilizadas para proyectos son:

a) Crédito de habilitacién y avio. Es un préstamo a corto y mediano plazo® que
se utiliza para ser aplicado como capital de trabajo en las actividades
productivas

b) Crédito refaccionario. Es un crédito a mediano y largo plazo que se utiliza
para la adquisicién de maquinaria y equipo utilizado en la produccion.

¢) Crédito hipotecario. Es un crédito destinado a consolidar pasivos y que
otorga como garantia la infraestructura fisica de la empresa (terreno y obra
civil).

2.2. APOYOS FINANCIEROS AL EXPORTADOR.

2.2.1. Introduccion.

“L.a banca comercial son sociedades andnimas, en tanto que la banca de fomento
son organismos descentralizados del Estado’, que pretenden fomentar
determinadas actividades economlcas y estan constituidas legalmente como
sociedades nacionales de crédito”.®

3 "Gura para la Formulacion y Evaluacion de Proyectos de Inversién”. México: NAFIN, 2000. p. 89.

® Los créditos a corto plazo son menores a un afo, los medianos entre un afio y siete afios y los de a
largo plazo mayores de ese tiempo, dato proporcionado por NAFIN,

Los organismos descentralizados son entidades creadas por decreto o ley del H. Congresc de |a
Unidn o por decreto del ejecutivo federal, con personelidad juridica y patrimonio propios, como el
Serwcso de Transportes Eléctricos del Distrito Federal.

® DIAZ Alfredo y HERNANDEZ Luis, “Sistemas Financieros Mexicano e Internacional en Internet”.
México: SICCO, 1999. pp. 34-37.
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2.2.2. Apoyos financieros al exporfador a través de la banca de fomento o de
desarrollo.

A) Nacional Financiera S.N.C. (NAFIN), que en el articulo 5°. de su ley organica
establece que el fin de la sociedad es fomentar el desarrollo integral del sector
industrial y promover su eficiencia y competitividad. Dentro de sus objetivos, estan
los siguientes:

e Promover, gestionar y poner en marcha proyectos que atiendan
necesidades del sector en las distintas zonas del pais o que propicien el
mejor aprovechamiento de los recursos de cada region.

» Realizar los estudios econdmicos vy financieros que permitan determinar los
proyectos de inversidn prioritarios, a efecto de promover su realizacion
entre inversionistas potenciales.

« Realizar las operaciones y prestar los servicios pablicos de banca y crédito,
en donde tiene los siguientes esquemas de financiamiento:
1) Esquema de financiamiento para el mejoramiento ambiental.

2) Esquema de financiamiento a constructores de vivienda asociada al
INFONAVIT.

3) Programa de crédito de segundo piso.
4) Financiamiento a mediano plazo para importaciones.
5) Lineas de comercio exterior a corto plazo.
Las lineas de comercio exterior a corto plazo ofrecen apoyos a las empresas, para el
financiamiento de hasta el 100% de sus operaciones de:
a) Pre-exportacion.
b} Exportacion.

c) Importacion.
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B) Banco Nacional de Comergio Exterior, S.N.C, (BANCOMEXT), que en el articulo
6°. de su ley organica establece que tiene como finalidad procurar la eficiencia y la
competitividad del comercio exterior, comprendiendo la preexportacion, exportacion,
importacion y sustitucién de importacion de bienes y servicios.

En este sentido, el Banco ofrece los siguientes servicios financieros mas
importantes®:

¢ Cradito al ciclo productivo (preexportacion). Financia las etapas que integra
el ciclo productivo.

» Ventas de exportacion. Financia hasta el 20% del valor de las facturas.

» Proyectos de inversion. Financia hasta el 50% del monto total de la
inversion o el 85% de la ampliacion o modernizacion de la planta.

o Adquisicion de unidades de equipo importadas. Financia hasta el 85% del
valor de la maquinaria a plazos de 5 aios.

e Cartas de crédito. Ofrece el servicio, ya que brinda al exportador la certeza
de recibir el pago de sus ventas por parte del importador.

e (Garantias. Ofrece un esquemé integral de garantias de preembarque vy
postembarque.

® “Guia Bésica del Exportador”. México: BANCOMEXT, 1997. p. 106-112.
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2.3. TRATADOS COMERCIALES INTERNACIONALES.

2.3.1. La globalizacién en fa economia. *°

“La globalizacién de las economias responde en buena medida, a los constantes y
profundos adelantos tecnolégicos que han propiciado la disgregacion de los procesos
productivos y de distribucion de bienes y servicios en el mundo, acentuando la

competencia entre las naciones”."

Es el libre intercambio de bienes y servicios entre las naciones. Es fuente de
competitividad en hacer posible el desarrollo de economias de escala y de
especializacion, ya que las mismas son instrumentos que permiten abaratar costos
de produccién. En México, el Tratado de Libre Comercio (TLC) es la expresién mas
concreta de un compromiso con la globalizacion. Y visto asi, el acuerdo representa
una oportunidad de crecimiento fincado en el libre intercambio de bienes.

2.3.2. Antecedentes de los tratados comerciales.’?
Hasta mediados de los afios 80's las estrategias de desarrollo economico en México
se basaban en un modelo de crecimiento hacia adentro, lo cual implicaba politicas
proteccionistas como:

* Sustitucion de importaciones

+ Aduanas cerradas con permisos de importacion

* Proteccion comercial (aranceles elevados a todos los productos, hasta del
100%)

e Precios Oficiales (control de precios).

'® PERDOMO Abraham, ‘Administracion Financiera de Inversiones If”. México: ECASA, 1994. pp. 158-
159.

" OPALIN Ledn, “Globalizacién y cambio estructural”. México: 1.M.C.P., 1998. p. 507.

"2 “Generalidades de los Tratados de Libre Comercio”. http://www.economia-snci.gob.mx/tratados/htm,
Junio 2002,
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Las negociaciones internacionales se reducian a las firmadas en el marco de la
Asociacién de Integracion Latinoamericana (ALADI)® y la politica de inversion
extranjera era restringida.

A partir del proceso de apertura comercial que México inicié en el afio de 1986, con
su ingreso al Acuerdo General de Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), hoy la
Organizacion Mundial de Comercioc (OMC), México dio el primer paso para
integrarse de manera activa a la economia mundial y convertirse en una potencia
comercial y un centro de negocios internacionales reconocido mundialmente.

En 1991, por invitacion de los Estados Unidos de Norteamérica, México forma parte
de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE)*, siendo su
finalidad expandir la economia y el empleo, promover el bienestar econdmico y social
mediante la coordinacién de las politicas de sus estados miembros, asi como
estimular y armonizar los esfuerzos a favor de las naciones en desarrollo.

A fines de 1993, en la ciudad de Seatle, los miembros mas fuertes de la Cooperacion
Econdémica Asia-Pacifico (APEC), Estados Unidos, Canadéa y Japén, promovieron
con éxito el ingreso de México a este influyente grupo, siendo una de las
instituciones mas importantes en cuanto a la adopcion de politicas econémicas
congruentes con los objetivos de desarrollo de la regidn del Pacifico.

2.3.3. El Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN)™.

El 1 de enero de 1994 entrd el vigor el Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN), entre México, Estados Unidos y Canada.

El TLCAN es un conjuntc de reglas para fomentar el intercambio comercial y los
flujos de inversidn entre los tres paises, mediante la eliminacion paulatina de los
aranceles o impuestos que pagan los productos para entrar a otro pais; el
establecimiento de normas que deben de ser respetadas por los productores de los
tres paises, y los mecanismos para resolver las diferencias que puedan surgir.

" MORENO José, “Manual del exportador”. México: MACCHI, 1993. p. 436., creada como Asociacion
Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC) en 1960 por el Tratado de Montevideo y convertida en
ALADI en 1980,
:: PERDOMO Moreno, op. ¢it. pp.182-185.

“El TLCAN’. http:/lwww.economia-snci.gob.mx/tratados/anxtican/frame.htm?name=711311. Junio
2002,
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El TLCAN tiene los siguientes objetivos:
e Integrar una region en donde e} comercio de bienes y servicios y las
corrientes de inversion sea mas intenso, expedito y ordenado para
beneficio de los consumidores e inversionistas de la region.

e Eliminar barreras al comercio de bienes y servicios y auspiciar condiciones
para una competencia justa.

¢ Incrementar las oportunidades de inversion.
o Proteger |la propiedad intelectual.

o [Establecer procedimientos efectivos para la aplicacién del Tratado y la
solucién de controversias.

» Fomentar la cooperacién trilateral, regional y multilateral.
Con el TLCAN, México ha incrementado sus exportaciones, ya que en el periodo de

1994 al afio 2001, paso de 51,000 millones dolares a 149,000 millones de ddlares al
afio 2001.

Asimismo, se ha convertido en el socio comercial mas dinamico de los Estados
Unidos de Norteamérica, con un crecimiento de 1993 a 2001 del 188% (ver gréfica
No. 1).

13
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Grafica No.1
Crecimiento del Comercio de EUA
Periodo 1993-2001
Cifras en porcentajes

Porcentaje
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**Corea, Singapur, Hong Kong y Taiwan

Fuente: Secretaria de Economia con datos del USDOC. 2002.
*Secretaria de Economia con datos de BANXICO Y USDOC

2.3.4. México en el entorno internacional. '°

A partir del TLCAN, el proceso de negociaciéon comercial de México, seguira
manteniéndose, ya que constituye un pilar en la estrategia para ampliar y mejorar el
acceso de los productos nacionales a los mercados externos, y asi coadyuvar a
desarrollar un sector industrial altamente competitivo y convenir a México en una
potencia exportadora, en los préximos anos.

- TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

'® “Antecedentes del TLC”, http://www.economia.gob.mx/?P=718. Junio 2002.
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Las importaciones, juegan un papel importante en el desarrollo de la economia
Mexicana, destacando Chile con 323% de incremento en el periodo de 1894 a 2001 y
con la Union Europea en un 78% (ver cuadro No.1).

Cuadro No. 1
Importaciones Totales de México
Millones de doélares

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Chile 230.1 154.3 170.8 372.4 552.0 683.5 893.7 975.0
E.ULA. 54,790.5| 53,828.5; 67,536.1| 82,002.2| 93,258.4| 105,267.3| 127,534.4| 113,766.8
Canada 1,620.6 1,374.3| 1,743.6 1,968.0 2,290.2 2,948.9 4,016.6 4,234.9
Colombia 121. 97.5 97.0 124.2 151.3 220.4 2734 344.4
Venezuela 297.4 214.0 234.0 421.2 303.4 2971 422.4 503.4
Bolivia 19.1 5.1 8.0 10.3 7.0 7.8 13.4 14.0
Costa Rica 27.6 15.6 57.6 77.4 87.4 191.4 180.1 184.2
Nicaragua 10.7 8.4 12.2 11.4 13.6 14.8 26.9 31.4
Israel 85.1 46.7 |- 79.1 1121 137.4 172.7 296.5 257.7
U.E. 9,058.2! 6,732.2] 7,740.6 9,917.3| 11,699.3 12,742.8 14,775.1 16,165.5
Islandia 0.1 0.9 0.6 2.0 1.4 0.9 0.4 1.7
Noruega 40.0 24.7 27.0 55.9 58.2 55.7 98.0 142.5
Suiza 490.3 388.7 456.6 558.9 588.7 720.4 752.7 762.7
Uruguay 56.1 17.4 35.8 35.1 30.8 42.2 83.2 84.6
Guatemala 83.5 511 76.8 80.5 81.3 82.6 90.8 95.2
Honduras 3.6 3.6 5.1 6.4 12.1 8.0 13.3 174
Salvador 19.3 7.9 19.0 241 25.3 18.2 19.8 299

Fuente: S.E. con datos del Banco de México. Enero 2002.
Nota 1: Las exportaciones incluyen fletes mas seguros y las importaciones son valor aduanal.
Nota 2: Las datos incluyen cifras definitivas, temporales y maquila.

En el marco de la politica de negociaciones comerciales internacionales, destaca la
actividad en América Central, ya que con Costa Rica ha crecido de 1994 a 2001 en
un 258% en sus exportaciones (ver cuadro No.2).
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Cuadro No. 2
Exportaciones Totales de México
Millones de délares

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Chile 204.4 489.8 688.7 8423 625.0 366.4 431.4 374.4
E.U.A, 51,645.1 | 66,272.7| 80,574.0 | 94,184.8 | 102,923.9| 120,392.9| 147,685.5| 140,296.5
Canadi 1,482.8| 1,987.4| 2,172.0| 2,156.1 1,518.9 2,391.3 3,353.1 3,069.5
Colombia 306.0 453.5 438.2 513.3 449.1 367.6 461.8 506.3
Venezuela 173.8 379.6 423.6 675.0 546.1 436.2 519.5 697.5
Bolivia 13.4 24.1 30.4 31.6 34.6 31.6 26.6 24.5
Costa Rica 94.6 141.9 188.1 221.2 282.1 250.5 286.2 338.2
Nicaragua 21.3 3141 52.6 64.2 57.5 64.5 93.4 91.7
Israel 3.4 10.5 9.5 30.4 17.9 37.9 54.6 394
U.E. 2,805.9| 3,353.5| 3,509.8| 3,987.6 3,889.2 5,202.7 5,610.1 5,332.6
Islandia 0.3 0.4 0.4 1.0 0.7 0.9 0.6 0.4
Noruega 11.9 16.3 38.3 13.5 17.4 10.5 32.7 5.6
Suiza 167.5 608.1 360.5 343.9 257.6 444.6 552.8 450.7
Uruguay 46.8 76.7 115.6 69.1 83.8 59.9 108.0 107.0
Guatemala 218.3 310.2 360.2 498.4 591.1 543.6 535.2 559.7
Honduras 70.0 68.7 96.9 116.0 134.6 156.1 203.8 180.4
Salvador 128.5 147.7 158.1 214.2 218.0 244.4 245.6 274.3

Fuente: S.E. con datos del Banco de México. Enero 2002,
Nota 1: Las exportaciones incluyen fletes mas seguros y las importaciones son valor aduanali.

Nota 2: Las datos incluyen cifras definitivas, temporales y maquila.

Las exportaciones hacia América del Sur, también se han visto de crecimiento; en el
periodo de 1994 a 2001, Venezuela en un 301%, asi como Chile en un 202% (ver
grafica No.2).
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Grafica No. 2
Exportaciones de México a Centro y Sudamérica
Cifras en porcentajes
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Fuente: Secretaria de Economia con datos de BANXICO. 2002,

La Unién Europea (UE), integrada por 15 paises'’ —Estados miembros- constituye el
espacio econdmico mas grande del mundo ya que tiene una poblacién de 375
millones de habitantes con elevados niveles de ingreso y consumo, y es por
consiguiente, un mercado de la mayor importancia para los productos hechos en
México. Las exportaciones crecieron de 1994 al afio 2001 en un 90% (ver grafica No.

3).

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

7 “Tratado de Libre Comercio Union Europea-México”. México: SECOFI. 2000. p. 4. Paises miembros
Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, lalia,
Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido de la Gran Bretafia y Suecia.
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Grafica No. 3
Comercio México-UE
Cifras en porcentajes
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B importaciones de México de la UE

Fuente: Secretaria de Economia con datos de BANXICO. 2002.

La UE es el segundo socio comercial de México (la primera es EUA, con una
participacion del 67.3%), y la segunda fuente de Inversién Extranjera Directa (IED).
Entre el afio 1994 y el 2001, México recibié 17.9 miles de millones de IED procedente
de la UE. (ver gréafica No.4).
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Grafica No. 4
Distribucién de la IED en México
1994-2001
Cifras en porcentajes

Otros UE
14.1% 18.6%

EEUU
67.3%

Fuente: Secretaria de Fconomia con datos de BANXICO. 2002.

Desde entonces, México, con todos los tratados internacionales (ver gréafica No.5), ha
incrementado su presencia en los mercados internacionales a través de la expansion
sin precedentes de sus ventas al exterior, alcanzando para el afio 2000, el octavo
lugar en exportaciones a nivel mundial, y el primero en Ameérica Latina, superando en
este rubro a paises tradicionalmente exportadores como Singapur, Rusia, Australia y
Brasil.

RIS CON
FALLA DE ORIG?™ |

19



Crecimiento de la empresa Plata Mexicana Espinosa a través de una linea de crédito para la exportacion

Grafica No. 5

Fuente: Secretaria de Economia. 2002.

México continda negociando una red de Tratados de Libre Comercio para abrir
nuevos mercados para los productos mexicanos, como en Panama, Peru, Ecuador,
Europa Central, Japén y Singapur.
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2.4. PROGRAMAS DE FOMENTO GUBERNAMENTALES PARA LA
EXPORTACION.

2.4.1. Antecedentes.’®

Los apoyos a la produccion para exportar estan orientados a promover la
productividad y la calidad de los procesos que elevan la competitividad de las
empresas, enfocandose a que éstas puedan seleccionar libremente de entre
proveedores nacionales y extranjeros, a aquellos que les ofrecen mejores
condiciones de precio y calidad. Estos programas de fomento estan orientados a la
exencion de impuestos a traves de la importacion de materias primas para
posteriormente exportar el articulo terminado.

A mediados de los afios 80's solo existia un antecedente de apoyo a la exportacion
que se refiere a la Industria Maquiladora, este esquema fue aprobado desde los afios
60°s en la zona fronteriza norte del pais con el objetivo primordial de crear fuentes de
trabajo en esa zona.

A partir de 1985, México da un giro a su estrategia, iniciando un proceso de apertura
que le permite insertarse en la economia mundial, cuya tendencia es la globalizaciéon;
con esta finalidad la nueva estrategia estuvo enfocada en:

+ Una politica arancelaria acorde a las necesidades de ia industria.

¢ Negociaciones de tratados comerciales internacionales.

e Apertura a la inversion extranjera.

Para aplicar estos cambios, fue necesario promover las exportaciones creando
esquemas que permitieran insertar a la produccion nacional de manera adecuada y
competitiva al mercado mundial, buscando con ello:

¢ Incrementar la eficiencia competitiva en la produccién.
* Que el exportador pudiera elegir al mejor proveedor en el mundo.
+ Reducir la carga arancelaria para los insumos, partes y componentes que

se incorporaran en el producto de exportacion.
+ Reducir cargas administrativas por parte del gobierno federal.

'® “Antecedentes del TLC." op. cit.
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Para el logro de estos objetivos, se aplicaron mecanismos con caracteristicas que:
e Favorecieran la desconcentracion,
« No implicaran un régimen fiscal diferente,
¢ No sustituyan la rentabilidad de las empresas,
¢« No se constituyan en subsidios,

e Sean de uso y aceptacion internacional.

Por lo anterior, el apoyo a la exportacidon se centro en tres grandes rubros:
1) A la produccion para exportacion,
2) A la comercializacion y

3) Apoyos de concertacion (facilidades administrativas).

2.4.2. El Programa de Importacion Temporal para Exportacion (Pitex).

El decreto que establece el Programa de Importacién Temporal para Exportacién y el
gue lo reforma y adiciona, se publicé en el Diario Oficial de la Federaciéon el 3 de
mayo de 1990 y 11 de mayo de 1995, respectivamente.

Es un instrumento de fomento a las exportaciones, mediante el cual se permite a los
productores de mercancias destinadas a la exportacion, importar temporalmente
diversos bienes {(materias primas, insumos, componentes, envases y empaques, asi
como magquinaria y equipo)} para ser utilizados en la elaboracién de productos de
exportacién, sin cubrir el pago del impuesto general de importacién, del impuesto al
valor agregado y de las cuotas compensatorias, en su caso.

De acuerdo a este programa, México ha logrado incrementar su exportacion de
16,400 millones de ddélares en 1994 a 52,550 millones de délares para el afio 2001
(ver grafica No.6).
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Grafica No. 6
EXPORTACIONES DE EMPRESAS PITEX
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Fuente: Direccion General de Servicios al Comercio Exterior, con cifras de Banco de México. Aiio 2002.
Nota: Incluye cifras correspondientes al sector automotriz.

2.4.3. Devolucion de Impuestos (Draw Back).

El ultimo decreto que establece la devolucion de impuestos de imporiacion a los
exportadores se publicé en el Diario Oficial de la Federacion el 11 de mayo de 1995.

La Devolucion de Impuestos de Importacién a los exportadores (Draw Back) es un
instrumento de promocién a las exportaciones, mediante el cual se reintegra al
exportador el valor de los impuestos causados por la importacién y posterior
exportacion de:

a) Materias primas, paries y componentes, empagues y envases, combustibles,
lubricantes y otros materiales incorporados al producto exportado,

b) Por la importacion de mercancias que se retornan al extranjero en el mismo
estado en que fueron importadas y

c) Mercancias importadas para su reparacion o alteracion.
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Este programa brinda a sus beneficiarios la posibilidad de recuperar el impuesto
general de importacion pagado por los bienes que se incorporan a mercancias
de exportacion o por las mercancias que se retornan en el mismo estado, asi como
por las mercancias importadas para su reparacion.

2.4.4. Empresas de Comercio Exterior (Ecex).

El nuevo decreto para regular el establecimiento de empresas de comercio exterior
(Ecex), se publicé en el Diario Oficial de la Federacion el 11 de abril de 1997.

El registro de Empresas de Comercio Exterior (Ecex) es un instrumento de
promocién a las exportaciones, mediante el cual las empresas comercializadoras
podran accesar a los mercados internacionales con facilidades administrativas y
apoyos financieros de la banca de desarrollo, con el proposito de consolidar la oferta
nacional de mercancias para posmmnarlas en el extranjero, de acuerdo a la
demanda internacional.

Los beneficios a gue tiene derecho una empresa ECEX, son los siguientes:

+ La posibilidad de adquirir mercancias a proveedores nacionales, mediante
el tratamiento de exportacién definitiva a tasa 0% de IVA.

o Expedicidbn automética de la constancia de Empresas Altamente
Exportadoras (ALTEX).

e Autorizacién, en su caso, de un Programa de Importacion Temporal para
Producir Articulos de Exportacién (PITEX) en su modalidad de proyecto
especifico.

e Asistencia y apoyo financiero por parte de Nacional Financiera para la
consecucion de sus proyectos, asi como servicios especializados de
capacitacién y asistencia técnica. Este beneficio se otorgara tanto a las
empresas ECEX como a sus proveedores.

TESIS G0y 24
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Con los beneficios adquiridos por este programa, se da un crecimiento en las
exportaciones del 202% de 1994 al 2000 (ver grafica No.7).

Grafica No. 7

—
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Fuente: Secretaria de Economia (cifras estimadas). Afio 2001,

2.4.5. Empresas Altamente Exportadoras (ALTEX).

Decreto para el fomento y la operacién de las empresas altamente exportadoras y los
que reforman, publicados en el Diario Oficial de la Federacion el 3 de mayo de 1990,
el 17 de mayo de 1991 y el 11 de mayo de 1995, respectivamente.

El programa de Empresas Altamente Exportadoras (ALTEX), que fue establecido en
1990, ha sido un instrumento eficaz en la eliminacién de obstaculos administrativos a
favor del sector industrial, lo cual ha beneficiado no sélo en la simplificacién de
tramites, sino en mayor liquidez para este sector de la economia mexicana.
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Derivado de la concertacidn entre la Secretaria de Economia y la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y que es considerado como uno de los logros
mas importantes para este programa, es que las empresas ALTEX obtienen la
devolucién de saldos a favor del IVA por concepto de exportaciones en un plazo
aproximado de 5 dias habiles. Adicionalmente, este programa ofrece otros
beneficios, dentro de los cuales se encuentra el acceso gratuito al Sistema de
Informacién Comercial administrado por esta Secretaria.

2.5. ADMINISTRACION DE RIESGOS Y COBERTURAS DEL RIESGO DE
CAMBIO.

2.5.1. Generalidad."’

El riesgo nace de la incertidumbre actual respecto a lo que pueda ocurrir en el futuro.
La existencia de riesgos en la actividad empresarial es un factor inevitable y los
beneficios resultantes de la propia actividad pueden verse afectados en funcion de
que se gestionen o no dichos riesgos y de la forma en que ello se lleve a cabo.

£l riesgo comercial. Esta vinculado al entorno del negocio en que opera la empresa.
Representa un cambio adverso en las condiciones de la actividad que puede
concretarse en las dificultades surgidas en un producto lanzado al mercado, en
pérdidas debidas a la existencia de un producto competitivo o por efecto de la
interrupcion de los flujos de oferta en una determinada materia prima.

El riesgo financiero. Representa los posibles cambios adversos en las condiciones
financieras de la empresa, que pueden afectar a rendimientos o costos de la
actividad. Una de sus categorias mas relevantes corresponde al riesgo de cambio.

" COSTO Luis y FONT Montserrat, “Divisas ¥ Riesgos de Cambio” Espafia: ESIC, 1995. pp. 95-102.
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2.5.2. Categorias de riesqo financiero.

La empresa esta expuesta a diversos tipos de riesgos y el incremento de éstos
dependera del grado de incertidumbre futura y de la medida de la exposicion en si de

la empresa.

En el ambito de los negocios, las situaciones de exposicion muestran sustanciales
vinculos entre el riesgo comercial y los diversos riesgos financieros a que puede
quedar expuesta la empresa. Entre ellos:

« Riesgo pais, que engloba riesgos de caracter econdmico, politico y
normativo en sus vertientes de riesgo soherano (falta de ejecutividad
respecto a un Estado actuando como contraparte) y riesgo de transferencia
(carencia de la divisa de pago).

El riesgo pais, es un indice denominado Emerging Markets Bond Index
Plus (EMBI+Y*° y mide el grado de “peligro” que entrafia un pais para las
inversiones extranjeras, elaborado por el banco de inversiones J. P.
Morgan, de Estados Unidos de Norteamérica

J. P. Morgan analiza el rendimiento de los instrumentos de la deuda de un
pais, principalmente el dinero en forma de bonos, expresandolo en puntos
basicos: 100 unidades equivalen a una sobretasa del 1%.

En América Latina, las paises con mayor riesgo pais (ver gréafica No. 8),
son los siguientes:?’

» Argentina con 6,138 puntos
» Brasil con 1,770 puntos
¢ Meéxico con 362 puntos
L J

Uruguay con 2,059 puntos

Datos del 9 de septiembre de 2002,

2  “Riesgo Pais”  http:/;www.news.bbc.co.uk/hilspanish/bussines/newsid_1481000/1481110.stm.

Agosto 2002,
' Riesgo Pals”. htp:/iwww inversorlatino.com/auxiliar/fembi. 9 de Septiembre 2002.
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Grafica No. 8
Riesgo Pais: Argentina, Brasil, México y Uruguay
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Urnguay Indice UEI Z002

h .I'._'uerll:é: Repdablica Afap

Riesgo de crédito, generado por el pago demerado o el impago de
cantidades que corresponden al tréfico propio de la actividad.

Riesgo de tipo de interés. Asumido por endeudamientos o inversiones de
la empresa, asociados a la volatilidad de los tipos de interés. El riesgo
del tipo de interés se traduce tanto en el pago de mayores cargas
financieras por tipos de interés de préstamos como en la recepcién de
rendimientos por intereses sobre inversion. El riesgo de tipo de interés
existe tanto en endeudamientos como en inversiones realizadas en
diferentes monedas.

Riesgo de cambio. La empresa asume implicitamente riesgos derivados
de la volatilidad de los tipos de cambio cuando dispone de activos o0 asume
obligaciones denominadas en divisas extranjeras, o cuando suscribe
contratos para afrontar pagos o recibir importes en divisas. Con caracter
general, afecta a la posicion competitiva de una empresa frente a sus
empresas rivales.

Asi, la competitividad de una empresa, tanto en su mercado doméstico
como en los mercados internacionales, puede verse afectada por el riesgo
de cambio. Tal vez su presencia sea mas evidente en aquellas actividades
de la empresa que se vinculan a compras y ventas del exterior,

Riesgo de caracter contractual. Constituye un bloque en el que se da
cabida a los riesgos de entrega, de desfasamiento, de base, entre otros.
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2.5.3. La gestion de los riesgos de cambio.

Las situaciones gue conducen a exposiciones de los riesgos de cambio pueden ser
reducidas, ya sea parcialmente o totalmente, mediante técnicas de coberturas. En tal
caso, las decisiones de asumir estrategias de cobertura o no deberian ser tomadas
después de medir el impacto potencial de riesgo en los beneficios de la empresa.

La direccidon de la empresa desea evitar o reducir el riesgo financiero. Una empresa
que se manifiesta sensible a los riesgos que puede asumir, deberia realizar las
siguientes funciones:

» |dentificar los riesgos financieros.

¢ |dentificar los métodos, ya sean instrumentales ¢ no, para la cobertura de
riesgos.

e Seleccionar el método mas conveniente.

2.5.4. Factores de riesgo en los tipos de cambio.

El riesgo en divisas es el resultado de la volatilidad de los tipos de cambio que
existen a corto y largo plazo. Los tipos de cambio fluctian en los mercados de
divisas por efecto del equilibric entre la oferta y la demanda. La demanda de compra
y venta de divisas estd influenciada por una combinacion de factores que pueden
agruparse en:

« Factores a largo plazo, cuyos efectos en los tipos de cambio estan
dominados por los principios macroeconémicos, como por gjemple, tasa
de interés, tasa de inflacion, condiciones de politica econémica® e
intervenciones gubernamentales.

» Factores a corto plazo, determinados por la sensibilidad del mercado y
vinculadas a la evolucién de los factores a largo plazo.

22 . ' . s . . . .
Las economias fuertes generan mayecres sinergias con los inversionistas, lo que justifica Ia
demanda de sus divisas (Sic).
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2.5.5. Los riesgos del comercio internacional.

Las recompensas del comercio no se conciben sin sus riesgos inherentes. El riesgo
adicional mas obvio del comercio internacional contra el comercio nacional proviene
de la incertidumbre conexa con los tipos de cambio, al igual que al riesgo pais.

Las practicas han evolucionado y se han desarrollado mercados que ayudan a las
empresas a hacer frente a los riesgos adicionales derivados de las operaciones en el
extranjero. Por ejemplo, se han disefiado tipos especiales de contratos de cambios
extranjeros para capacitar a los importadores y a los exportadores hacia la
proteccion o cobertura cambiaria, las cuales cubren algunos de los riesgos que
provienen de las variaciones no anticipadas en los tipos de cambio.

De manera similar, se han establecido diversos esquemas de seguros para los
créditos a las exportaciones para ayudar a reducir el riesgo pais y se han
desarrollado cartas de credito para reducir otros riesgos provenientes del comercio.

2.6. EVALUAQION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION EN LA
GLOBALIZACION.
2.6.1. Introduccién.®*
En la actualidad el analisis y evaluacion® de los proyectos de inversion ha adquirido
' una importancia relevante, ya que este tipo de inversiones para cualquier entidad es
sumamente significativa y se refleja en los siguientes puntos:

« Comprometen una importante cantidad de recursos,

+ En la mayoria de los casos son irreversibles,

» Contribuyen decisivamente en el crecimiento y desarrollo, e

| EVI Maurice, “Finanzas Internacionales”. México: McGraw-Hill, 1997. pp. 7-9.

* HUERTA Ernestina y SIU Carlos, "Andlisis y Evaluacién de Proyectos de Inversién para Bienes de
Capital”. México: |.M.C.P., 1880. p. 5.

% Evaluar, significa estimar el valor de algo.
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+ Influyen significativamente en las utilidades.

Es necesario la fijacion de objetivos, estrategias, cursos de accidn a seguir, asi como
el establecimiento de las secuencias de actividades en forma cronoldgica vy
cuantitativa en tiempo y dinero. Lo anterior se logra efectuando un adecuado analisis
y evaluacion de los proyectos de inversidn, lo que, aunado al sentido comun, la
experiencia y el buen juicio traera consigo el éxito de la gestion.

Para realizar la evaluacién de un proyecto de inversiébn bien estructurado, es
necesario reunir a grupos interdisciplinarios de areas tales como estadistica,
investigacion de mercados, investigacion de operaciones, ingenieria de proyecto,
contaduria en tfodos sus aspectos (como costos, impuestos, finanzas vy
contabilidad general), distribucion de planta y otras. Cada uno de los especialistas
desarrolla la parte que le corresponde, dando como resultado de esta interaccion, un
estudio completo acerca de la viabilidad técnica, econdémica y de mercado que sirva
de base para decidir la realizacién de alguna inversion. 2

2.6.2. Conceptos y prioridades.

Un proyecto de inversién es una aplicacidn de recursos a inversiones fijas que
generan ingresos por varios afios, es decir, es un conjunto de planes detallados que
se presentan con el fin de aumentar la productividad de la empresa, para incrementar
las utilidades o prestacion de servicios, mediante el uso 6ptimo de fondos en un
plazo razonable. %

2.6.3. Justificacion operativa de los proyectos.

Es indispensable que antes de estudiar en detalle cualquier proyecto, se tenga por lo
menos una idea aproximada del tamafio del mercado en cuestion. Solo cabe esperar
que el volumen anticipado de la demanda interna y quizé de la exportacidn, supere
cierto nivel, para que sea posible comenzar el examen de la viabilidad técnica del
proyecto. La experiencia demuestra que algunos proyectos tuvieron que
abandonarse porque el mercado no correspondid a lo previsto o simplemente,
porgue no hizo prediccién alguna.

“NAFIN, op. cit. p. 4.
2 HUERTA Ernestina y SIU Carlos, op. cit. p. 11.
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Lo que se llama estudio de mercado® no es mas que un conjunto de técnicas Utiles
para obtener informacion acerca del medio ambiente de la empresa y pronosticar las
tendencias futuras de manera que ésta puede reaccionar ante los cambios en la
forma mas eficiente.

El objetivo fundamental de este estudio es el proporcionar informaciéon sobre el
nimero de individuos o entidades econdmicas que en determinadas circunstancias
presentan una demanda que justifique la puesta en marcha de un determinado
programa de produccion, ya sea en bienes o servicios, en un periodo determinado,
considerando los elementos técnicos, las caracteristicas que exige el consumidor v el
precio que el mercado esta dispuesto a pagar.

El estudio de mercado proporciona los elementos que determinan las condiciones a
través de las cuales se puede realizar la venta en los volimenes esperados, asi
como los factores que podrian modificar la estructura comercial del producto en
cuestién, incluyendo su localizacion y caracteristicas tanto de los competidores como
de los centros de consumo.

El estudio de mercado de un proyecto debe presentar cuatro bloques de analisis?®,
procedidos de una caracterizacion adecuada de los bienes que se espera producir y
de los usuarios de esos productos:

+ El primer blogue (demanda) se refiere a los aspectos relacionados con la
existencia de demanda o necesidad de los bienes 0 servicios que se busca
producir.

» El segundo bloque (oferta) se relaciona con las formas actuales vy
previsibles en que esas demandas o necesidades estan o seran atendidas
por la oferta actual vy futura.

+ El tercer blogue (precios) tiene que ver con las distintas modalidades que
toma el pago de esos bienes © servicios, sea a través de precios, tarifas o
subsidios.

o El cuarto bloque {comercializacidn) debe sefialar las formas especificas de
elementos intermedios que se han previsto para que el producto del
proyecto llegue hasta los demandantes, consumidores o usuarios.

8 NAFIN, op. cit. pp. 17-18.

¥ “Guia para la presentacion de proyectos”. México: Siglo XXI, 1992, p.72.
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Dentro del estudio de viabilidad financiera de un proyecto, el estudio técnico® tiene
por objeto proveer de informacion para cuantificar el monto de las inversiones y los
costos de operacion.

El estudio técnico, representa toda una serie de factores a considerar, por lo cual
es indispensable hacer un minucioso estudio de las partes que lo componen y
de las personas que lo integran, de modo que su consecucion sea el resultado de la
correcta aplicacion de esfuerzos y del maximo aprovechamiento de los recursos
disponibles, ya gque no solamente ha de demostrar la viabilidad tecnica del proyecto,
sino que también debe mostrar y justificar cual es la alternativa técnica que mejor se
ajusta a los criterios de optimizacion que corresponde aplicar al proyecto.

Uno de los resultados de este estudio es definir la funcidn de produccion que
optimice la utilizacion de recursos disponibles para la produccién del bien o servicio
del proyecto, de aqui se obtiene informacion sobre las necesidades de capital, mano
de obra y recursos materiales tanto para la puesta en marcha como para la posterior
operacion del proyecto.

Una vez determinado las fuentes de financiamiento del proyecto, en el estudio
financiero, se elaboran las proyecciones financieras con la finalidad de efectuar el
analisis y la evaluacion financiera de las inversiones para bienes de capital,
formulando lo siguiente: '

¢ El estado de inversion inicial del proyecto,

+ El estado de resuitados del proyecto, y
» El flujo de efectivo neto del proyecto.
Estos muestran numéricamente la trayectoria de la inversion en su horizonte

econdémico, que por lo general sera de cinco a diez afios, a la vez que servira para
realizar diversos analisis que permitiran determinar la factibilidad del proyecto.

* idem., pp. 43-75.
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2.6.4. Los proyectos de inversion en la globalizacién. *

Los proyectos de inversion para exportacién deben formar parte importante de los
programas de crecimiento de la empresa, por lo que se recomienda considerarios
como la variable de mayor peso dentro de [os mismos.

A fin de desarrollar un proyecto de exportacién, es indispensable cerciorarse de que
la empresa estad en condiciones de exportar, asi como realizar un autoanalisis de sus
productos en un marco global.

Los elementos pricritarios que se han de cumplir son:
» La calidad del producto requerida en el mercado de destino;
o El precio adecuado para ser competitivo en ese mercado;

+ El volumen solicitado por el importador, y

» El servicio posventa necesario, en su caso.

2.6.5. Costo de capital y tasa de descuento.*

El conocimiento que del costo de capital debe tener una empresa es muy
importante, puesto que en toda evaluacidon econdmica y financiera se requieré tener
una idea aproximada de los costos de las diferentes fuentes de financiamiento que
la empresa utiliza para emprender sus proyectos de inversion.

Ademés, el conocimiento del costo de capital y cdmo es éste influenciado por el
apalancamiento financiero, permiten tomar mejores decisiones tales como:
gstrategias de crecimiento, arrendamientos y politicas de capital de trabajo, las
cuales requieren del conocimiento del costo de capital de la empresa, para que los
resultados obtenidos con tales decisiones sean acordes a las metas y objetivos que
la organizacion ha establecido.

' “Guia Bésica del Exportador”, op. cit. pp. 2-3.
2 BOLTEN Steven, “Administracion Financiera”, México: LIMUSA, 1992, pp. 353-372.
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Una de las variables qgue mas influyen en el resultado de la evaiuacién de un
proyecto es la tasa de descuento empleada en la actualizacion de sus flujos de
caja. Aun cuando todas las restantes variables se hayan proyectado en forma
adecuada, la utilizacion de una tasa de descuento inapropiada puede inducir un
resultado errado en [a evaluacion.

La tasa de descuento se puede definir como la diferencia expresada en términos
porcentuales entre el precio que se paga por un titulo y su valor nominal, siendo éste
ultimo superior al primero y sujeto a ser rescatado en una fecha determinada.

2.6.6.Criterios y méetodos de evaluacion de los proyectos.

La evaluacion de los proyectos de inversion se puede enfocar desde diversas
opticas, con mayor o menor complejidad, dependiendo del objeto que se persiga. En
efecto, el analista puede realizar la evaluacion de un proyecto, empleando alguna de
las siguientes consideraciones o bien una combinacion de las mismas:

a) En cuanto al empleo o no de técnicas que consideran el valor cronoldgico del
dinero: técnicas simples y técnicas de efectivo descontado.

b) En cuanto al origen de los recursos empleados para el financiamiento de los
activos. Es decir, a la estructura financiera adoptada: recursos propios, deuda o
una mezcla financiera de ambos.

c) En cuanto al objetivo que persigue quien promueve o tiene interés en llevar a
cabo el proyecto: social o privado. :

d) En cuanto a la inclusion o no de la inflacién que afecta a la adquisicion de los
activos, asi como a los resultados esperados: a precios corrientes o a precios
constantes.

e) En cuanto a la medicion de efectos directos e indirectos que derivan de que el
proyecto de inversion se lleve a cabo.
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f) En cuanto a los efectos hacia delante y hacia atras que derivan de la adquisicién
de los activos.

g) En cuanto a los efectos que derivan de hacer algo o no y las implicaciones
econdémico-financieras que de ello emanen.

h} En cuanto a la disponibilidad o escasez de capital.

i) En cuanto a la consideracion de la certeza, el riesgo o la incertidumbre, respecto
a la informacién requerida para el analisis y evaluacién del proyecto. %

Métodos de evaluacion. >
a) Método que no mide el costo del dinero a través del tiempo:

* P.R.l. Periodo de Recuperacion de la Inversion.

b) Métodos que miden el costo del dinero a través del tiempo:

PRD. Periodo de Recuperacion Descontado.
VPN. Valor Presente Neto.

IR. [ndice de Rentabilidad.

TIR. Tasa Interna de Retorno.

TIRM. Tasa Interna de Retorno Modificada.

Estos métodos de evaluacidn, estan aplicados en la solucion de caso {capitulo V).

3 |dem., pp. 206-220.
% EMERY Douglas y FINNERTY John, “Administracién Financiera Corporativa”, México: Prentice Hall,

2000. pp. 348-360
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2.7. CONCLUSION CAPITULAR.

El financiamiento son los recursos monetarios (dinero) que toda empresa, ya sea
publica o privada, necesita para poder desarrollar sus funciones actuales ©
ampliarlas, asi como el inicio de nuevos proyectos que impliquen inversion. Las
fuentes de financiamiento pueden ser internas via aportacion de socios o externas a
través de créditos bancarios.

lLa banca comercial son sociedades anonimas, en tanto que la banca de fomento
son - organismos descentralizados del Estado, que pretenden fomentar
determinadas actividades econdmicas y estan constituidas legalmente como
sociedades nacionales de crédito; tal es el caso del Banco Nacional de Comercio
Exterior, S.N.C. (BANCOMEXT), que tiene como finalidad procurar la eficiencia y la
competitividad del comercio exterior, comprendiendo la preexportacién, exportacion,
importacion y sustitucion de importacién de bienes y servicios.

En este sentido, el Banco ofrece los siguientes servicios financieros mas importantes:
el crédito al ciclo productivo, credito para apoyar las ventas de exportacion, para
proyectos de inversion, asi mismo para las adquisiciones de unidades de equipo
importadas, las cartas de crédito y garantias.

La globalizacion comercial es la fuente de competitividad en hacer posible el
desarrolio de economias de escala, ya que las mismas son instrumentos que
permiten abaratar costos de produccion. En México, el Tratado de Libre Comercio
(TLC) es la expresion mas concreta de un compromiso con la oportunidad de un
crecimiento fincado en el libre intercambio de bienes.

A partir de 1985, México da un giro a su estrategia, iniciando un proceso de apertura
que le permite insertarse en la economia mundial. En 1986, con su ingreso al
Acuerdo General de Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), hoy la Organizacion
Mundial de Comercio (OMC), México dio el primer paso para integrarse de manera
activa a la economia mundial para convertirse en una potencia comercial y
un centro de negocios internacional reconocido mundialmente, a través de los
Tratados de Libre Comercio con América del Norte, América del Sur y el Continente
Europeo.
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Con la finalidad de incrementar la actividad exportadora de las empresas productoras
establecidas en el pais, el Gobierno Federal ha establecido diversos programas de
apoyo a las exportaciones en materia fiscal y administrativa.

Los programas PITEX y maquiladoras son instrumentos creados por el Gobierno
Federal para apoyar el desarrollo de las exportaciones manufactureras del pais,
mediante un esquema de importacion temporal de insumos, partes y componentes,
sin el pago del Impuesto General de Importacion y del Impuesto al Valor Agregado
(IVA), asi como la importacion de maquinaria y equipo sin el pago de IVA,;
siempre que se utilicen en la elaboracion, transformacién o reparacion de productos
de exportacion. Por sus beneficios ofrecidos, México ha logrado incrementar sus
exportaciones en un 200% del afioc 1994 al 2000.

Las empresas siempre estadn expuestas al riesgo, ya que nace de la incertidumbre
actual con respecto a lo que le pueda ocurrir en el futuro. El riesgo comercial esta
vinculado al entorno del negocio en que opera la empresa y el riesgo financiero
representa los posibles cambios adversos en las condiciones financieras de la
empresa, que pueden afectar a rendimientos o costos de la actividad. El riesgo en
divisas es el resultado de la volatilidad de los tipos de cambio que existen a corto y
largo plazo.

La decision sobre un proyecto sera necesario que sea sometido al analisis
multidisciplinario de diferentes especialistas. Es necesario la fijacion de objetivos,
estrategias, cursos de accion a seguir, asi como el establecimiento de las secuencias
de actividades en forma cronolégica y cuantitativa en tiempo vy dinero.

Un proyecto de inversién es una aplicacion de recursos a inversiones fijas que
generan ingresos por varios afos, es decir, es un conjunto de planes detallados que
se presentan con el fin de aumentar la productividad de la empresa, para incrementar
las utilidades o prestacion de servicios, mediante el uso 6ptimo de fondos en un
plazo razonable. Se divide en tres grandes estudios:

+ El estudio de mercado. Los elementos basicos son el mercado, la
demanda, la oferta y el precio.

» El estudio técnico. Los elementos basicos son la macrolocalizacién, el
proceso productivo, los costos y ia inversion total.
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+ El estudio financiero. En este estudio se propondran la forma de financiar
el proyecto, asi como todas las proyecciones para poder determinar la
viabilidad del mismo.

Los proyectos de inversidon para exportacion deben formar parte importante de los
programas de crecimiento de la empresa, por lo que se recomienda considerarios
como la variable de mayor peso dentro de los mismos.

El conocimiento que del costo de capital debe tener una empresa es muy importante,
puesto que en toda evaluacién economica y financiera se requiere tener una idea
aproximada de los costos de las diferentes fuentes de financiamiento que utiliza para
emprender sus proyectos de inversion.

La evaluacion de los proyectos de inversion se puede enfocar desde diversas
Opticas, con mayor o menor complejidad, dependiendo del objeto que se persiga. En
efecto, el analista puede realizar la evaluaciéon de un proyecto, empleando algunos
de los métodos o técnicas que consideran el valor del dinero a través del tiempo
como el valor presente neto o la tasa interna de retorno.
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Hl. CASO DE ESTUDIO: CRECIMIENTO DE LA EMPRESA PLATA MEXICANA
ESPINOSA, S.A. DE C.V., A TRAVES DE UNA LINEA DE CREDITO PARA LA
EXPORTACION.

En este capitulo se analizara toda la descripcidn de la empresa en estudio, asi como
la problematica en la que se vio inmersa.

3.1. INTRODUCCION AL CASO.

En noviembre de 1993 se constituye la Empresa Plata Mexicana Espinosa, S.A. de
C.V. dirigida por el Sr. Daniel Espinosa de los Monteros Flores (Presidente) y el Sr.
Ulises Espinosa Flores (Vicepresidente), exportadora de joyeria de plata, en la
Ciudad de Taxco, Guerrero. México.

Debido a su crecimiento evidenciado a corto plazo (ver anexo 1, donde sus recursos
a corto plazo crecen de 1994 a 1997 en 1,836%) y a los compromisos contraidos a
nivel internacional (en el mercado estadounidense), recurre a solicitar una linea de
crédito para la exportacion al Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.
(BANCOMEXT).

La empresa familiar o microempresa (que en el afio 1993, presentaba unas ventas
anuales de 1°000,000 de pesos ), se ubicaba sblo en el mercado nacional y se
analizard en primera instancia el caso para la posibilidad de expandir su mercado
alcanzando cobertura a nivel internacional en los mercados Americano, Europeo y
Asidtico y, en consecuencia, llegar a ser una empresa de tamafio mediano® a través
del inicio de exportaciones, en virtud de que el mercado nacional esta cubierto a un
nivel satisfactorio el cual impide el incremento de la participacion de mercado. Asi
mismo y aprovechando la politica gubernamental de fomento a las exportaciones a
raiz de la crisis de 1994, se inserta en los programas de impulso.

° La clasificacion del tamafio de empresa, estaba basada segun NAFIN que consideraba a la
microempresa en base a sus ventas de 110 veces el salario minimo elevado afio y sus empleados
hasta 16; para la pequefia empresa, ventas de méas de 1110 veces el salario minimo elevado al afio y
hasta 100 empleados ; para la mediana empresa, ventas de méas de 2100 veces y hasta 250
empleados. Actualmente, la clasificacion sélo esta basada en el nimero de empleados; para el sector
industrial, la microempresa es hasta 30 empleados, la pequefia empresa hasta 100 empleados y la
mediana empresa hasta 500 empleados; para el sector comercio, la microempresa es hasta 5
empleados, la pequefia empresa, hasta 20 empleados y la mediana empresa hasta 100 empleados;
para el sector servicios, la microempfesa es hasta 20 empleados, la pequefia empresa, hasta 50
empleados y la mediana empresa, hasta 100 empleados.
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Con el fin de determinar cual es la fuente 6ptima de financiamiento para la
proyectada expansion internacional de la empresa, este estudio se iniciara aislando y
analizando las causas del vertiginoso crecimiento evidenciado por la empresa 1994-
1997, con el objeto de determinar en qué medida dicho crecimiento se debe a la
depreciacion del peso frente al dolar o si el crecimiento se debe al mejor desempefio
de la empresa en términos de costos, participacion en el mercado, procedimientos de
mercadotecnia, procedimientos de manufactura, tecnologia de vanguardia, ventajas
comparativas y competitivas frente a sus principales competidores, entre otros.

3.2. CRISIS FINANCIERA 1994-1995.%¢

Durante varios afios, el gobierno de Carlos Salinas de Gortari (1989-1994) mantuvo
al peso dentro de un rango especifico, 3.5 pesos por dolar, dejandolo flotar sélo
dentro de dicho rango, permitiendo asi el tener importaciones baratas y una inflacion
controlada. A consecuencia de esto, México tenia un peso muy fuerte que no se
justificaba en su poder adquisitivo o en el déficit en la balanza comercial.

El éxito de Carlos Salinas culmind a principios de 1994 con la entrada en vigor del
Tratado de Libre Comercio del Norte (TLCAN, aunque se le conoce simplemente
como TLC), lo que simbolizaba el ingreso de Mexico al nuevo mundo global, y a un
solo afo de haberse firmado el TLCAN, México sufrié una de las mas severas crisis
financieras en su historia contemporanea.

La crisis fue precipitada por problemas sociopoliticos como, el levantamiento en
armas del Ejército Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN) en Chiapas, el 1°. de
enero de 1994, el secuestro del banquero Alfredo Harp Hellin a principios de marzo,
el asesinato del candidato presidencial del P.R.l., Luis Donaldo Colosio, el 23 de
marzo, la supuesta renuncia de Jorge Carpizo como Secretario de Gobernacion en
junio y el asesinato de José Francisco Ruiz Massieu, en septiembre, quien fuera
Secretario General del PRI y con todos estos sucesos, se condujo a un cambio
dréastico en el ambiente que habia existido hasta entonces.

*® HEATH Jonathan, “La maldicion de las crisis sexenales”. México: Grupo Editorial Iberoamericana,
2000. pp. 39-58.
42



Crecimiento de la empresa Flata Mexicana Espinosa a través de una iinea de crédito para la exportacion

La confianza de los inversionistas cambi®é a un estado de animo de franca
preocupacion. La reaccion negativa de los inversionistas era de esperarse a través
de una fuga masiva de capitales. Las reservas internacionales representaban 28,300
millones de dolares el 23 de marzo y disminuyercn a 17,500 millones de dolares para
el 21 de abril, una pérdida neta de 10,800 millones de ddlares en un mes.

El gobierno respondié por dos caminos. Primero, le ordend al Banco de México que
esterilizara casi por completo las fugas de capitales para sostener el nivel de |a base
monetaria y evitar asi un aumento en las tasas de interés, es decir, que cada dodlar
gque saliera del pais fuera reemplazado por pesos, de tal forma que la masa
monetaria se mantuviera igual. Si bien esto evitd que se elevaran las tasas de
interés al no modificar la liquidez en la economia, también actué como un medio para
financiar las fugas de capital.

La segunda linea de accién consistié en sustituir ios Cetes®” por Tesobonos, un
instrumento que eliminaba para su tenedor el riesgo cambiario, ya que su retorno
estaba expresado en dolares. Si bien el Tesobono estaba denominado en pesos,
ofrecia un tipo de cambio garantizado a su vencimiento, convirtiendo efectivamente
la deuda interna en externa. Al aumentar la percepcion de riesgo, los inversionistas
extranjeros empezaron a reducir sus posiciones en pesos. Con la emision de estos
instrumentos, el gobierno pudo contener la pérdida en divisas.

Desde el punto de vista econdmico, se aprecia que si bien una modificacién def
regimen cambiario en ese momento hubiera sido una mejor opcion, mas no desde el
punto de vista politico, ya que una devaluacién justo antes de los comicios, le podria
haber costado las elecciones al P.R.I.

Los problemas suscitados en México durante 1994 vy el futuro cambio de gobierno,
generd un clima de alto riesgo para los inversionistas, mas aun cuando los paises
industrializados, especiaimente los Estados Unidos de Norteamérica empezaron a
aumentar sus tasas de interés. Finalmente, el 19 de diciembre, con ias reservas
netas en 10,300 millones de ddlares, el gobierno reconocid que la situacion era
insostenible y que se requeria una modificacion en la politica cambiaria.

* CETES, Certificados de la Tesoreria, instrumentos para regular la masa monetario y financiamiento
del Gobierno Federal,
43



Crecimiento de la empresa Plata Mexicana Espinosa a través de una linea de crédito para 1a exportacion

lLa devastadora crisis estalld el 20 de diciembre de 1994 cuando el nuevo gobierno
del presidente Ernesto Zedillo tuvo que devaluar el peso mediante la ampliacion de la
banda de flotacion en un 15.2%, habiendo una fuga masiva de capitales, provocando
que las reservas cayeran mas de 4,500 millones de délares en un solo dia. La caida
fue mas de tres veces superior a la observada en cualquier dia del afio, incluyendo
los que siguieron al asesinato de Luis Donaldo Colosio. Ya con reservas netas de
5,800 millones de ddlares, el Banco de México estuvo obligado a anunciar la libre
flotacidn completa a pattir del 22 de diciembre.

La forma en que el presidente Zedillo manejé la devaluacion ha sido ampliamente
criticada. EIl gobierno tomé las medidas que habia anunciado no tomaria y el
entonces Secretario de Hacienda y Crédito Publico, el Sr. Jaime Serra Puche,
aseguro ante inversionistas de Wall Street que el peso no seria devaluado y dos dias
después el peso se deprecid considerablemente.

Esta situacion en conjunto con el titubeo del presidente Ermesto Zedillo de destituir al
Secretario de Hacienda, destruyd la poca confianza en el gobierno que ya para
entonces tenian los inversionistas extranjeros y mexicanos que poseian Tesobonos,
que era la mayor parte de sus inversiones, y que rapidamente se quieran deshacer
de elios, rehusandose a renovarlos.

A los pocos dias de enero de 1995, el gobierno anuncié que habia logrado con
Estados Unidos un acuerdo en principio, que proporcionaria a Meéxico 18,900
millones de ddlares. Sin embargo, el valor de los Tesobonos por vencer en el muy
corto plazo era cercano a 30,000 millones de ddlares.

El peso se devallio de una paridad de 3.5 pesos por ddlar el 20 de diciembre de 1994
a 6.3 pesos por dolar al 13 de febrero de 1995, lo cual trajo graves consecuencias
para Meéxico, puesto que las tasas de interés se vieron seriamente afectadas y
subieron a niveles que no se veian desde 1982, la deuda externa del gobierno se
volvic mas cara, asi como toda deuda contraida en délares, lo cual amenazd con
llevar a la quiebra a los bancos mexicanos. Para principios de marzo, el tipo de
cambio estaba llegando a 8 pesos por ddlar, un aumento adicional de casi 60 por
ciento sobre el nivel observado a principios de enero.
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No fue hasta el 9 de marzo que se pudo tranquilizar a la poblacién, después de
alcanzar las negociaciones finales con el gobierno de Estados Unidos de
Norteamérica, el F.M.l. y la Comunidad Internacional relacionadas con el paquete de
emergencia por un valor de 52,000 millones de ddlares.

Con esta ayuda, el gobierno mexicano evité el tener que declararse en moratoria de
pagos por $26,000 millones de dolares, monto de los Tesobonos que se vencian a
fines de 1995, evitando repetir lo sucedido en 1982 cuando no pudo pagar millones
de dolares en préstamos a la banca privada (Chase Manhattan Bank y Citibank)
de los Estados Unidos de Norteamérica. De esta forma se detuvo un desastre
financiero que de haber continuado hubiera colapsado la economia del pais.

Debido a la crisis financiera de 1994-1995, cuyos efectos aln persisten, la gran
mayoria de los mexicanos se vieron afectados, cientos de miles de familias y
negocios fueron llevados a la quiebra debido a las altas tasas de interés en los
mercados financieros, la inflacidon se disparo, se redujo el gasto de gobierno y la
inversion privada y el PIB*® disminuyd notablemente (ver cuadro No. 3)

Cuadro No. 3

Variables Macroeconomicas

Afio Tasa de Crecimiento T.C. promedio Inflacion
PIB % anual vs. Délar Y%
1976 4.20 15.69 27.23
1982 -0.50 57.55 98.84
1088 1.40 2,284.85 51.66
1994 4.40 3.39 % 7.05
1995 -6.20 6.40 51.97
2000 6.90 9.48 8.96

Fuente: Banco de México e INEGI. 2001.

** “Banco de México”. hitp:/iwww.banxico.org.mx, INEGI, http:/fwww.inegi.gob.mx. Junio 2000.
%% A partir del afic 1993, las cifras son en nuevos pesos.
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El indice de severidad para las crisis mexicanas mostrado en la grafica No.9,
considera tres variables:*

e El cambio porcentual en el tipo de cambio,
« Elcambio en las tasas de interés y

« El cambio en la relacion entre las reservas internacionales de divisas y un
agregadoc monetario. :

) Grafica No. 9
Indice de Severidad para las Crisis Mexicanas

-68

La crisis de 1994 fue mas severa en términos del indice de severidad. La
consecuencia en téerminos de la produccién perdida fue mucho mas reducida que la
que se observd 12 afios antes y la tasa de desempleo alcanzd 7.6% en agosto de
1995, que es la tasa mas elevada que se ha observado.

TESIS CON
'FALLA DE ORICEN

““ HEATH Jonathan, op.cit. pp. 4-5.
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3.3. SECTOR MINERO.

3.3.1. Participacion de México en la produccion mundial de la mineria.*!

Los altos niveles de competitividad de la mineria mexicana situan a México entre los
principales productores mundiales de un gran nimero de minerales.

En 1998, Meéxico ocupé once de los primeros lugares en la producciéon de 19
minerales. Se mantuvo como principal productor mundial de plata, celestita y
bismuto, en los cuales participa con el 17%, 38% y 29% de la produccion total,
respectivamente.

De acuerdo a los datos publicados del informe de la Mineria en México en 1998, el
pafs mantuvo una posicidon sobresaliente en la produccién minera mundial. La
mineria mexicana se situé entre los trece principales productores mundiales en 18
minerales, predominando su liderazgo mundial en la produccién de plata, celestita y
bismuto, aportando el 15%, 46% vy 31% del volumen global, en su orden.

3.3.2. Produccién minero-metaliirgica nacional.*

En 1998, el valor de la produccién minero-metaldrgica nacional alcanzo los 28 mil
765 millones de pesos. A pesos de 1993, este monto representa un incremento de
0.5% respecto al registrado en 1997.

La participacién relativa por grupo de mineral se dio para los minerales no metalicos
el 13.30%, los metales industriales no ferrosos el 39.7%, metales y minerales
siderdrgicos el 23.1% y los metales preciosos el 23.9% (ver grafica No. 10).

YProduccion Minera” http:/iwww.economia.gob.mx/?P=518& URL=http:/iwww.economia
g:zgm.gob.mx/promocion/dgmeOO‘l/doc/lnformes.html. Junio 2002.
"La Minetfa en México”. hitp:/fiwww.sirem.com.mx/Notas201101.htm. Junio 2002.
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Grafica No. 10
Produccidn Nacional Minera por Grupo de Mineral
1998
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Fuente : Direccion General de Minas. SECOF!, Afio
1999,

En la produccién nacional por mineral, destaca el cobre con una participacion del
19%, seguida de la plata con un 16% {ver grafica No. 11).

Grafica No. 11
Produccién Nacional por Mineral
1998
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Fuente: Direccién General de Minas. SECOFI. Afio 1998,
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En México existen 21,532 concesionarios de exploracion y explotacidon minera que
ocupan una superficie de 232,000 km2 y existen al menos 1°350,000 km2
susceptibles de contener yacimientos minerales, es decir el 83% de la superficie esta
aun sin ser aprovechada. El sector minero abastece de insumos a 29 ramas
productivas de la economia nacional, destacan las de la siderurgia, quimica,
electronica, vidrio, ceramica y construccion.

La mayor actividad minera se desarrolla principalmente en la parte Centro-Norte del
pafs, destacando las siguientes entidades federativas: Sonora, Coahuila, Zacatecas,
Chihuahua, Baja California Sur, San Luis Potosi, Durango y Guanajuato.

3.3.3. Mineral: la plata.

Definicion.

“La plata es un elemento quimico puro, que en su estado nativo, se presenta como
un metal de color blanco y brillante. Pertenece en el sistema periddico de los
elementos del grupo, a los metales de transicion y se encuentra en la familia del
cobre y el oro.” **

Produccion.*

El volumen de la produccion minera nacional de plata, crecio de 2°334,181 toneladas
en 1994 a 2'701,329 toneladas en 1997, representando un incremento del 15.73%%
(ver cuadro No. 4).

“ BRITO Yannira, “La exportacion de joyeria de plata como alternativa de desarrofio para Taxco”
México: U.N.AM., F.C. A, Tesis profesional, 1988. p. 57.

“ “Extraccién y Beneficio de Plata”. México: Revista MACRO, Panorama Sectorial 1997-1998, febrero
1999. pp. 168-169.

*® “Yolumen de fa produccion minero-metaltirgica nacional”. hitp:/fwww.camimex.topcities.com/
vol8120.htm. Junio 2002.
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Cuadro No. 4
Produccion Minera Nacional de Plata

Toneladas
1994 2°334,181
1995 2°495,522
1996 2°536,465
1997 2°701,329

Fuente: Camara Minera de México. 1999.

Dentro de las 10 principales compafifas productoras de plata a nivel internacional,
en1997, México destacé en el primer lugar con [a empresa Pefioles, en un 35% de la
produccidn total (ver cuadro No. 5).%

Cuadro No. 5
Principales Compafias Productoras de Plata a Nivel Internacional

LLas 10 principales companias productoras de plata (Millones de onzas)

1996 1997

Comparfiia | Pais Produccién
Pefioles México 31.3 35.0
KGHM Polonia 30.0  33.1
Rio Tinto Reino Unido 12.2 16.4
Grupo México México 14.5 14.6
Noranda Canada 13.6 12.8
Centromin Peru 14.7 12.5
Prime Resources Canada 12.1 11.8
Coeur d’Alene Mines EE. UU. 9.5 11.0
Echo Bay Mines EE. UU. 7.1 11.0

gfl:’%;: .j; z 7 i S T

% CANO Araceli, “Relojeria y Joyeria ¢ Lujo o Inversion?”. México: Revista Mundo Ejecutivo, diciembre
1998. p. 261.

TESIS CON >0
FALLA DR ORIGFN




Crecimiento de la empresa Plata Mexicana Espinoga a través de una linea de crédifo para la exportacion

La produccion mundial de plata en 1998 se destiné a las aplicaciones industriales en
un 37.9%, a la fabricacion de pelicula fotografica en un 27.8%, Joyeriaen un 31.1% y
otros usos, como la acufiacidon de monedas y la acumulacién para inversion, que
absorbe el 3.2% restante (ver cuadro No. 6).

Cuadro No. 6
Demanda y Oferta Mundial de Plata

(Millones de onzas)

1595 1996 1987 1698 1999 2000

0 Ofertatotal 767 .9 8122 844.7 §33.4 887.2 9463
Derranda

Fabricacién total 767.9 9% .4 844.0 8334 874.3 9209

Aplicadiones 2953 297.3 320.4 316.2 340.6 378.0
industsiales

Fotografia ‘ 2109 2128 120.2 2316 233.4 230.6

Joyera 238.8 263.9 274.8 259.5 273.5 81.7

Mo nedas ymedallas 247 233 288 26.1 26.8 30.5

Otros - 14.8 o7 - 12.9 %4

Fuente: World Silver Survey 2001. The Silver Institute.

De la oferta total de plata en el mercado internacional, 70.2% proviene de minas,
26.9% del reciclado y alrededor de 2.9% de exportaciones de paises del exbloque
socialista y ventas de reservas de plata hechas por los gobiernos.

Las empresas mineras que participan en la produccion de la plata en México son:
Pefioles con el 41.5%, Minera México con el 17.7%, Frisco con el 13.9%, Luismin
con el 6.5% vy el 20.4% la pequefia y mediana mineria.

Los principales yacimientos en la Republica Mexicana, se localizan en tres Estados
principales: Zacatecas, 37.5%; Chihuahua, 14.5% y Durango, el 14.4% vy otros con el
33.6%.
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3.3.4. Precio de la plata.

El precio de la plata mantuvo una tendencia decreciente entre 1988 y el primer
semestre de 1993 (de 6.53 a 4,32 ddlares/onza), durante 1994 y 1995 se observd un
exceso de demanda de 200 millones de onzas, lo que elevd el precio a 5.2
délares/onza*’ (ver cuadro No. 7 y grafica No. 12).

Cuadro No. 7

Mercado de Metales

Afo México Nueva York
Pesos/onza Délares/onza
1990 14.4 4.82
1991 14.4 4.04
1992 14 .1 3.94
1993 17.6 4.30
1094 32.0 5.28
1995 48.0 5.19
1996 45.5 5.18
1997 56.0 4.89

Fuente: GEA, con base en informacion de la Bolsa Mexicana de Valores 1998.

‘T “Onza Troy Plata”. http:/iwww.dgcnesyp.inegi.gob.mx/cgi. Julio 2002.
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Grafica No. 12
Cotizaciones Internacionales de Plata
1995-1998
London Metal Exchange

......................

[ N

Fuente: Secretaria de Economia. 2001.

3.3.4.La joyeria de plata.*®

El momento en que el hombre comenzé a dominar los metales marca un parte aguas
en la historia en muchos sentidos, ya que representa el inicio de la civilizacién.

Cuando el hombre aprendié a usar el metal para fabricar armas, se convirtié en
guerrero; cuando lo empled para fabricar herramientas, se volvié un artesano, y
cuando descubrié que habia metales que podian utilizarse como ornamentos, se
convirtié en artista...en joyero.

En 1993 habia 6,000 talleres, de los cuales 5,600 eran micro industrias; 320
pequefios y 80 entre medianos y grandes. Se generaron 60 mil empleos directos y
200 mil indirectos. La produccion anual de joyeria era de 500 kilogramos en oro y
400 toneladas-en plata, con un valor de la produccion de 1,000 millones de délares

“8 CANO Araceli, op. cit. pp. 247-283.
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en oro y 160 millones de dolares en plata. Esto daba como resultado que la industria
de plateria y joyeria alcanzara el 1% de PIB.

Debido a la crisis de 1994, para el afio 1995 quedaron sélo 2,500 talleres micro, 240
pequefos y 70 medianos y grandes.

En lo que se refiere a exportaciones de joyeria y alfareria, éste ha crecido en un
327% de 1993 a 1997 (ver cuadro No. 8).

Cuadro No. 8
Comercio Exterior de Joyeria y Alfareria
Millones de délares

Ao Exportacion  Importacion
1993 55 ' 85
1994 88 112
1995 120 88
1996 180 93
1997/e 235 98
Fuente: Amefjo. Afo 1998 e/estimacién.

3.4. ANTECEDENTES DE LA EMPRESA.

En el afio de 1988, el joven Daniel Espinosa Flores originario de la Ciudad de Taxco,
Guerrero, México, enfrenta la necesidad de estudiar una carrera universitaria en la
Ciudad de México, D.F., sin contar con recursos econdmicos suficientes, por lo cual
tomo la decision de financiar sus propios estudios a fravés de la venta de joyeria de
plata producida en su lugar de origen.
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El proyecto se inicid con préstamos personales otorgados por sus amigos (créditos a
muy cortos plazos, 7 dias), que implicaban una pequefia cantidad de dinero que le
permitiera la compra de esta mercancia. Una vez que hubo adquirido la mercancia,
emprende su viaje a la Ciudad de México y se inscribe en la Universidad Tecnologica
de México en la Licenciatura en Administracion de Empresas.

Durante su estancia en la Universidad, le surge la idea de vender entre sus
compafieros la joyeria. Tiene tal éxito en esta actividad, que vislumbra claramente Ia
posibilidad de establecer su propio negocio en su ciudad natal, lo cual implico
abandonar sus estudios a cambio de dedicarse por completo a la actividad del
comercio de la joyeria de plata.

En 1990 con las ganancias obtenidas inaugura su primer local de joyeria de plata
liamado "Osiris", con ventas al publico en general, apoyandolo asi su hermano Ulises
y dos empleados mas.

Debido a su crecimiento tan rapido, decide cambiar su nombre a Daniel Espinosa de
los Monteros Flores, para darle mayor prestigio a su empresa como una estrategia
mercadolégica.

Durante el transcurso de estos afios, obtiene gran experiencia dentro de la rama del
disefio de joyas y su propia vision de negocios io conducen a crear la empresa "Plata
Mexicana Espinosa, S.A.", a finales de 1993. Su personalidad inquieta lo lleva a
tomar la decision de comercializar sus productos en el extranjero, incursionando en
el mercado Europeo, principalmente en la Ciudad de Paris, Francia, en Galerias “La
Fayette”, en la Ciudad de Madrid, Espafia, en la Galeria “El Corte Inglés” y en
algunas salas de exhibicion en los Estados Unidos.

En 1995 emprende su primer viaje a Estados Unidos para tomar un curso de disefio
de arte en joyeria, obteniendo su titulo con mencién honorifica, y posteriormente
hace sus estudios de perfeccionamiento en Holanda, y es ahi donde surgen sus
propios disefios personalizados.
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Ante el éxito obtenido, decide abrir en 1995 su sala de exhibicion en el World Trade
Center de la Ciudad de México, asi.como sucursales en la Ciudad de Guadalajara y
una oficina de representacion en la Ciudad de Dallas, Texas.

En el afio de 1997, crea la empresa "Grupo Empresarial Espinosa, S.A. de C.V.", con
el fin de crear una imagen corporativa a nivel internacional, dedicandose
exclusivamente al manejo de las importaciones y exportaciones de joyeria.

Dentro del ambito de la computacién y principalmente el auge que a la fecha tiene
Internet, identifica un nicho de nuevo mercado, €l cual le dard a conocer este tipo de
publico usuario los articulos que comercializa su grupo, para lo cual aprovechando el
avance tecnologico, crea en 1998 la empresa "Café Azul Internet”, para dar una
nueva imagen mercadoldgica alrededor del mundo, y promover a nivel nacional e
internacional sus propios productos y disefios.

En ese mismo afio, obtiene un crédito para la exportacion, que le permite incursionar
en mercados internacionales y propicia en 1999, la apertura de la primera franquicia
en Puebla, y de ahi siguieron Taxco, Distrito Federal, Los Cabos, Guadalajara,
Puerto Vallarta, Madrid, Paris, ltalia y Estados Unidos.

Entre los planes del Sr. Daniel Espinosa, se encuentra presentar su nueva coleccion
en Alemania, Espanfa, Portugal e Italia, para tener el punto de distribucidn europeo y
el sefala que en un futuro cercano, ve a su marca como una de las mas reconocidas
internacionalmente a partir de un disefiador, un disefio y una fabricacién mexicana.

En la actualidad (afio 2002), el 90% del total de sus ventas son de exportacion y el
10% restantes, nacional. Su estructura financiera es la siguiente:

e Capital Contable: $ 7°500,000.00
« Ventas Anuales: $ 25°000,000.00

« Numero total de empleados y maquiladores: 20 y 70 respectivamente.

"Como todos los disefiadores mexicanos, Daniel Espinosa tiene que cumplir con una
funcién educacional en cuanto a cultura de moda se refiere; él se ha dado a la tarea
de hacemos revalorar la joyeria en plata, ya que como en nuestro pais la tenemos en
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abundancia y no la apreciamos como se merece. Espinosa es uno de los
disefiadores mexicanos que probablemente logre una interesanfe proyeccion
internacional demostrando que no todo lo que brilla es oro." *°

3.5. MISION Y OBJETIVOS.

3.5.1. La misién de la empresa.

" Satisfacer los gustos y necesidades de los clientes potenciales, ofreciendo lo mejor
en productos de plateria, orfebreria y artesanias mexicanas de calidad total, creando
un entorno de desarrollo, eficiencia, productividad y mejora continua, siempre bajo
los principios de respeto, responsabilidad y lealtad, para asi lograr un crecimiento
humano, productivo y econdmico... pero sobre todo ser parte y orgullo de un
MEXICO JOVEN Y CON UN GRAN FUTURO EMPRESARIAL".

3.5.2. Los objetivos fundamentales de la empresa:

¢ Adquirir la mejor materia prima, tecnologia y mano de obra para superar la
competencia local.

+ Ofrecer excelentes y cada vez mejores productos artesanales para obtener
beneficios humanos y materiales.

e Distribuir y delegar funciones para asi optimizar el tiempo que se aplica a
cada actividad que se desempefie.

« Cumplir con los requisitos y normas de calidad internacional elaboracion
para lograr satisfacer las necesidades de los clientes nacionales vy
extranjeros.

o Abrir nuevos mercados para obtener una imagen y proyeccion
internacional.

4 JAUFFRED Martha, "Daniel Espinosa: brillos en plata”. México: Articulo. Periddico. EI Economista.
Viernes 7 de febrero de 1997.p. 4
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Obtener una gran participacion en el crecimiento y desarrollo de la
economia mexicana para lograr mayores beneficios materiales.

Buscar las opciones que optimicen la reduccién de costos en materia
prima, produccién, distribucién, para poder competir con el mercado
internacional.

3.6. FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS.

3_. 6.1. Fortalezas:

Reconocimiento nacional e internacional sobre la tradicion de la joyeria en
Taxco, industria que existe practicamente desde la Colonia.

Mano de obra muy barata y competitiva contra los mercados
internacionales.

Habilidad artesanal para la produccion de joyeria de plata.

La valia de su capital humano, en términos de conocimientos, aptitudes vy
actitudes.

El prestigio de sus productos respaldados por su calidad.

3.6.2. Oportunidades:

México sélo participa con el 8% del mercado de Estados Unidos, que
estaria dispuesto a recibir méas productos mexicanos, siempre y cuando se
cumplan los estandares de calidad, precio y tiempos de entrega.

El gusto por la plata a nivel internacional se ha incrementado en los Gltimos
afnos y se preve que esta tendencia continle en e! futuro.

La apertura de nuevos mercados gracias a la firma de tratados de libre
comercio con diferentes naciones.
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» La devaluacién de la moneda mexicana durante la crisis de 1994, permitio
la ampliacion de la demanda extranjera de los productos de exportacion
mexicanos.

3.6.3. Debilidades:
» La cultura organizacional prevaleciente es tradicional, poco enfocada a la

calidad y existe una gran division entre artesanos, entre comercializadores
y artesanos y entre organizaciones de empresarios.

e Falta de formalidad de la actividad en toda la cadena productiva, desde la
venta de insumos hasta la comercializacion.

+ Falta de capital de trabajo para adquirir plata.

e Carencia de informacion tecnoldgica y sus aplicaciones en la joyeria, con el
objeto de hacer mas competitivc a Taxco internacionalmente. Esto
significa que la mayor parte de los talleres no tienen acceso a informacién
sobre tecnologia y maquinaria que se usan a nivel mundial y que podrian
mejorar su productividad y/o su calidad.

¢ La falta de experiencia en el ambito de la exportacion.

3.6.4. Amenazas:

s Paises como Tailandia e Italia estan penetrando fuertemente en el
mercado norteamericano, desplazando a la plata mexicana.

o La joyeria italiana estd muy tecnificada y es la de mayor venta en el
mundo, ya que es plata hueca, mas ligera y barata; Taxco no puede
competir porque carece de tecnologia.

* la competencia extranjera en el mismo ramo de la joyeria de plata.

+ Los cambios en los gustos y preferencias de los consumidores.

59



Crecimiento de la empresa Plata Mexicana Espinosa a través de una linea de crédito para la exportacion

3.7. ESTRUCTURA ORGANICA.
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3.8. PROBLEMATICA DE LA EMPRESA.

A partir de la crisis de 1994, el pais sufre un colapso financiero y econdémico, lo cual
muchas empresas buscan la mejor alternativa que las sitlen en ventaja a nivel
nacional y que les permita salir al exterior a conquistar nuevos mercados y de esta
forma buscar su crecimiento y diversificacion.

Como consecuencia de esta situacion, la empresa Plata Mexicana Espinosa, S.A. de
C.V., productora y comercializadora de joyeria de plata que desde sus inicios ha sido
manejada como una empresa micro, por su numerc de empleados (tres), por su
capital constitutivo y por las ventas generadas(1000,000 de pesos anuales),
identifica que puede aprovechar esta oportunidad favorable con respecto al
financiamiento que se estan dando para las exportaciones, en donde las empresas
transnacionales o grandes corporativos serian los que mas posibilidad tendrian de
sobrevivir a esta crisis ya que un volumen considerable de sus ingresos provenian de
las exportaciones.

Plata Mexicana Espinosa, S.A. de C.V., proyectd que su producto que comercializa
es definitivamente viable para un mercado internacional (en Estados Unidos la
demanda de joyeria de plata crecié un 83% de 1989 a 1993)*, y ademas, aprovecha
los estimulos al comercio exterior que fomenta el Gobierno Federal como
consecuencia de la crisis (Programa de Importacion Temporal para Empresas
Exportadoras PITEX), asi como las ventajas del Tratado de Libre Comercio en
Ameérica del Norte, ya que las exportaciones de plata, al igual que la mayoria de los
productos minero-metallrgicos, quedaron practicamente desgravados desde su
puesta en operacion el 10. de enero de 1994 (para las exportaciones mexicanas a
Estados Unidos de Norteamérica, los minerales de plata y sus concentrados, se fijé
un plazo de desgravacion “A”, es decir, de manera inmediata partiendo de una base
del 7%)>"

Una vez que la empresa determiné el mercado y analizado los estados financieros
por los afios 1994-1997 (ver anexos 1,2,3 y 4), donde se observa que el crecimiento
lo logra no por la depreciacidn del peso frente al délar®, sino por la expansion del

®“Oportunidades de Exportacion a los Estados Unidos para productos del estado de Guerrero”
Mexnco SECOFIITESM, TLCAN, Vol. 1, 1994, p. 14.

“Extracc.fon ¥ Beneficio de la P!ata" Op. cit. p. 170.

? Se determinaron los estados financieros en base a FASB-52 {Financial Accounting Standars
Board),que tiene por objeto aplicarse a las transacciones en moneda extranjera, en virtud de que la
empresa no aplicé el Boletin B-10 de Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, para asi
determinar un crecimiento real.

61



Crecimientc de la empresa Plata Mexicana Espinosa a través de una linea de crédito para la exportacion

mercado internacional, ya que sus ventas crecen en ese mismo periodo en un 206%
en términos de délares americanos , el Sr. Daniel Espinosa se relne con sus
asesores y determinan que para hacer frente a las exportaciones planeadas
necesita el apoyo de un crédito externo, puesto que en sus indicadores financieros
(ver anexos 5 y 6), se refleja por debajo de la unidad el de prueba de acido, promedio
0.63 veces, mostrando la necesidad de capital de trabajo, y considerando que mas
del 50% de sus recursos los destina al proceso productivo, asi como el incremento
en la rotacién de inventarios en pesos, que pasd de 48 dias a 191 dias.

Del andlisis anterior, se buscd cual podria ser la institucion financiera bancaria mas
idonea que le brindaria las mejores alternativas para la obtencidén de un crédito, y la
orientacion y el soporte para no descuidar el aspecto financiero, comercio
internacional y estrategia de ventas.

3.9. PREGUNTAS DEL CASO.

De acuerdo a lo anterior, en primer término la empresa se planteé las siguientes
preguntas:

1) ¢ Cuél es la meta de la empresa para los proximos dos afios (1998-1999)7

2} ¢ Qué estrategia sera la méas idénea para lograr la meta propuesta?

3) ¢, Cudl es la capacidad financiera de la empresa para lograr su meta?

4) ¢ Cuanto de financiamiento se requerira para llevar a cabo esta estrategia?

5) ¢ De qué fuentes de financiamiento se puede disponer para lograr la meta
propuesta?

6) ¢ Cual sera el efecto del financiamiento en la estructura de la empresa?
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3.10. CONCLUSION CAPITULAR.

A solo un afio de haberse firmado el TLC entre los Estados Unidos de América,
Canadé y México, este ultimo pais sufrié una de las mas severas crisis financieras en
su historia contemporanea.

La crisis en 1994 fue precipitada por problemas sociopoliticos como, el levantamiento
del Ejercito Zapatista de Liberacidon Nacional (EZLN) y el asesinato de José
Francisco Ruiz Massieu quien fuera Secretario del Comité Ejecutivo Nacional (CEN)
del Partido Revolucionario Institucional (PRI), que ahuyentaron a inversionistas de
cartera los cuales ayudaban a financiar el déficit en la cuenta corriente a través de
bonos, denominados “Tesobonos”, a corto plazo cuyo valor se habia fijado en base
al dolar estadounidense, para asi atraer también inversionistas extranjeros.

Debido a esta crisis financiera, cuyos efectos atn persisten, la gran mayoria de los
mexicanos se vieron afectados, cientos de miles de familias y negocios fueron
llevados a la quiebra debido a las altas tasas de interés en los mercados financieros,
la inflacion se disparo, se redujo el gasto de gobierno y la inversion privada y el PIB
disminuyé notablemente en un 6.2%,

En lo que se refiere a la produccidén nacional minera, el volumen de |a produccion
disminuyd en un 3.38% en 1994, logrando recuperarse en los siguientes afios, 6.9%,
1.64% y 6.5% de 1995 a 1997 y teniendo una posicién sobresaliente en la
producciéon minera mundial en 1998. En este mismo afio, la mineria mexicana se
situd entre los trece principales productores mundiales en 18 minerales,
predominando su liderazgo mundial en la produccion de plata, celestita y bismuto,
aportando el 15%, 46% y 31%, en su orden del volumen global. La mayor actividad
minera se desarrolla principalmente en la parte Centro-Norte del pais, destacando las
siguientes entidades federativas: Sonora, Coahuila, Zacatecas, Chihuahua, Baja
California Sur, San Luis Potosi, Durango y Guanajuato.

La plata es un elemento quimico puro, gue en su estado nativo, se presenta como
una metal de color blanco y brillante. Pertenece en el sistema periddico de los
elementos del grupo, a los metales de transicion y se encuentra en la familia del
cobre y el oro.
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La extraccion y refinacion de plata da empleo a mas de 175 mil personas, 18% del
total minero. L.a plata se produce en las siguientes presentaciones: afinada 37.5%,
barras mixtas de oro y plata 43%, barras de cobre impuro 9%, precipitados 8.5% vy
concentrados 2%.

La produccion mundial de plata en 1998 se destind a las aplicaciones industriales en
un 38%, a la fabricacidén de pelicula fotografica en un 27.8%, Joyeriaenun 31.1% y
otros usos, como la acufiacion de monedas y la acumulacién para inversién, que
absorbe el 3.1% restante. Los principales yacimientos se localizan en tres Estados
principales: Zacatecas, 37.5%; Chihuahua, 14.5% y Durango, el 14.4%. En lo que se
refiere a exportaciones de joyeria y alfareria, éste ha crecido en un 327% de 1993 a
1997.

Los antecedentes de la empresa Plata Mexicana Espinosa, S.A. de C.V., datan
desde 1990, donde el joven Daniel Espinosa de los Monteros inaugura su primer
local de joyeria de plata llamado "Osiris", con ventas al publico en general, contando
con tres empleados.

Durante el transcurso de esos afios, obtiene gran experiencia dentro de la rama del
disefio de joyas y su propia visidn de negocios lo conducen a crear la empresa "Plata
Mexicana Espinosa, S.A.", a finales de 1993. Comercializa sus productos en el
extranjero, incursionando en el mercado Europeo, principalmente en la ciudad de
Paris, Francia, en Galerias “La Fayette”, en la ciudad de Madrid, Espafa, en la
Galeria "El Corte Ingles” y en algunas salas de exhibicion en los Estados Unidos.

En 1995 emprende su viaje a Estados Unidos y Holanda, para tomar cursos de
disefio de arte en joyeria y a partir de ese momento surgen sus propios disefios
personalizados. Abre su sala de exhibicién en el World Trade Center de la Ciudad de
México, asf como sucursales en la Ciudad de Guadalajara y una oficina de
representacion en la Ciudad de Dallas, Texas.

En el aflo de 1897, crea la empresa "Grupo Empresarial Espinosa, S.A. de C.V.", con
el fin de crear una imagen corporativa a nivel internacional, dedicandose
exclusivamente al manejo de las importaciones y exportaciones de joyeria. En 1998
crea a la empresa "Café Azul Internet”, para dar una nueva imagen mercadoldgica
alrededor del mundo, y promover a nivel nacional e internacional sus propios
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productos y disefios. A partir de 1999, abri¢ la primera franquicia en Puebla, y de ahi
siguieron Taxco, Distrito Federal, Los Cabos, Guadalajara, Puerto Vallarta, Madrid,
Paris, Italia y Estados Unidos. Actualmente su estructura organica esta formada por
20 empleados de confianza y 70 maquiladores.

Una vez determinado el mercado y analizado los estados financieros por los afios
1994-1997, donde se observa que €l crecimiento lo logra no por la depreciacion del
peso frente al ddlar, sino por la expansién del mercado internacional, ya que sus
ventas crecen en ese mismo periodo en un 206% en términos de dodlares
americanos, el Sr. Daniel Espinosa se reline con sus asesores y determinan que
para hacer frente a las exportaciones planeadas necesita el apoyo de un crédito
externo, puesto que en sus indicadores financieros , el de prueba de acido, se refleja
por debajo de la unidad, en 0.63 veces promedio, mostrando la necesidad de capital
de trabajo, y considerando que mas del 50% de sus recursos los destina al proceso
productivo, asi como el incremento en la rotacién de inventarios que pasd en pesos
mexicanos de 48 dias a 191 dias.

Del analisis anterior, se buscd cual podria ser la institucion financiera bancaria mas
idénea que le brindara las mejores alternativas para la obtencién de un crédito, vy la
orientacion y el soporte para no descuidar el aspecto financiero, comercio
internacional y estrategia de ventas, planteandose las siguientes preguntas:

s, Cual es la meta de la empresa para los proximos dos afios (1998-1999)7?, ;Qué
estrategia sera la mas idonea para lograr la meta propuesta?, ;Cual es la capacidad
financiera de la empresa? , ;Cuanto de financiamiento se requerird? ;De qué
fuentes de financiamiento se puede disponer para lograr la meta propuesta? y ; Cual
sera el efecto, en ia estructura financiera?
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IV. SOLUCION DEL CASO.

En este capitulo se realizara el estudio financiero, asi como las proyecciones
financieras a través de flujos de efectivo para determinar el impacto de crecimiento y
la forma de! financiamiento, evaluando el proyecto para medir la rentabilidad.

4.1. ESTUDIO FINANCIERO DE LA EMPRESA (1994-1997).

Una vez considerando que los objetivos y las metas que se planteaba la empresa era
de mejorar y de ampliar su infraestructura, para penetrar en el mercado
estadounidense para los proximos dos afios (1998-1999) alcanzando un incremento
en sus ventas del 50% en términos reales, y asi mantener un crecimiento promedio
anual del 10%, ya que el potencial que presentaba el mercado exterior era factible de
proveerse, en virtud de que se contaba con costos competitivos y con productos de
gran aceptacion, se realizé primero un analisis financiero por los aftos 1994-1997
para estudiar las posibilidades con las que se disponian en ese momento.

En los balances generales (ver anexo 1), la empresa mostraba un constante
crecimiento en los activos circulantes; en el afio 1994 tenia $368,902 pesos y se
incrementa a $77143,428 pesos en 1997, principalmente por el incremento en
clientes de un 2.2% a un 25.1% en dicho periodo. Los inventarios reflejan una
proporcion promedio de sus recursos del 53%. El incremento en los activos
circulantes en términos de dolares americanos representaba un 897.2% (ver anexo
2}, por el pericdo mencionado.

En los estados de resultados (ver anexo 3), se puede apreciar los beneficios que la
empresa pudo tener, debido primero a la crisis de 1994 (va que la empresa vendia
en dolares y pagaba sus costos en pesos) y al Tratado de Libre Comercio con
Ameéerica del Norte (donde el arancel queda nulo), y con esto, logré contraer sus
costos de 1994 a 1995 en 6 puntos y los gastos administrativos en 4.3 puntos,
trayendo como consecuencia en el margen de utilidad sobre ventas un incremento de
8.2 puntos. Sus ventas promedio anuales, se incrementan en un 263.82% para 1995,
en 77.55% en 1996 y 7.38% en 1997, por las unidades colocadas a partir de la
apertura de nuevos puntos de venta.

En términos reales en dolares americanos (ver anexo 4), la empresa refleja un
incremento en las ventas de 1994 a 1995 en 96.31%, del 51.70% para 1996 y del
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2.98% para el afio 1997, que comparado con el PIB, por el afio 1995, este tuvo un
decremento del 6.2%, para 1996 fue positivo del 5.1% , al igual que para el afio de
1997 del 7%; se puede apreciar cémo la empresa logra colocarse en los mercados
internacionales, a pesar de la contraccion en el pais.

En sus indicadores financieros (ver anexo 5), por los afios de 1994 a 1997 la
empresa muestra un indice de liquidez de 1.66 veces, 1.84 veces, 1.41 veces y de
1.94 veces, lo cual presenta capacidad para cubrir sus compromisos a corto plazo,
siempre y cuando recupera la inversion del activo circulante, lo que le repercute en
forma negativa en el indicador de la prueba de acido (indicador que no considera a
los inventarios, ya que frecuentemente resulta dificil convertirlos en efectivo), pues
éste se refleja por debajo de la unidad, en 0.63 veces promedio durante el periodo ,
de donde se puede apreciar la necesidad de capital de trabajo (ya que mas del
50% de sus recursos lo tiene invertido en los inventarios) debido a los tiempos
“‘muertos” que le produce la venta al exterior (como el embalaje, embarque, entre
otros) para poder abastecer el mercado internacional. :

Esta necesidad de capital de trabajo se refleja desde el crecimiento de la empresa,
de 1985 a 1997. Su indicador de rotacidén de inventarios pasé de 48 dias en 1994 a
98 dias en 1995, incrementandose en 1996 a 131 dias y para el afio de 1997, llego a
191 dias. Esto trae como consecuencia un faltante operativo por los afios de 1995 a
1997 de 441,655 pesos, 53,629 pesos y 121,334 respectivamente.

El grado de endeudamiento promedio durante el estudio de 1994-1997, es superior a
la unidad, derivado principalmente por sus proveedores en un 40% promedio, de los
anticipos de clientes en un 10% promedio y de documentos por pagar en un 9%
promedio (reflejado en los balances generales de la empresa)

En sus indicadores financieros en dolares americanos (ver anexo 6), su ciclo
econdmico promedio se eleva a 73 dias, principalmente por el efecto en los
inventarios (su indicador muestra un promedio de 130 dias), al considerar el precio
real de la compra consumida. Muestra en la generacion operativa, un faltante de
14,760 ddlares en 1997

En el costo ponderado de capital, su apalancamiento alto con proveedores (no
demandan un rendimiento explicito por el derecho a utilizarlos), que en términos de
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costo-beneficio, le representaba una pérdida debido al costo de oportunidad por no
tener un costo financiero explicito (ver anexo 7), ya que en la estructura de capital se
estaria considerando solo la aportacion directa de los accionistas y se observd que
en el primer afo, el financiamiento sdlo era interno y lo que representaba en ese
momento los instrumentos de inversiébn en CETES era del 14.51%; para el segundo
afo de estudio, la deuda externa solo representaba un 10.89% del total de los
fondos, para el tercer afio, la deuda externa era del 29.09% y para el dltimo afio de
estudio, los fondos de recursos siguen siendo propios.

4.2. ESTRATEGIAS PARA LOGRAR LA META.

Como se notd después de analizar los estados financieros de [a empresa por el
periodo de 1994-1997, esto traia como consecuencia que la empresa estuviera
destruyendo valor en términos de el Valor Econdmico Agregado (EVA™, ver anexo
8), ya gue el rendimiento operativo comparado con €l costo de capital ponderado
para el primer afto estaba por debajo en 11.40 puntos porcentuales, en el segundo
aflo estaba en 9.66 puntos porcentuales, en el tercer afio en 11.03 puntos
porcentuales y en su cuarto afo de estudio, el indicador arrojé 0.44 puntos
porcentuales por debajo de dicho rendimiento, destruyendo valor la empresa de
25,301 pesos; 100,880 pesos; 173,000 pesos y de 16,220 pesos sucesivamente;
esto debido al alto costo de capital en México.

Al calcular la Generacién Econdmica Operativa (GEO®™), se observd que el
rendimiento que hizo falta generar en cada afio para al menos compensar a quienes
aportaron los recursos con costo explicito, fue de 10.54 puntos porcentuales para el
primero afio; 12.93 puntos porcentuales para el segundo afo; 16.17 puntos
porcentuales para el tercer afio y 0.11 puntos porcentuales para el cuarto afio de
estudio, siendo el afio de 1996 mas significativo, donde el valor que la empresa
destruyd fue de 350,597 pesos.

En los dos métodos empleados, tanto EVA, como GEQ, la empresa estaba
destruyendo valor, por el crecimiento antes mencionado, trayendo como
consecuencia la necesidad de capital de trabajo, para las ventas preexportacion y asi

3 EVA, método registrado por B. Stewart y J. Stern.
* GEO, método registrado por Migue Ochoa, et. al. IPADE.
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poder generar valor a la empresa misma, por lo que su estrategia de crecimiento mas
idonea para lograr sus metas y objetivos era un financiamiento externo que no le
ocasionara problemas de liquidez y que pudiera cubrirle su necesidad a corto plazo,
asi como un financiamiento a mediano plazo para cubrirle su infraestructura que le
permitiera consolidar su mercado.

Una vez analizando los estados financieros al mes de abril de 1998 (ver anexo 9), se
determiné que la capacidad financiera de la empresa era del 61.8% y su
apalancamiento externo del 38.2% y que con el nuevo financiamiento, su estructura
podria llegar a ser 1 a 1, trayendo como consecuencia costo de capital favorable, y
siguiendo la meta de la empresa de crecer al 50% en ventas en dos afios (sus ventas
anualizadas ya reflejaban un incremento del 20%, ver anexo 10), el financiamiento
externo que se requeria para cubrir dichos objetivos era de 500,000 délares
americanos (que serfan 150,000 délares americanos para su necesidad de capital de
trabajo inmediata), a pagarlo en los dos afios del proyecto.

4.3. ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO.

Las fuentes de financiamiento externas presentadas en ese momento (1998) para el
logro del crecimiento de la empresa se dieron de la siguiente manera (ver anexo 11):

a) La primera alternativa era un financiamiento propio, es decir, de los propios
recursos de los socios aportar los 500,000 doélares americanos que se
necesitaban {en pesos 4'250,000), io que le representaba un elevado costo
financiero, considerando solo la tasa de inversion en CETES promedio de
91 dias en 22% para 1997.

b) La segunda alternativa era invitar a socios externos para la aportacion
directa, pero la pérdida de control de la empresa no era muy atractiva para
el accionista mayoritario.
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c) Conseguir el crédito via banca comercial en pesos mexicanos,
considerando las tasas de mercado en ese entonces, representandole un
costo ponderado de capital del 18.83%.

d) Conseguir el financiamiento via banca de desarrollo en dolares
americanos, considerando las tasas de mercado en ese entonces (fomado
como tasa externa, la tasa Libor™), representandole un costo ponderado
de capital del 14.34%.

Como se pudo observar, la Banca de Desarrollo era la alternativa viable para el
crecimiento del mercado exterior, siendo NAFIN o BANCOMEXT, los bancos que
ofrecian el financiamiento para las ventas preexportacion, decidiéndose por el banco
especializado en comercio exterior, que era una fuente muy valiosa para el logro de
los objetivos de la empresa Plata Mexicana, S.A. de C.V., (ver los flujogramas
basicos de la exportacion, anexo 12).

4.4. FACTORES DE RIESGO.

Los factores de riesgo que la empresa considerd en las alternativas de
financiamiento propuestas, fueron:

1) En la primera alternativa, desprenderse de bienes propios para la inyeccion de
fondos frescos a la empresa, le provocaria un costo elevado, considerando que
en esos momentos por la crisis que estaba pasando México, hipotecar bienes no
era rentable.

2) En la segunda alternativa, de conseguir mas socios, le provocaria perdida de
control de la empresa, puesto que el Sr. Daniel Espinosa habia considerado al
proyecto un valor intrinseco no calculable, tomando en consideracion las
expectativas de los Tratados Internacionales y los Programas de Fomento del
Gobierno (en cuanto al ahorro financiero a través de la recuperacion del IVA),

% Libor, London Inter-Bank Offered Rate. Tasa interbancaria en el mercado de Londres.
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pensaba que tenfa mas via de crecimiento a corto plazo y asi poder expandir sus
productos a otros mercados internacionales. ‘

3) En la tercera alternativa, conseguir un crédito en moneda nacional, le traeria
como consecuencia un alto costo financiero por la tasa del costo de deuda que en
ese momento se encontraba el Costo Porcentual Promedio (CPP) del 22% mas
los puntos de margen que dichas instituciones pretendian (promedio se
encontraban en 8 puntos porcentuales) y al ser comparada con la inflacién de
{15.7%) se estaria pagando un tasa real del 10.63%.

4) La cuarta alternativa, de conseguir un crédito en banca de fomento en ddlares
americanos, le representaba un costo financiero menor, puesto que la tasa Libor
en ese momento (1997) se encontraba en 5.74% mas 3 puntos porcentuales y la
inflacion de Estados Unidos de Norteamérica era de 2.29%, lo que representaba
una tasa real del 6.30%. El Unico problema adverso era cubrirse de un tipo de
cambio que no estuviera fluctuando por los problemas econémicos.

La decision que se tomo fue la cuarta alternativa, el crédito en délares, puesto que la
empresa vendia y cobraba en esa moneda y el pago que hacia de su principal
materia prima gue es la plata, su precio estaba fluctuando de 1994 a 1997 entre 5.14
ddlares/onza promedio (ver anexo 13) y no representaba en ese momento un cambio
importante, aunado a que el precio en pesos mexicanos, si decidia pagarlo asi, la
empresa ganaba 8.69 pesos promedio por onza, por lo que no era necesario cubrirse
en algun mercado de coberturas.

La empresa estaba consciente de lo que le representaba el adquirir una deuda en
délares americanos, sobre todo que el tipo de cambio por el afio de 1995, habia
tenido una volatilidad™® del 34.62% de riesgo, y para los siguientes dos afios
descendio el riesgo (ver anexo 14), pero asumiendo la responsabilidad que
representa una crisis (“la crisis de una empresa es una situacion de desajuste, en
la cual los supuestos en que estaba apoyada cambian, y se hace indispensable
un acomodo de igual magnitud para poder continuar operando™ ), evalué que

*® La volatilidad se define como la velocidad de cambio del precio de cualguier activo financiero,
tendiente a subir o a bajar el precio.
% RUIZ Carlos, et. al., “Rescate de empresas en crisis”. México: Thomson Mexicana, 1995.IPADE. p.
2.
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podian existir las crisis internas, las cuales podia controlar y las crisis externas que
son las mas dificiles de prever.

En caso de que existiera una crisis interna, la empresa debera seguir los siguientes
pasos:

1) Un andlisis de todos los factores de la empresa (produccién, ventas,
comercializacién, efc.),

2) Un plan, donde se contemplaria la estrategia a seguir, destacando los
puntos principales que le pudieran ocasionar un posible riesgo,

3) La accion, que comprendera el plan para su realizacion, y

4) La evaluacion, que seria el proceso final de las acciones y los planes
tomados.

4.5. PROYECCIONES FINANCIERAS.

Una vez determinada la alternativa de financiamiento para el logro de los objetivos
planteados de la empresa y habiendc considerado que BANCOMEXT es la via
idonea para dicha meta, considerando los posibles factores de riesgo, se realizaron
fas proyecciones financieras en ddlares constantes a un plazo de dos afos (1998-
1999), ya que fue le tiempo del préstamo en ddlares, tomando como afio Cero o de
arranque el mes de abril de 1998. Para la proyeccion del estado de resultados y el
flujo de caja, se consideraron los siguientes supuestos:

1) Ventas. Se determind en base a los volimenes requeridos de los
principales clientes de exportacion y nacionales (ver anexos 15y 16).
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Costo de ventas. Se determind en base al volumen de materia prima
requerida. '

Gastos de administracion. Se determind en base promedio a los gastos de
la compafiia 12%.

Depreciacion. Se determind en base a las tasas fiscales de la Ley del
Impuesto Sobre la Renta.

Mobiliario 10% anual

Equipo de transporte  25% anual
Equipo de cdmputo 30% anual

Equipo de seguridad  30% anual

Otros ingresos. Se proyectd la inversion del negocio “Café Azul Internet”,
estimando 1,500 pesos diarios de ingreso y para el afio 1999, se
incrementa un 20%.

Impuestos. Se determind 34% de 1.S.R. y 10% de P.T.U.

Cobranza. Se proyecto en base a las politicas de la empresa:
Clientes M.N. a 15 dias el 100%

Clientes Exp. a 15diasel 43.3%
a 30dias el 45.7%

a 60dlasel 5.5%

a 90diasel 5.5%

TOTAL 100.0%

Compra de activos fijos. Se proyectd para el mes de octubre de 1998 la
adquisicién de mobiliario de oficina y de coémputo; y para el mes de
noviembre del mismo afio, aplicar 100,000 ddlares americanos para la
adquisicion de la sala de exhibicion de World Trade Center de la Ciudad de
Mexico.
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9) Préstamos bancarios. Se proyectd un crédito de 150,000 dolares
americanos en cuenta corriente en el mes de junio de 1998 a pagar en
tres meses sin periodo de gracia y otro de habilitacion y avio por 350, 000
dolares americanos en el mes de octubre del mismo afo, a pagar en un
afio sin periodo de gracia (ver anexo 17). :

10)Pago de materiales. Se proyectd en base a las politicas de la empresa a
30 dias.

11) Las variables macroecondmicas que se consideraron fueron:

+ Parael ano de 1998, se tomod un tipo de cambio de 8.8 pesos
por dolar®® , Y para 1999, el tipo de cambio que se considerd
fue de 9.20 pesos por dolar.

s |as tasas de interés que se consideraron fueron: tasa Libor
de 5.74% mas tres puntos porcentuales para el afio de 1988 y
para el costo de inversion fue de 22%; para el afio de 1999, la
tasa de deuda que se consideré fue de 5.12 mas tres puntos
porcentuales y para el costo de inversion se considerd 20%

4.6. EVALUACIC)N DEL PROYECTO.

4.6.1. Andlisis financiero de las proyecciones.

Despuées de realizar las proyecciones financieras, el efecto del financiamiento en la
estructura de la empresa fue el siguiente:

Para el primer afio de proyeccion, las ventas crecen en un 15.50% (ver anexo 18)
con respecto a 1997, en términos de dodlares americanos; su costo represento el
71.8% de sus ventas y el margen neto es del 12.0%.

* “Criterios Generales de la Politica Econémica para 1998”" Mexico: Revista Mercado de Valores,
NAFIN, Enero de 1998. Ao LVIH. p. 53.
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En el flujo de efectivo (ver anexo 19) se puede apreciar como se logra pagar la
deuda del crédito en cuenta corriente por los 150,000 ddlares americanos, asi como
el interés generado; el credito de habilitacion o avio, se recibe en octubre de 1998 y
se empieza a abonar deuda en ese mismo afio.

Para las proyecciones de 1999 (ver anexo 20), el crecimiento en ventas con respecto
al afo de 1997 se da en 54.3%, y manteniendo un costo promedio de 72.0% sobre
las ventas, cumpliendo con las metas de la empresa. En el flujo de efectivo (ver
anexo 21), muestra como se esta cubriendo el total de la deuda, asi como el pago
del interés correspondiente, y observandose un crecimiento en su flujo de efeclivo
neto a partir del mes de septiembre, de 113.3 miles de ddlares americanos a 155.6
miles de dblares americanos.

El costo ponderado de capital (ver anexo 22) para el afio de 1998 fue de 20.51%; la
deuda representaba el 13.3% del total de los fondos en el mes de junio®, pasando a
30.6% para el mes de octubre y en diciembre, descender a 25.6%. El CPC del afio
1999 fue de 18.63% (ver anexo No. 23).

Se puede apreciar como a través del crédito, la empresa genera un valor econdémico
agregado positivo (ver anexo 24), donde el rendimiento operativo supera el costo
ponderado de capital en 0.63% en el afo de 1998 y la tendencia es de crecimiento
en un punto porcentual de mas para el afio de 1999, representando una generacion
de valor de 4.8 miles de dolares americanos para el primer afio y 17.1 miles de
dolares americanos para el segundo afio.

En la generacién econdmica operativa, el rendimiento sobre la inversion operativa es
superior al costo de capital en 7.55%, que representa el excedente que la empresa
fue capaz de generar después de cubrir el costo de capital e incrementandose para
el afio de 1999 en 8.42%.

% Se considero el CPC mensual promedio, en virtud de gue se proyectd una deuda para junio de 1998
y otra para octubre de 1998, .
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4.6.2. Evaluacion financiera del proyecto.

“Un proyecto de inversion de capital es simplemente una oportunidad de inversion
que requiere de recursos de capital y ofrece la perspectiva de obtener un rendimiento
para el mismo, en un periodo mayor de un afio”.%

La empresa Plata Mexicana Espinosa, S.A. de C.V., necesitaba recursos externos
para afrontar su necesidad a corto plazo de capital de trabajo y asi lograr la
oportunidad de inversion, para salir al mercado internacional.

Para el pronéstico de los flujos de efectivo en los afios subsecuentes, se considero el
analisis de regresion®, ya que es una herramienta estadistica que sirve para medir la
relacién entre una variable dependiente y una o mas variables independientes. Los
crecimientos en los flujos de efectivo se dieron del 31% para ef afio 2000, para 2001
del 23%, hasta llegar al afio 2007, con un crecimiento del 8%.

En la evaluacion financiera (ver anexo 26), los métodos que se siguieron fueron:

a) Meétodo que no considera el valor del dinero a través del tiempo
(P.R.1.). No toma en cuenta la pérdida del poder adquisitivo por el
transcurso del tiempo; asi que los accionistas, en este caso,
recuperarian su inversién en base a flujos de efectivo en el cuarto
afio.

b) Metodos que si consideran el valor del dinero a través del tiempo. Si
toman en cuenta esa pérdida del poder adquisitivo por el transcurso
del tiempo.

¢ Periodo de Recuperacion Descontado (P.R.D.). Considerando
una Tasa de Rendimiento Minima Aceptada (TREMA), que en
este caso se tomoé la del CPC promedio por los dos afios del
19.57%, la inversién en base a flujos de efectivo, se
recuperaria en el sexto afo, con siete meses.

* BOLTEN Steven, op. cit. p. 198,
* RAMIREZ David, “Contabilidad Administrativa”. México: Mc Graw-Hill,1997. p. 40.
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e Valor Presente Neto (V.P.N.).Es el valor a precios de hoy de
los flujos de entrada descontados®®, menos los flujos de
salida. Considerando el proyecto a 10 afios (sin considerar
venta total de la empresa), en la inversion se estaria ganando
466.7 miles de délares americanos, a pesos de abril de 1998.

e Indice de Rentabilidad (l.R.). Representa las veces que es
recuperable el dinero invertido por los accionistas, y , en este
caso, las inversion se recuperaria en 1.42 veces.

e Tasa Interna de Retorno (T.LR.). Es la tasa maxima que
soportan los flujos de efectivo netos a valor presente, y en
este caso, la tasa fue del 28.30%, que comparada con la
TREMA promedio del 19.57% anual, se estaria ganando 8.73
puntos porcentuales.

¢ Tasa Interna de Retorno Modificada (T.I.R.M.). Es la tasa que
soportan los flujos netos a valor futuro, que en este caso seria
del 14.11%.

Considerando, que la empresa no esta dolarizada y que la inversion directa es en
pesos mexicanos, se hizo un estudio en pesos para comparar los efectos (ver
anexos 27, 28, 29, 30 y 31).

Cifras en ddlares americanos Cifras en pesos
CPC 1998 20.51% CPC 1998 21.35%
CPC 1999 18.63% CPC 1999 19.48%
EVA 1998 4.8 EVA 1998 241.6
EVA 1999 171 EVA 1999 333.1
GEO 1998 43.0 GEO 1999 340.0
GEO 1899 63.0 GEO 1999 582.0
P.R.D. 6to. Afio P.R.D. 5to.afio
V.P.N. 466.7 V.P.N. 6,203.4
T.I.R. 28.30% T.I.R. 34.85%

# Se ysé la tasa del CPC promedio del afio 1998 para descontar los flujos de efectivo.
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Como se podra observar, la recuperacion de la inversion en pesos baja a un afio; si
se considera un tipo de cambio promedio de 9 pesos por dolar, el VPN dolarizado
convertido a pesos seria de 4,200,que comparado con el analisis de pesos, en éste
se estaria ganado un 47% de mas, asi como en la TIR , se tendria 6.5 puntos
porcentuales adicionales.

Para los efectos de los flujos de efectivo durante los dos afios proyectados (1998-
1999), se tuvieron que presentar en dodlares americanos, en virtud de que la
institucion financiera asi lo requeria, por ser una deuda en ddlares americanos, sin
embargo, para el fin del analisis se sugiere que se evallen las dos alternativas, para
una buena toma de decisiones
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4.7. CONCLUSION CAPITULAR.

Los objetivos y las metas que se planteaba la empresa era de mejorar y ampliar su
infraestructura, asi como alcanzar un incremento en sus ventas del 50% en términos
reales, por los proximos dos afios (1998-1999), se realizd primero un analisis
financiero por los afios histéricos de 1994 a 1997, reflejando éstos un constante
crecimiento en los activos circulantes de $368,902 pesos a $7°143,428 pesos, que
en términos de dolares americanos representaba un 897.2%, asi como un
crecimiento en ventas en términos reales del 206.7%, que comparandolo con el PIB
(que en el mismo periodo crece en un 59%), se ve un aumento considerable en mas
del 100%.

En sus indicadores financieros por los afios de 1994 a 1997 la empresa muestra un
indice de liquidez promedio de 1.71 veces, lo que representa capacidad para cubrir
sus compromisos a corto plazo, siempre y cuando recupera la inversion del activo
circulante, lo que le repercute en forma negativa en el indicador de la prueba de
acido (indicador, que no considera a los inventarios, ya que frecuentemente resulta
dificil convertirlos en efectivo), pues éste se refleja por debajo de la unidad, en 0.63
veces promedio durante el periodo , de donde se puede apreciar la necesidad de
capital de trabajo (ya que mas del 50% de sus recursos lo tiene invertido en los
inventarios) debido a los tiempos “muertos” que le produce la venta al exterior (como
el embalaje, embarque, etc.) para poder abastecer el mercado internacional.

Su indicador de rotacion de inventarios pasd de 1994 en 48 dias a 191 dias para el
afio 1997, trayendo como consecuencia un faltante operativo, siendo el afio de 1995
el mas representativo por 441,655 pesos, lo que le provoca la necesidad de capital
de trabajo para poder cubrir dicho crecimiento en 500,000 délares americano.

El grado de endeudamiento que se observa promedio durante el estudio de 1994-
1997, es superior a la unidad, derivado principalmente por sus proveedores en un
40% promedio. Al analizar el costo ponderado de capital, se cbservéd que casi todo el
financiamiento era interno, lo que provocaba que la empresa estuviera destruyendo
Valor Econdmico Agregade por 11.40 puntos porcentuales en su primer afic de
estudio. En la Generacién Economica Operativa, el afio mas significativo fue 1996,
donde el valor que la empresa destruyd fue de 350,597 pesos.
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Por lo antes mencionado, su necesidad de financiamiento era a corto plazo (la venta
preexportacién}, asi como un financiamiento a mediano plazo para cubrirle su.
infraestructura que le permitiera consolidar su mercado, y su capacidad financiera en
ese momento para cubrirle dichos objetivos era de un 61.8%, se requeria por lo
tanto, de un financiamiento externo por 500,000 ddlares americanos, para asi lograr
un endeudamiento de 1 a 1.

De las cuatro alternativas presentadas en ese momento, |a primera de financiamiento
propio, la segunda de invitar a socios externos, la tercera de conseguir el fondo
via banca comercial y la cuarta alternativa, a través de banca de fomento, , ésta fue
la mas iddnea, por las tasas de interés mas competitivas, siendo BANCOMEXT la
institucion idénea, por los servicios de asesoria especializada en comercio exterior.

El crédito seria en délares americanos, lo que le representaba tal vez un riesgo por el
tipo de cambio; pero analizando el costo-beneficio, la empresa vendia y cobraba en
esa moneda vy el pago que hacia de su principal materia prima que es la plata, su
precio estaba fluctuando entre 5.14 dolares/onza promedio de 1994 a 1997 y no
representaba en ese momento un cambio importante, aunado a que el precio en
pesos mexicanos, st decidia pagarlo asi, la empresa ganaba 8.68 pesos promedio
por onza, por lo que no era necesario cubrirse en alglin mercado de coberturas.

Se realizaron las proyecciones financieras en dolares constantes a un plazo de dos
afios (1998-1999), tomando como afio Cero o de arranque el mes de abril de 1998 y
considerando un crédito de 150,000 dodlares americanos en cuenta corriente en el
mes de junio a pagar en tres meses sin periodo de gracia y otro de habilitacién y avio
por 350, 000 ddlares americanos en el mes de octubre, a pagar en un afio sin
periodo de gracia, con una tasa de interés de Libor de 5.74% mas tres puntos
porcentuales.

Para las proyecciones de 1999, el crecimiento en ventas con respecto al afio de 1997
se da en 54.3%, cumpliendo con las metas de la empresa y ,manteniendo su costo
promedio en 72% sobre ventas. En su flujo de efectivo muestra cdmo cubre el total
de la deuda y el pago de interés, observando un crecimiento a partir def mes de
septiembre, de 113.3 miles ddlares americanos a 155.6 miles de ddlares americanos.
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Se puede apreciar como a traves del crédito, la empresa genera valor econdmico
agregado positivo del 0.63% para 1998 y del 1.71% para el afio 1999, lo que
representa 4.8 miles de ddlares americanos, y 17.1 miles de ddélares americanos
para el afio 1999.En la generacidon econdmica operativa, que representa el
excedente en que la empresa fue capaz de generar valor después de cubrir el costo
de capital, fue de 63,000 dblares americanos para el afio de 1999,

En la evaluacion financiera, la empresa lograrfa recuperar su inversion en el 6to. afio
cen 7 meses, ganando 466.7 miles de dolares americanos a pesos de abril de 1998,
y con una tasa interna de retorno del 28.30%, por arriba en 8.73 puntos porcentuales
de la tasa minima esperada por los socios.

Considerando que la inversion inicial no esta dolarizada, se compararon las cifras,
considerando un tipo de cambio promedio de 9 pesos por ddlar, el VPN dolarizado
convertido a pesos seria de 4,200 miles de pesos, que comparado con el andlisis de
pesos, en éste se estaria ganado un 47% de mas, asi como en la TIR , se tendria 6.5
puntos porcentuales adicionales.

Para los efectos de los flujos de efectivo durante los dos afios proyectados (1998-
1999), se tuvieron que presentar en dolares americanos, en virtud de que la
institucion financiera asi lo-requeria, por ser una deuda en ddlares americanos, sin
embargo, para el fin del analisis se sugiere que se evallien las dos alternativas, para
una buena toma de decisiones

81



Crecimiento de la empresa Plata Mexicana Espinosa a través de una linea de crédito para la exportacion

V. CONCLUSIONES GENERALES.

La unidad de estudio es de la empresa “Plata Mexicana Espinosa, S.A. de C.V./”
dedicada a la produccion y comercializacion de la joyeria de plata en la Ciudad de
Taxco, Guerrero, México.

Es un caso de tipo ortodoxo, llamado método dé casos, que se define como una
técnica de ensefianza-aprendizaje, que se aplica a un caso real, tanto en el
planteamiento del problema como en la solucion y que comprende la descripcion
escrita de los antecedentes, entorno, hechos y demas datos o factores de un
problema administrativo que presenta una organizacion.

Decidi realizar este caso de estudio, porque considero que es importante la
metodologia que se uso, a la vez que sirva como guia para futuros proyectos de
inversion de cdmo se pueden obtener financiamientos ofrecidos por el gobierno a
través de las instituciones de crédito para el alcance de los mercados
internacionales.

El objetivo general fue analizar y comparar las diferentes alternativas de
financiamiento ofrecidas a la empresa Plata Mexicana Espinosa, S.A. de C.V., para
la preexportacion y concluyendo que la linea de crédito ofrecida por BANCOMEXT
fue la mejor opcidn en términos de costo beneficio.

El financiamiento son los recursos monetarios (dinero) que toda empresa, va sea
publica o privada, necesita para poder desarrollar sus funciones actuales o
ampliarlas, asi como el inicic de nuevos proyectos que impliquen inversidon. Las
fuentes de financiamiento pueden se internas via aportacion de socios o externas a
través de créditos bancarios.

Con la giobalizacion comercial, que ésta es la fuente de competitividad en hacer
posible el desarrollo de economias de escala, Mexico, a través de los Tratados de
Libre Comercio (TLC), se insertarse en la economia mundial, fincando oportunidades
de crecimiento al libre intercambio de bienes y servicios,
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Para el incremento de la actividad exportadora de las empresas productoras
establecidas en el pais, el Gobierno Federal establecid diversos programas de apoyo
a las exportaciones en materia fiscal y administrativa (como el Programa de
Importacion Temporal para la Exportacién), mediante un esquema de importacion
temporal de insumos, partes y componentes, sin el pago del Impuesto General de
Importacion y del Impuesto al Valor Agregado (IVA), asi como la importacion de
maquinaria y equipo sin el pago de IVA. Con estos beneficios ofrecidos, México
logrd incrementar sus exportaciones en un 200% del afio 1994 ai 2000.

Por estas operaciones internacionales, las empresas estan expuestas al riesgo, el
cual nace de la incertidumbre actual con respecto a lo que pueda ocurrir en el futuro,
como el riesgo comercial, vinculado al entorno del negocio en que opera la empresa
y el riesgo financiero representando los posibles cambios adversos en las
condiciones financieras que pueden afectar los rendimientos o costos de la actividad.

En el proyecto de inversidn, sera necesario someter un analisis multidisciplinario de
diferentes especialistas y fijando claramente los objetivos, estrategias, cursos de
accion, establecimiento de secuencias de actividades en forma cronolégica y
cuantitativa (en tiempo y dinero), y determinar el costo de capital que debera tener la
empresa, puesto que en la evaluacién econdmica-financiera se requiere de una idea
aproximada de los costos a través de diversas fuentes de financiamiento utilizadas
para emprenderlo.

Con base en la produccidon mundial de plata, ésta se destind en 1998, a las
aplicaciones industriales en un 38%, a la fabricacién de pelicula fotografica en un
27.8%, Joyeria en un 31.1% vy otros usos, como la acufiacidon de monedas y la
acumulacion para inversidon, que absorbe el 3.1% restante. Los principales
yacimientos se localizan en tres Estados principales: Zacatecas, 37.5%; Chihuahua,
14.5% y Durango, el 14.4%. La exportacion de joyeria y alfareria, ha crecido en un
327% de 1993 a 1997.

Los antecedentes de la empresa Plata Mexicana Espinosa datan desde 1990, donde
el joven Daniel Espinosa de los Monteros inaugura su primer local de joyeria de plata
flamadoe "Osiris", con ventas al publico en general y contando con tres empleados.
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Durante el transcurso de esos afios, obtiene gran experiencia dentro de [a rama del
disefio de joyas y su propia visién de negocios lo conducen a crear la empresa "Plata
Mexicana Espinosa, S.A.", a finales de 1993. Comercializa sus productos en el
“extranjero, incursionando en el mercado Europeo, principalmente en la Ciudad de
Paris, Francia, en Galerias “La Fayette”; en la Ciudad de Madrid, Espafia, en la
Galeria "El Corte Inglés" y en algunas salas de exhibicion en los Estados Unidos,
abriendo en 1995, su sala de exhibicion en el World Trade Center de la Ciudad de
México, asi como sucursales en la Ciudad de Guadalajara y una oficina de
representacion en la Ciudad de Dallas, Texas.

En el afio de 1997, crea la empresa "Grupo Empresarial Espinosa, S.A. de C.V.",
dedicandose exclusivamente al manejo de las importaciones y exportaciones de
joyeria. En 1998 crea a la empresa "Café Azul internet”, dando a conocer una nueva
imagen mercadologica alrededor del mundo, y promoviendo a nivel nacional e
internacional sus propios productos y disefios. A partir de 1999, abrié la primera
franquicia en Puebla, la cual permitid abrir mas como la de Taxco, Distrito Federal,
Los Cabos, Guadalajara, Puerto Vallarta, Madrid, Paris, ltalia y Estados Unidos.
Actualmente su estructura orgénica esta formada por 20 empleados de confianza vy
70 maquiladores.

En la crisis ocurrida en 1994, el pais sufri6 un colapso econdmico-financiero,
obligando a muchas empresas a buscar alternativas que las situaran en ventaja a
nivel nacional y permitiéndoles salir al exterior, conquistando nuevos mercados ,
logrando de esta forma buscar su crecimiento y diversificacion.

A consecuencia de esta situacion, la empresa Plata Mexicana Espinosa, S.A. de
C.V., productora y comercializadora de joyeria de plata que desde sus inicios ha sido
manejada como una empresa micro, por su numerc de empleados, su capital
constitutivo y las ventas generadas, le permite aprovechar esta oportunidad
favorable con respecto al financiamiento que se estan dando para las exportaciones,
a pesar de que las empresas transnacionales o grandes corporativos tendrian mayor
posibilidad de sobrevivir a esta crisis por su volumen considerable de ingresos
obtenidos de las exportaciones. '

Plata Mexicana Espinosa, S.A. de C.V., vislumbra que su producto comercializado es
definitivamente viable en un mercado internacional (nada mas en Estados Unidos la
demanda de joyeria de plata crecié un 83% de 1989 a 1993) ademas, aprovecha los
estimulos al comercio exterior que fomenta el Gobierno Federal a consecuencia de la
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crisis (Programa de Importacién Temporal para Empresas Exportadoras PITEX),
como las ventajas del Tratado de Libre Comercio en América del Norte.

Una vez determinado el mercado y analizado los estados financieros por los afios
1994-1997, se observa el crecimiento logrado, no por fa depreciacion del peso frente
al dolar, sino por la expansién del mercado internacional, ya que sus ventas crecen
en ese mismo periodo en un 206% en terminos de dodlares americanos
(comparandolos con el PiB, que crece un 59%, se puede apreciar como la empresa
logra colocarse en los mercados internacionales, a pesar de la contraccion en el
pais), el Sr. Daniel Espinosa se relne con sus asesores y determinan que
requieren del apoyo de un crédito externo para hacer frente a las. exportaciones
planeadas.

Del analisis anterior, se buscé la institucion financiera bancaria mas iddnea en cuanto
a las mejores alternativas para la obtencién de un crédito, la orientacidn y el soporte,
sin descuidar el aspecto financiero, comercio internacional y estrategia de ventas,
planteando las siguientes preguntas:

;Cudl es la meta de la empresa para los préximos dos afios (1998-1999)7, ;Qué
estrategia sera la mas idénea, asi como la capacidad financiera de la empresa?
¢ Cuanto de financiamiento se requerira para llevar a cabo esta estrategia?, ¢ De qué
fuentes de financiamiento se puede disponer y cual seria el efecto del financiamiento
en la estructura de la empresa?

Al tomar en consideracidon los objetivos v las metas planteadas por la empresa, de
mejorar y ampliar su infraestructura, buscando la penetracidon en el mercado
estadounidense en los proximos dos afios (1998-1999) alcanzando un incremento en
sus ventas del 50% en términos reales, y asi mantener un crecimiento promedio
anual del 10%, ya que el potencial que presentaba el mercado exterior era factible de
proveerse, en virtud de que se contaba con costos competitivos y productos de gran
aceptacién, se realizé un primer analisis financiero por los afics 1994-1997,
estudiando todas las posibilidades disponibles del momento.

Los balances generales, mostraban un constante crecimiento en los activos
circulantes; en el afio 1994 tenia $368,902 pesos y se incrementa a $7°143,428
pesos en 1997, principalmente por el incremento en clientes de un 2.2% a un 25.1%
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en dicho periodo. Los inventarios reflejan una proporcion promedio de sus recursos
del 50%. El incremento en los activos circulantes en términos de dolares americanos
representaba un 897.2% por el periodo mencionado.

En sus indicadores financieros, por los afios de 1994 a 1997 la empresa muestra un
indice de liquidez de 1.66 veces, 1.84 veces, 1.41 veces y de 1.94 veces, lo cual
presenta capacidad para cubrir sus compromisos a corto plazo, siempre y cuando
recupera la inversion del activo circulante, lo que le repercute en forma negativa en el
indicador de la prueba de acido (indicador que no considera a los inventarios, ya que
frecuentemente resulta dificil convertirlos en efectivo), pues éste se refleja por debajo
de la unidad, en 0.63 veces promedio durante el periodo , de donde se puede
apreciar la necesidad de capital de trabajo ( mas del 50% de sus recursos io tiene
invertido en los inventarios), debido a los tiempos “muertos” que le produce la venta
al exterior (como el embalaje, embarque, etc.) para lograr abastecer el mercado
internacional.

Esta necesidad de capital de trabajo se refleja desde el crecimiento de la empresa,
de 1995 a 1997. Su indicador de rotacion de inventarios paso de 48 dias en 1994 a
98 dias en 1995, incrementandose en 1996 a 131 dias y para ¢l afio de 1997, liegd a
191 dias. Esto frae como consecuencia un faltante operativo por los afios de 1995 a
1997 de 441,655 pesos, 53,629 pesos y 121,334 sucesivamente. Su costo y gasto
diario promedio para el afio de 1987 fue de 3,707.9 ddlares americanos, al
multiplicarlo por el crecimiento de los dias en los inventarios, da una necesidad de
capital de trabajo de 500,000 ddlares americano.

El grado de endeudamiento que se observa en promedio durante el estudio de 1994-
1987, es superior a la unidad, derivado principalmente por sus proveedores, que en
términos de costo-beneficio, le representaba una pérdida (por el costo de
oportunidad), ya que en la estructura de capital se estaria considerando solo la
aportacion directa de los accionistas y se observd que en el primer afio, el
financiamiento era Unicamente interno, [o que representaba un costo de capital del
14.51% (considerando solamente los instrumentos de inversién en CETES); en el
segundo afio de estudio, la deuda externa s6lo representaba un 10.89% del total de
los fondos; en el tercer afio, la deuda externa era del 29.09% y para el ultimo afio, los
fondos de recursos siguen siendo propios.

Todo esto traia como consecuencia que la empresa estuviera destruyendo Valor
Econdmico Agregado, ya que el rendimiento operativo comparado con el costo de
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capital ponderado para el primer afio estaba por debajo en 11.40 puntos
porcentuales, en el segundo afio estaba 9.66 puntos porcentuales, en el tercer afio
en 11.03 puntos porcentuales y en su cuarto afio de estudio, el indicador arrojé 0.44
puntos porcentuales por debajo de dicho rendimiento, destruyendo valor la empresa
por 25,301 pesos; 100,880; 173,000 pesos y de 16,200 pesos sucesivamente; esto
debido al alto costo de capital en México.

Al calcular la Generacion Economica Operativa (GEO), se observd que el
rendimiento que hizo falta generar en cada afio para al menos compensar a quienes
aportaron los recursos con costo explicito, fue de 10.54 puntos porcentuales para el
primero afio; 12.93 puntos porceniuales para el segundo afo; 16.17 puntos
porcentuales para el tercer afio y 0.11 puntos porcentuales para el cuarto afo de
estudio, siendo el afio de 1996 mas significativo, donde el valor que la empresa
destruyo fue de 350,597 pesos.

Se observa que por lo dos métodos empleados, tanto EVA, como GEO, la empresa
estaba destruyendo valor, por el crecimiento antes mencionado, trayendo como
consecuencia la necesidad de capital de trabajo, para las ventas preexportacion y asi
poder generar valor a la empresa misma, por lo que su estrategia de crecimiento mas
iddnea para lograr sus metas y objetivos era un financiamiento externo que no le
ocasionara problemas de liquidez y cubriendo su necesidad a corto plazo, asi como
un financiamiento a mediano plazo para cubrir su infraestructura, permitiendole
consolidarse en el mercado.

Su capacidad financiera en abril de 1998 era de un 61.8%, por lo tanto, se requeria
de un financiamiento externo de 500,000 dolares americanos, para asi lograr un
endeudamiento de 1 a 1.

De las cuatro alternativas presentadas en ese momento, la primera de financiamiento
propio, la segunda de invitar a socios externos, la tercera de conseguir el fondo
via banca comercial y la cuarta alternativa, a través de banca de fomento,
BANCOMEXT era la institucion mas viable, ya que ofrecia tasas de interés mas
competitivas y los servicios de asesoria especializada en comercio exterior.

Se realizaron las proyecciones financieras en ddlares constantes a un plazo de dos
afios (1998-1999), tomando como afio Cero o de arranque el mes de abril de 1998 y
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considerando un crédito de 150,000 dolares americanos en cuenta corriente en el
mes de junio de 1998, a pagar en tres meses sin periodo de gracia y otro de
habilitacién y avio por 350, 000 ddlares americanos en el mes de octubre de 1999, a
pagar en un afo sin periodo de gracia, con una tasa de interés de Libor de 5.74%
mas tres puntos porcentuales.

Para las proyecciones de 1999, el crecimiento en ventas con respecto al afio de 1997
se da en 54.3%, logrando alcanzar unas ventas de 2,331.1 miles de ddlares,
cumpliendo con las metas de la empresa y manteniendo su costo promedio en 72.0%
sobre las ventas. En el flujo de efectivo muestra cdmo cubre el total de la deuda, asi
como el pago de interés correspondiente, y observandose un crecimiento en su flujo
de efectivo neto a partir del mes de septiembre, de 113.3 miles de ddlares
americanos a 155.6 miles de dolares americanos.

Se puede apreciar cdmo a través del crédito, la empresa genera un valor econémico
‘agregado positivo, donde el rendimiento operativo supera el costo ponderado de
capital en 0.63% en el afio de 1998 y la tendencia es de crecimiento en un punto
porcentual de mas para el afio de 1999, representando una generacion de valor de
4.8 miles de dolares americanos para el primer afic vy 17.1 miles de ddlares
americancs para el segundo afo.

En la evaluacion financiera, la empresa lograria recuperar su inversion en el 6to. afio,
(considerando la proyeccién para 10 afios), ganando a pesos de abril de 1998, 466.7
miles de ddlares americanos y con una tasa interna de retorno del 28.30%, que
comparada con la TREMA promedio del 19.57%, se estaria ganando 8.73 puntos
porcentuales.

Considerando que la inversion inicial no esta dolarizada, se compararon las cifras,
considerando un tipo de cambio promedio de 9 pesos por ddlar, el VPN dolarizado
convertido a pesos seria de 4,200 miles de pesos, que comparado con el analisis de
pesos, en éste se estaria ganado un 47% de mas, asi como en la TIR , se tendria 6.5
puntos porcentuales adicionales.

Para los efectos de los flujos de efectivo durante los dos afios proyectados (1998-
1999), se tuvieron que presentar en doélares americanos, en virtud de que la
institucion financiera asi lo requeria, por ser una deuda en ddlares americanos, sin
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embargo, para el fin del andlisis se sugiere que se evallen las dos alternativas, para
una buena toma de decisiones

Toda decision que se tome, se corre un riesgo y esa decision puede ser la
oportunidad de perder o ganar el éxito, para despues salir a buscar un nuevo
mercado, por es0, los proyectos de inversién para la exportacion deben formar parte
sustancial en los programas de crecimiento de una empresa, por lo que se
recomienda considerarlos como la variable de mayor peso dentro de los mismos.

En el comercio exterior el tamano de la empresa no es de suma importancia,
considerando que cualquier empresa bien preparada puede iniciarse en las
actividades de exportacién. Para tal efecto, se requiere asumir compromisos serios a
fin de lograr el objetivo, como investigar y explorar nuevos mercados, sin olvidarse de
una planeacion cuidadosa y seguir una estrategia clara de ventas.

Para exportar si se quiere una respuesta rapida, exportar es simplemente vender.
Vender en la concepcién mas ambiciosa de la mercadotecnia: vender en el mercado
magnifico, insaciable del mundo entero. Vender bienes y servicios elaborados en un
pais y gue se consumen en otro diferente.

Conviene habilitar a nuestras organizaciones para ser capaces de aprender de las
experiencias negativas, como de los clientes que dejan de comprar;, de los
empleados que se van, de las ventas que no se hicieron, de los accionistas que han
dejado la empresa. Asi podemos estar seguros de que esta capacitacién valié la
pena.

Mientras mejor estudiemos las causas de nuestros fallos, mas capacitados
estaremos para retener a nuestros clientes. Mientras mas tiempo conservemos su
lealtad, mayor capacidad tendra nuestra empresa de producir beneficios. Para
conservar esa lealtad, la empresa debe ser capaz de ofrecerle algo valioso y
claramente perceptible, incrementando asi la lealtad, la cual también contribuye a
generar valor.
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VI. ANEXOS
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PLATA MEXICARA ESPINOSA, S.A. DE C.VW.
ESTADO DE SITUACION FINAHNCIERA
AL 30 DE ABRIL DE 1998
Anexo Ho. 9

PESOS %5 DOt ARES %

T.C. Cierre 8.49

ACTIVO TOTAL 6,833,886 100.0 923,355 100.0
ACTIVO CIRCULAHNTE 6,603,357 96.6 87 E,620 95.2
Caja v bancos 42,491 0.5 5 005 0.5
Clientes 1 699 925 24 .9 200 227 21.7
Impuestos por recuperar 570,342 5.5 58,120 7.4
Deudores diversos 24.750 0.4 2515 0.3
Iny. productos term. 3478 622 50.9 510,571 55.3
Articipo & proveedores 740,039 10.8 87,166 9.4
Ciros activos ‘ 39,188 06 4 615 0.5
ACTIVO FIJO 230,529 3.4 44,735 4.8
Equipo de fransporte 313,491 4.6 49 625 5.4
Mobiligrio 31,059 1.2 19 496 2.1
Eguipn de computo 30,480 0.4 3,847 0.4
Equipo de seguridsad 14 065 n.2 1,775 0.2
Dep. acum, (208 567 (3.1) (30,005) (3.2)
PASIVO ¥ CAPITAL 5,833,886 | 100.0 923,355 100.0
PASIVO TOTAL 2,608,025 35.2 307,189 33.3
A CORTO PLAZO 2,608,025 38.2 307,189 33.3
Documentos por pagar 8] 0.0 &] D.0
Acreedores diversos 248,793 36 29,304 3.2
Proveedores M. 2,251,981 33.4 268,765 291
Articipo de clientes 52 031 0.8 5129 0.7
|.S5.R. por pacar 25615 0.0 308 0.0
P.T.U. por pagar 22 605 0.3 2 663 0.3
CAPITAL CONTABLE 4,225,861 651.8 616,166 56.7
Capital social 1,200,000 176 199 410 216
Reserva legal 126,937 1.9 17 542 1.9
Util. acumuladss 2,411 808 35.3 333,298 36.1
Pérd. acumuladas 1125 0.0 (357) 0.0
Translation gain (loss) D g.0 4413 0.5

Utilidad del efercicia 458 241 7.1 61,560 5.7
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PLATA MEXICANA ESPINOSA, S.A. DE C.V.

ESTADO DE RESULTADOS

DEL 12 DE ENERO AL 30 DE ABRIL DE 1998

Anexo No. 10
PESOS % DOLARES %

T.C. Promedio 8.5028

Ventas Netas 4,899,698 | 100.0 576,249 | 100.0
Costo de ventas 3593254 | 815 460 B43 815
Util. bruta 906,444 | 18.5 106,606 18.5
Gastos de adman. 392,351 8.0 45,144 8.0
Util. de operac. 514,093 10.5 60,462 10.5
C.ILF.

Intereses pagados 11.701 0.2 1,376 0.2
Intereses ganados 229 ©.0) 27 0.0)
Pérdida carabiaria 21,875 0.4 2573 G4
Utilidad cambiaria 7,4958) B.2) 881 0.2
Totat CIF 25 852 0.5 3,040 0.5
Otros ingresos D 0.0 0 0.0
Util antes de imptos. 488,241 10.0 57,422 10.0
.S.R. 0 0.0 0 0.0
P.T.U. 8] 0.0 ] 0.0
Tranglation gain (loss) 0 0.0 4,438 0.8
UTILIDAD NETA 488,241 10.0 61,860 10.7

PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS

PESOS DOLARES
SOLVENHCIA
Acido (veces) 0.91 0.91
Inventarios (dias) 127 153
Clientes (dias) 40 40
Proveedores (dias) 69 53
Ciclo econdmico (dias) g9 124
Capital de trabajo (5) 3.952 841 566,426
ESTABILIDAD
Grado de end. (veces) 0.62 0.50
Apalancamiento (%) 38.16 33.27
PRODUCTIVIDAD
Margen bruto (%) 18.50 18.50
Util. operac. (%) 10.49 10.49
Util. heta (%) 9.96 10.73
NVta. diaria prom. (5) 40.,830.8 4.802.1
Costo diario prom. () 33.277.1 3.913.7
Gto. diario prom. ($) 3,269.5 384.5
RENTABILIDAD
R.E.S.l. (%) 11.55 10.04
GENERACION OPERATIVY (24,066) (2,060)
Utilidad del eiercicio 488,241 51,860
Depreciacidn 33,281 3914
Incremento cap.trabajo 545 588 67 833
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PLATA MEXICANA ESPINOSA, S.A. DE C.V.
FLUJOGRAMAS®
Anexo No. 12

PROCESO 1: VIABILIDAD INICIAL

Intencidn exportadora
(existencia del producto)
Precios Calidad en téminos Analisis del mercado
Ventaja Comparativa internos. Incluye interno
¢ empaoue v embalaie
Produccion
{volmenes)
¢ Precic igual Cuentan con NO Hay NO
o menar af calidad importacicn?
interno? internacional? v
Reingenieria
{Mercado ‘ del proceso I
interno
satisfecho?
NO Oferta exportable Sustitucion de
&Precio igual PROCESC 2 importaciones
0 menor que el
internacional?
y

¢Hay
demanda
internacional?

Andlisis de
costo

A

Productos
alternativos

¢Posible
incremento de
ventas

internas?

Diversificacion del
mercado intermo

83 “Guia Bésica del Exportador”. op. cit., pp. 170-174,
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Continuacion...

Proceso 2. Viabilidad Real

l

Oferta expottable de
producto real

Analisis de la situacién
financiera

Andlisis téchico

NO
Solidez de la
empresa

- Aranceles

———
- Regulaciones no AIJO)’: i:g;}ﬁsresas
arancelarlas. peq y

medianas

Integracion de oferta
para promover el
producto

) Promocidn en
consejerias

i

NO

[nclusion en  Simpex

para promecion

¢+ Hay muestras
o folletos?

- Normalizacidn

Andlisis del
requerimiento financierce
bara exportar

i Necesidades?

=) Relngenleria
del producto

Apoyos
financleros
Bancomext

folletos y preparacién

Etaboracion de
5l

Promocién activa en el

muestrario

mercado

Encomienda a
consejerias

| '

'

Visita del interesado

Exploracidn de eventos
especiales

NO

iInferés en el
producto?

; Resultado
positivo?

Reestructuracion

de la estrategia sl
Inicio de fas
negeciacicnes
Contratos
intemacionales
Caducidad

Pedide
PROCESO 3
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Continuacion...

PROCESO 3. EXPORTACION

Pedido
{Viene del proceso 2)

Y

'

'

Premocion en
consejerias

¢

Visita del
interasado

l

Contratacicn
de seguros

Logistica Operacion
{Servicio) {tréfico)
Costo det
Produccion Orden de Qrden de Programa de flete
produccion operacion Transporte
{documentos}
éHay Productos NO Programa agente Costo del
existencias? y servicios aduanal (documentos) agente
\ v jenorden? aduanal
Almacén * \4
NO P
Andlisis emergente Programa agente Adicicnales
de tlempos aduanal exterior (gulas de
Produccidn del arifculo {documentos) embargue)
{incluye calidad} ¢ \/-
¢ Prepara y surte Embarque
-

NO

4 Esta todo -
en orden?

Proceso de
costos
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Continuacion...

PROCESO 3. EXPORTACION (CONTINUACION)

Seguimiento a destino Parada de proceso Facturacién
final (avisos a produccién y
Ioaistica)

NO Conlingencia de

cobro

iLlegd segin
lo pravisto?

A 4

Centingencia de
Si embarque
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Continuacion...

PROCESO 4: CONSOLIDACION Y PERFECCIONAMIENTO

Analisis de pos'icién de Afianzar ¢ establecer
mercado alianzas estratégicas
mediante

NG diversificacién de
compradores

Tenemos
fortaleza en el
mercado

Replantear
estrategia frente a
competidores

exclusividad

marcas privadas

monitorio continuo v

refroalimentacion de

cemportamiento en el
ercad
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Crecimiento de la empresa Plata Mexicana Espinosa a través de una linea de crédito para la exportacién

PLATA MEXICANA ESPINOSA, S.A. DE C.V.
TASAS DE INTERES®

Anexo No. 32

IIL. TASAS DE INTERES (parte I)

Fuente: Banco de México, INEGI, Bolsa Mexicana de Valores y FMI. 2002,

cep CP CCp CCP CETES CETES THP THE
en en on cn 28 diasx 91 dins | Tasainter- | Taxa inter-
pesos pesos Lidi dolares (promedio § (promedio | bancsrin | bancaria de
semanal) | semanal) | promedio | equilibrio
{prom. sem}| (promedio)
1985 6,07 NA NIA N/A 6016 §3.2 N/A N/A
1986 {088 N/A NiA NiA 36,94 RE.06 NiA NiA
1987 4464 NrA NIA NiA 9485 103.7 NiA NeA
1983 6764 NA N/ NIA 69.12 63.77 NA NYA
1989 44,61 NA N/A NIA 45,01 44,71 NIA NFA
1990 3ot INFA NI NIA M.77 35.04 NYA NiA
19491 22,56 NIA Nra NiA 1928 {9.87 NFA NiA
1992 14.78 NAA N<A NIA 15,66 15.93 NrA NiA
1993 15.56 N NiA N/A 14.85 15.39 13.060 NA
1994 15.50 NFA NFA NIA 14.04 14.51 17.74 NIA
R 45.12 INEA 681 NIA 48.68 4854 5432 ERAVH
| 9496 RIExD .92 792 114 31.27 3285 33.60 Jloh
1997 19.12 2004 £.59 6.03 19.83 21.26 21.82 21.91
|98 2109 239 2N 6.41 24.62 2604 26.87 26.39
1594 19,73 2089 4.07 6.32 21.29 2226 2395 2410
2000 11,65 14.59 4.06 6.77 15.27 1616 1 6.98 16,96
2041 10,12 LG5 4.26 533 11.26 1219 12,88 1234
ene-jun 2042 543 614 6.0 343 6.9 .10 NeD 3.07
MAY 2060 1179 12.65 4.78 5.82 11.95 12,6 14403 14654
JUN 2001 447 1115 4.98 3.50 9.43 10.27 11,63 11.64
L 2001 $.24 s 547 5.6 9.39 10.25 11,02 110
AGO 2ol 7.45 3.04 5.60 4.76 7.5¢ 8.54 .18 9,29
SEP 2001 7.52 816 537 4.61 0.32 10.58 11.0% 1094
OCT 2001 T8 853 .54 448 8.36 9.68 10,35 1334
NOV o 20 6.5% 7.22 596 4,17 743 £.69 894 §.40
e 2001 5.81 6,44 6.03 358 6.4 7.5 794 7.94
ENE 2012 5.52 6.19 617 .66 6.7 7.5 N/A 7497
FEB 2002 6.1 6.76 6.19 3.58 Tt 817 NYA 5.599
MAR D02 5.82 6.54 648 R 7.23 731 NAA 847
ABR 2002 1,86 8460 %81 334 5.76 616 NIA 685
MAY 2002 502 30 518 333 661 6,64 NIA 773
JUN 22 537 6.5 574 3.32 730 749 N/A 3.42
JHL 2002 N/ NiD N/A N/A 7.56 (%} 3.04 (%) NIA N
L om0 NiA NI NFA NZA 124077 | 783 06 NIA NIA

84 «

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Tasas de interés”. hitp:/iwww.acus.com.mx/reportes/resumen.pdf. Junio 2002.

129



Crecimiento de la empresa Plata Mexicana Espinosa a través de una linea de crédito para la exportacion

PLATA MEXICANA ESPINOSA, S.A. DE C.V.
TASAS DE INTERES®
Anexo No.33

TiL. TASAS DE INTERES (parte If)

Papdl Pagare Bolsa Bolsa Bolsa Treasory Prime Liber en

comercial | bancario 28| Mexicana | Mexicana | Mexicana Bill a Ruate délares a

28 divs dins de Valores | de Valores | de Valores | 3 meses | (promedio) | 3 meses

(promedio) | (promedio) e (IPC) (IPC) {incr | (promedio) (promedio)
fincr. {(geumulade |  dHimos
mensual) | encl afo) | 12 meses)

198RS 7617 N/D NIA 173.27 NFA 7.48 993 8,38
1986 10298 N/D NiA 320.65 WA 5.98 8.33 §.76
1987 12349 N'D N/A 12435 N/A 578 $.20 7.27
1988 55,39 N/D N/A 100 1§ VA 6.67 9.32 1.97
1989 48.52 KN/D NAA 28.04 e/ A B.11 10.87 9.26
1950 3501 N/D N7A 50.10 NiA 749 10.01 3.23
1991 2483 N/D NYA 127.65 NiA 5.38 346 5.94
1992 2255 16.14 N/A 2291 A .43 6,25 3.79
1993 2221 15.21 N/A 47.92 NiA 300 600 2,98
|04 18.89 1270 N/A -3.72 Nia 4.25 714 4.74
1995 48,59 35.0% NiA 16,96 NIA 5.49 8.83 6.04
1996 3680 2796 NIA 097 NiA 500 827 3,581
1997 24.55 17.78 NS/A 55.5% NA 5.00 544 5.74
1998 8.1 2ML60 Nia -H 28 N/A 478 R.35 5.56
190% 24.03% 15.64 N7 20.06 NéA 4.64 0% 5,45
2000 15.80 13.38 N/A -20,73 N/A 5382 9.23 6.48
2001t 1149 9.66 Nia 12.74 NiA 339 6.2 .61
enec-jun (IR} 6,95 5.07 N/A 1.3% N/A 176 4.75 1.92
MAY 2001 13.04 1.4 140,16 16.6% 10.64 3652 7.24 3.99
JUN 2401 117 3.4 1.7 1744 ~4.06 349 4,98 184
n 2001 896 7.51 <258 1485 -0.61 ASL 0.75 387
AGO 20M TH6 5.86 -2.53 11.65 -5.31 3.36 667 346
Sep 200 3.50 733 -14.38 -4.40 -14.70 2.64 6.2% 2.59
QT 2001 0.73 6,21 247 -2.04 -4 2.16 553 2.20
NOW 2000 765 5.94 334 3.20 3.39 .87 5.10 203
3] 20M 1.07 4.9 9.25 12,74 12,74 1.69 4.81 .83
ENE 2002 6,99 5,23 832 872 £.63 |.68 4.75 I.8%
FER 2002 1.88 .77 2279 5.68 it.64 .78 4,78 (R0
MAR 02 7.4 508 232 15.53 28.53 1.81 4.75 204
ABR 2012 6.t 7 4.12 t.6l 1740 24.94 I.78 4,78 [.92
MAY 2002 6. 2% 5.07 5,040 10.35 561 1.75 4.74 1,90
JUIN 2002 7.22 ND SR 1.39 -3.08 1LHI 4,75 1.86

UL 3002 NI ND -0..42'-‘..:5 al I}.‘)Tffff.. al N/D LT3 4.75'}1-‘. al !.Sﬁ‘.‘r’... al

8 dejun. | 8 de jun, 18 dejun. | 18 dejun.

Fuente: Banco de México, WEGI, Bolsa Mexicana de Valores v FMI, 2002.

13 de jun.

 ldem.
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PLATA MEXICANA ESPINOSA, S.A.DEC.V.
PRECIO HISTORICO DEL ORO Y LA PLATA®
Cifras en ddlares americanos
Anexo No. 35

ORO PLATA ORO PLATA

ANO EE.UU{1) EE.UU(1) N EE.UU(1) EE.UU(1)
(US$/oz) (US$ioz) (US$/oz) (US$/oz)

1950 35.0 0.74 124.9 4.35
1951 35.0 0.89 148.0. 4.62
1952 35.0 0.85 193.4 5.40
1953 35.0 0.85 307.6 11.09
1954 35.0 0.85 612.5 20.63
1955 35.0 0.89 459.6 10.52
1956 35.0 0.91 376.0 7.95
1957 35.0 0.91 423.8 11.44
1958 35.0 0.89 360.3 8.14
1959 35.0 0.91 317.3 6.14
2960 35.0 0.91 367.9 5.47
1961 35.0 0.92 446.4 7.01
1962 35.0 1.08 436.9 6.53
1963 35.0 1.28 381.3 5.50
1964 35.0 1.29 383.6 4.82
1965 35.0 1.29 362.0 4.04
1966 35.0 1.29 343.7 3.94
1967 35.0 1.55 359.7 4.30
1968 39.7 2.15 384.1 5.28
1969 413 1.79 384.2 5.19
1970 36.2 1.77 387.8 5.18
1971 41.1 1.55 331.2 4.89
1972 58.4 1.69 2941 5.3
1973 95.6 2.56 278.8 5.25
1974 159.6 4.71 279 5.00
1975 161.2 4.42 271 4.39

Fuente :
Cotizacion HANDY & HARMAN N.Y.
COMISION CHILENA DEL COBRE
SCCIEDAD NACIONAL DE MINERIA. 2002,

® “Precio histérico de la plata”, hitp://www.sonami.cl/pasw/planillas/23/232.htm. Julio 2002.
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PLATA MEXICANA ESPINOSA, S.ADE C.V. )
TASAS DE INFLACION DE MEXICO Y DE ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA®’
Anexo No. 36

?ﬁiﬁfiﬁﬁ Hﬂﬁfﬁﬂ U5 A BIYER § FAC.TNCD. FANINAD ¢ INCR.Y FAC.NUSR VADUACION  TNSC.MEY IHEC.
B =385 [ |
8
ey L
1owage | Lo
.06 |
7.3 |
| 13,19
i 1.3
a5
50 40| zau
685 |
a0 | g
[ osan] mae] 3
o] s ] zna
8 | ios. 5 4 43
Caes | 150,00 ] 113
LR
14,20
| g3.27 | psra6
o n
'H-.'.ﬁ-? : ,'::i':.-
487 | 30E, 56E
1438 | gL
47,78 | 465,700
£4.04 | 570,904
13.12 | 654,857)
16,9
9. | aal.o
5.39 | 976,03
2,81 | 91, 458
R TR

TNELRETAN REUH 1370 ZWU%&}'& B = 35%’131 3

ASE 1890 = L0

5 “Tasas de inflacion México y EUA”, http:/Avww. eles. freeserver com/voto/pudoser htm. Junio 2002.
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Continuacion del anexo 36...

Grafica Subvaluacién — Sobrevaluacién del Peso Mexicano, 1970-2002°%

VALUACION DEL PESO MEXICANO CON RESPECTO AL DOLAR 1970:2002

<4 SURVRIUACION . SORREW

SEXENIDS

[‘ TESIS CON
PALLA DE ORIGEN

%8 |dem.
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VII. GLOSARIO.

Arancel

Bismuto

Capital de trabajo

Cetes

Ciclo productivo

Costo de capital

Crédito al ciclo productivo

Costo de capital

Costo de oportunidad

Es un componente que nivela el precio. Impuesto a
derecho de aduana, que se cobra sobre una
mercancia cuando ésta se importa o exporta.

Metal blanco plateado con lintes rojos, duro,
quebradizo, mal conductor del calor.

Efectivo que requiere constantemente una empresa
para operar a corto plazo.

Titulos de crédito al portador emitidos por ef
gobierno federal a corto plazo para fines del controf
del circulante y financiamiento del gasto pablico.

Acopio y mantenimiento de materias primas,
producto ferminado, importacion de insumos,
sueldos de la mano de obra directa y prestacion de
servicios.

Es la tasa de descuento que sirve de limite minimo
para la asignacion de recursos financieros a huevos
proyectos, es decir, es el costo de oportunidad de
fos fondos empleados en un proyecto.

Preexportacion. Crédito que financia Bancomext a
las etapas que integra el ciclo productivo.

Es la tasa de descuento que sirve de limite minimo
para la asignacion de recursos financieros a nuevos
proyectos, es decir, es el costo de oportunidad de
fos fondos empleados en un proyecto.

Es aquel que representa la mejor alternativa
desechada en la utilizacion de un factor de la
produccion o de una inversion.
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Cuota compensatoria

Depreciacion

Descontar

Devaluacion

Flujo de efectivo

Flujo neto de efectivo

Globalizacion

Inflacion

Interés

Inversién

Derechos aplicables a ciertos productos originarios
de determinado o determinados paises, para
compensar en el monto de la subvencion
concedida a la produccion o exportacién de esos
productos.

Deduccion gradual de un activo fijo a través de
cargar a los costos y gastos una parte proporcional
de costo original de dicho activo.

Traer a valor presente una o varias sumas futuras.

Peérdida de valor o poder adquisitivo del dinero en
moneda nacional en relacion con los articulos de
consumo o a las divisas.

También conocido como Cash Flow. Es un
prondstico de entradas y salidas de dinero para un
periodo futuro.

Es la diferencia entre los ingresos netos y los
desembolsos netos, descontados a la fecha de
aprobacion de un proyecto de inversiéon con la
técnica de “valor presente”, esto significa tomar en
cuenta el valor del dinero en funcion del tiempo.

Libre intercambio de bienes y servicios entre las
naciones.

Aumento general y constante de los precios,
imputables a diferentes causas econdémicas.

Precio del capital, que se obtiene por cobrar o pagar
los depdsitos bancarios, de algun proyecto o de
alguna deuda.

Cualquier compromiso de fondos que busque una
retribucion futura.
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Periodo de recuperacion

Plata

Producto interno bruto

Riesgo

Tasa de descuento

Tasa interna de retforno

Tasa Libor

Tesobonos
Treasury Bills

Ulterior

Método de evaluar y determinar en un proyecto de
inversion el tiempo en el cual se recuperard el
mismo. -

Elemento quimico puro, que en su estado nativo, se
presenta como un metal de color blanco y brillante.

Es el valor (expresado en ddlares) total de Ia
produccién final de los mercados (de bienes y
servicios, de trabajo y financiero) producidos al
interior de 'un pais durante un tiempo determinado
(generalmente un afo).

oo

Probabilidad de que ocurra algun evento
desfavorable.

Es la diferencia expresada en términos
porcentuales, entre el precio que se paga por un
titulo y su valor nominal, siendo este ultimo superior
al primero y sujeto a ser rescatado en una fecha
determinada.

Internal Rate of Return. Tasa de interés que
produce el capital invertido durante la vida del

“proyecto, siempre y cuando dicha tasa de

descuento iguale el valor presente de los ingresos
(beneficios) con el valor presente de los egresos
(costos).

Tasa de interés Interbancaria en Londres.
Bonos del Gobiermo Nacional, nominados en

dolares americanos.

Pagarés del Tesoro de Estados Unidos de
Norteamérica, con vencimiento de corto plazo.

Que esta de la parte de un sitio o un territorio.
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Valor presente neto

Volatilidad

Es la diferencia entre el valor presente de los
ingresos y el valor presente de los egresos,
descontados a una misma tasa de interés.

Se refiere a la velocidad de cambio del precio de
cualquier activo financiero, tendencia a subir o
bajar de precio, basado en su trayectoria de precios
diarios en los ultimos doce meses.
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VIIl. SIGLARIO.

ALADI. Asociacién de Integracion Latihoamericana.

ALTEX. Altamente Exportadoras.

A.P.E.C. Cooperacion Econdmica Asia-Pacifico.
BANCOMEXT. Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.
C.E.N. Comité Ejecutivo Nacional.

CETES. Certificados de la Tesoreria.

C.L.F. Costo Integral de Financiamiento.

C.P.C. Costo Ponderado de Capital.

C.P.P. Costo Porcentual Promedio.

E.C.E.X. Empresas de Comercio Exterior.

E.Z.L.N. Ejército Zapatista de Liberacion Nacional.

E.V.A. Valor Econdémico Agregado.

F.M.1. Fondo Monetario Internacional.

GATT. Acuerdo General de Aranceles Aduaneros y Comercio.
G.E.O. Generacion Econdmica Operativa.

LE.D. Inversion Extranjera Directa.

LN.E.G.I. Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica.
I.S.R. Impuesto Sobre la Renta.

LR. indice de Rentabilidad.

I.V.A. Impuesto al Valor Agregado.

L.1.B.O.R. London Interbank Offered Rate.

NAFIN., Nacional Financiera, S.N.C.
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P.T.U. Participacion de Utilidades a los Trabajadores.

T.l.R. Tasa Interna de Retorno.

T.LR.M. Tasa Interna de Retorno Medificada.

T.L.C. Tratado de Libre Comercio.

T.L.C.A.N. Tratado de Libre Comercio de América del Norte.
0.C.D.E. Organizacion para la Cooperacion y Desarrolio Econdmico.
O.M.C. Organizacion Mundial de Comercio.

P.1.B. Producto Interno Bruto.

P.L.T.E.X. Programa de Importacion Temporal para Exportacion.
P.N.B. Producto Nacional Bruto.

P.R.D. Periodo de Recuperacion Descontado.

P.R.I. Periodo de Recuperacion de la Inversion.

R.E.S.I. Rendimiento Sobre la Inversion.

S.ILM.P.E.X. Sistema Mexicano de Promocién Externa.
S.I.R.E.M. Sistema de Informacién Regional de México.

V.P.N. Valor Presente Neto.
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VII. GLOSARIO.

Arancel

Bismuto

Capital de trabajo

Cetes

Ciclo productivo

Costo de capital

Crédito al ciclo productivo

Costo de capital

Costo de oportunidad

Es un componente que nivela el precio. Impuesto a
derecho de aduana, que se cobra sobre una
mercancia cuando ésta se importa o exporta.

Metal blanco plateado con lintes rojos, duro,
quebradizo, mal conductor del calor.

Efectivo que requiere constantemente una empresa
para operar a corto plazo.

Titulos de crédito al portador emitidos por ef
gobierno federal a corto plazo para fines del controf
del circulante y financiamiento del gasto pablico.

Acopio y mantenimiento de materias primas,
producto ferminado, importacion de insumos,
sueldos de la mano de obra directa y prestacion de
servicios.

Es la tasa de descuento que sirve de limite minimo
para la asignacion de recursos financieros a huevos
proyectos, es decir, es el costo de oportunidad de
fos fondos empleados en un proyecto.

Preexportacion. Crédito que financia Bancomext a
las etapas que integra el ciclo productivo.

Es la tasa de descuento que sirve de limite minimo
para la asignacion de recursos financieros a nuevos
proyectos, es decir, es el costo de oportunidad de
fos fondos empleados en un proyecto.

Es aquel que representa la mejor alternativa
desechada en la utilizacion de un factor de la
produccion o de una inversion.
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Cuota compensatoria

Depreciacion

Descontar

Devaluacion

Flujo de efectivo

Flujo neto de efectivo

Globalizacion

Inflacion

Interés

Inversién

Derechos aplicables a ciertos productos originarios
de determinado o determinados paises, para
compensar en el monto de la subvencion
concedida a la produccion o exportacién de esos
productos.

Deduccion gradual de un activo fijo a través de
cargar a los costos y gastos una parte proporcional
de costo original de dicho activo.

Traer a valor presente una o varias sumas futuras.

Peérdida de valor o poder adquisitivo del dinero en
moneda nacional en relacion con los articulos de
consumo o a las divisas.

También conocido como Cash Flow. Es un
prondstico de entradas y salidas de dinero para un
periodo futuro.

Es la diferencia entre los ingresos netos y los
desembolsos netos, descontados a la fecha de
aprobacion de un proyecto de inversiéon con la
técnica de “valor presente”, esto significa tomar en
cuenta el valor del dinero en funcion del tiempo.

Libre intercambio de bienes y servicios entre las
naciones.

Aumento general y constante de los precios,
imputables a diferentes causas econdémicas.

Precio del capital, que se obtiene por cobrar o pagar
los depdsitos bancarios, de algun proyecto o de
alguna deuda.

Cualquier compromiso de fondos que busque una
retribucion futura.
| 136



Crecimiento de.la empresa Plata Mexicana Espinosa a través de una linea de crédito para Iafexgorracién

Periodo de recuperacion

Plata

Producto interno bruto

Riesgo

Tasa de descuento

Tasa interna de retforno

Tasa Libor

Tesobonos
Treasury Bills

Ulterior

Método de evaluar y determinar en un proyecto de
inversion el tiempo en el cual se recuperard el
mismo. -

Elemento quimico puro, que en su estado nativo, se
presenta como un metal de color blanco y brillante.

Es el valor (expresado en ddlares) total de Ia
produccién final de los mercados (de bienes y
servicios, de trabajo y financiero) producidos al
interior de 'un pais durante un tiempo determinado
(generalmente un afo).

oo

Probabilidad de que ocurra algun evento
desfavorable.

Es la diferencia expresada en términos
porcentuales, entre el precio que se paga por un
titulo y su valor nominal, siendo este ultimo superior
al primero y sujeto a ser rescatado en una fecha
determinada.

Internal Rate of Return. Tasa de interés que
produce el capital invertido durante la vida del

“proyecto, siempre y cuando dicha tasa de

descuento iguale el valor presente de los ingresos
(beneficios) con el valor presente de los egresos
(costos).

Tasa de interés Interbancaria en Londres.
Bonos del Gobiermo Nacional, nominados en

dolares americanos.

Pagarés del Tesoro de Estados Unidos de
Norteamérica, con vencimiento de corto plazo.

Que esta de la parte de un sitio o un territorio.
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Valor presente neto

Volatilidad

Es la diferencia entre el valor presente de los
ingresos y el valor presente de los egresos,
descontados a una misma tasa de interés.

Se refiere a la velocidad de cambio del precio de
cualquier activo financiero, tendencia a subir o
bajar de precio, basado en su trayectoria de precios
diarios en los ultimos doce meses.
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VIIl. SIGLARIO.

ALADI. Asociacién de Integracion Latihoamericana.

ALTEX. Altamente Exportadoras.

A.P.E.C. Cooperacion Econdmica Asia-Pacifico.
BANCOMEXT. Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.
C.E.N. Comité Ejecutivo Nacional.

CETES. Certificados de la Tesoreria.

C.L.F. Costo Integral de Financiamiento.

C.P.C. Costo Ponderado de Capital.

C.P.P. Costo Porcentual Promedio.

E.C.E.X. Empresas de Comercio Exterior.

E.Z.L.N. Ejército Zapatista de Liberacion Nacional.

E.V.A. Valor Econdémico Agregado.

F.M.1. Fondo Monetario Internacional.

GATT. Acuerdo General de Aranceles Aduaneros y Comercio.
G.E.O. Generacion Econdmica Operativa.

LE.D. Inversion Extranjera Directa.

LN.E.G.I. Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica.
I.S.R. Impuesto Sobre la Renta.

LR. indice de Rentabilidad.

I.V.A. Impuesto al Valor Agregado.

L.1.B.O.R. London Interbank Offered Rate.

NAFIN., Nacional Financiera, S.N.C.
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P.T.U. Participacion de Utilidades a los Trabajadores.

T.l.R. Tasa Interna de Retorno.

T.LR.M. Tasa Interna de Retorno Medificada.

T.L.C. Tratado de Libre Comercio.

T.L.C.A.N. Tratado de Libre Comercio de América del Norte.
0.C.D.E. Organizacion para la Cooperacion y Desarrolio Econdmico.
O.M.C. Organizacion Mundial de Comercio.

P.1.B. Producto Interno Bruto.

P.L.T.E.X. Programa de Importacion Temporal para Exportacion.
P.N.B. Producto Nacional Bruto.

P.R.D. Periodo de Recuperacion Descontado.

P.R.I. Periodo de Recuperacion de la Inversion.

R.E.S.I. Rendimiento Sobre la Inversion.

S.ILM.P.E.X. Sistema Mexicano de Promocién Externa.
S.I.R.E.M. Sistema de Informacién Regional de México.

V.P.N. Valor Presente Neto.
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At'n.: Biol. Francisco Javier Incera Ugalde
Jefe de la Unidad de Administracion del Posgrado

Me permito hacer de su conocimiento, que la alumna Carolina Camacho Cruz,

presentara Examen General de Conocimientos dentro del Plan de Maestria en

Finanzas, toda vez que ha concluido el Plan de Estudios respectivo, por lo que el
- Comité Académico del Programa, tuvo a bien designar el siguiente jurado:

Dra. Nadima Simén Dominguez Presidente
M.A. Pablo Licea Alcazar Vocal
M.C. Yolanda Funes Catano Vocal

Dr. Danilo Diaz Ruiz Vocal
M.A. Beatriz Chavez Soto Secretario
Dra. Maria Luisa Saavedra Garcia Suplente
M.B.A. Silvia Veldzquez Pardo Suplente

Por su atencién le doy las gracias y aprovecho la oportunidad para enviarle un
cordial saludo.

Atentamente
- "Por mi raza hablara el espiritu”
Ciudad Universitaria, D.F., 5 de septiembre del 2002,
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