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PROLOGO

Desde la fundacién de la carrera de Actuaria se ha
manifestado una tendencia generalizada en identificar a
los egresados de esta carrera, como agentes
participativos a nivel protesional, en el campo de los
Seguras, -a tal grado que en la actualidad se considera
como una tradicidn.

Si bien &s cierto gque un alto porcentaje de Actuarios se
encuentra inmerso en dicho campo, ello no significa que
sepa el anico al gue puedan concurerir, toda vezr gque su
farmacioén “técnico-matemdtica® les permite participar y
destacar en otras ramas de actividad profesional, como
lo son el campo econémico, administrativa y de 1la
“ingenieria financiera. Ramas a las que pueden ofrecer
infinidad de herramientas técnicas que proporcionen  las
mejores alternativas para la toma de decisiones con  un
mayor y elevado grado de certidumbre.

Especificamente ' en 21 ramo de la ingemeria financiera,
la toﬁa ae decisiones resulta de primordial importancia,
ya que estas permiten planer, programar, cunt?ulgr y
optimizar la eficiente asignaciénAde los recursos de que
dispone cualquier entidad productiva.

és agui dunﬁe los Actuarios, con base en su formacidn,
pueden contribuir a pronosticar la situacidn futura de
los entes productivos, aplicando estadisticas gue:

‘ permitan: 1a intercompesacion riesgo/rendimiento, lo que



nevitablemente redunaara en  un mejor manejo de la
tnformacidn financiera.

De: aht 1la importancia del presente trabaje, el cual
muestra una de las muchas pasibilidades gue tienen los
Aotuarios para desesmpeffarse con éxito en otras ramas de
actividad profesianal, diferentes a las tradicionalmente
reservadas para gllaos.

Este trabajo propaone un modelo de simulacidn finpanciera,
para la evaluacion de proyectos de inversian que han de
requerir apoyo crediticio por parte de la Banca @ de

Desarrolla Nacional,



INTRODUCCION

Los esfuerzos por  intorporar a los  palses  en
desarvollo & la produccidn industeial, han cobrado gran
importancia & nivel mundial
Las wmetas y objetivos de las inversicnes de &stos
palses, deben definir estrategias y politicas Je
desarrolln, Jque garantizen la utilizacién dptina de los
recursns  humanos y de capital disponibles, con miras &
alcanzar los objetivas sociales y loarar el | crecimientin

STIHINICD .

Es en este aspecto en donde la formulacidn y evaluacidn
de proyectos de invevsidn cobra mayor relevancia,
considerands gue constituye un vequisito previn  badsico

para la adopcidn de decisiones de inversidn,

En los estuding de viabilidad indusivial, la asignacidn
de  recursos financieros a un proyecto, constituys  una
restriccidn de  gran importancia que puede definiy  los
paridmetros de éste, antes de la decisiéon de invertir 'y
tambien durante varias de las etapas de la formulacisn

del proyecto.

Congiderands  gue . el Gobierno ha destinads. recursaog
fivancieros al apoys - de la Industria Naciomnal,

canalizéndolos &  través de Instituciones Bancarias de
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Desarrollo come Nacional Financiera, EBanco Nacional de

Comercio Exterior y Banco Nacional s Obras Servicios
y

Fublicos, el presente  trabajo de Tesis  pretende
describir  las problemas que surgen xl evaluar desde el
“punto  de  vista bancaris”, la rentabilidad de un

proyecto de inversidm industrial.

Es bien sabido que en la actualidad, existe una brecha
entre teovia y practica en la evaluacidn de proyectos.
Esto se  aplica a la rentabilidad financiera, pero se
notz  sobre  todo en 1o que respecta a la rentavbilidad
:econﬁmica. En la literatura sobre  costo-beneficio &
nivel nacional se indican diversos enfoques  vastos ¢
conplicados que no se ajustan bastante a la rezlidad
econdmica existente en los palses en desarrolleo, ror lo
cual no reciben aplicacidn en la practica real. Es tan
anchia la brecha entre tecria y practica, que ni exisie
un  lenguaje conin, Mientras la teorla siga ofreciendo
técnicas cada vezr mas elegantes y compledas, la brecha
seguird ampliandose, puesto que tales técnicas no se

aplican.

El objetive que ha inspirade la presente Tesis es
sugerir un - procedimients operacional paulating,
coherente y velativawente simple y facil de  comprender,
para el andlisis de la rentabilidad financiers de  un

provecto ¥ osus repercusiones a nivel nacional.
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Para ello se& desarrolld un Sistema  de Analisis
Financiero, operads & través de una nicvocomputadora

Fargonal .

For otro lado, conviene aclarar que el presente trabajo
Unicamente abarta a empresas de sector  industrial en

virtud de lo siguiente;

a) En la mayorla de los proyectos agricalas son
indispensables conocimientos especializados para evaluar

la inversidn.

k) El concepto de "ingreso Y aplicabile a  una
actividad no comercial es mds difuso y complejo qua el
pertinente a una actividad industrial. Asi la producciédn
de un camino no se vende, por lo menos usualmente; en el
case de carreteras o puentes, la rentabilidad financiera

no es una buena qula,

c) Tanto en los sectores agricolas comy en los  de
infraestructura, es probable gue las consideraciones
sociales intervengan con mas fuerza que en la  industria

propianente dicha.

d) Todos el naterial en el aue se basa este trabajo
proviene del sector industrial.

Le Tesis S&  encuentra  integrada  por cuatro
capitulos: En primer términe, se& reflexiona acerca Jdel

significado e importancia de la svaluacidn de provectos

13



de inversidn. Posteriormente, se describen los aspectos
generales  de  la evaluacidn financisra para la toma  d2
dzcisiones y por Altimo, se ejemplifica el marco tedrico
presentade, con la determinacidn  de la- viabilidad
econémico~iinanciera de un proyecto relative a la
instalacidn de wuna planta productiora de hile 1004  de

algodin,
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CAPITULD I
EL PROYECTO DE INVERSION

A.fienificado = lueartzngia.

Un proyecto es wuna propuestac de  efectuar  una
inversién para crear, ampliar y/o Jdesarrollar cierbas
instalaciones & fin de aumentar la producisn de  bienes
y/n servicios en  un conglomerado social durante
determinado perlode de tiempo. Ademds,a los fines de la
evaluacidn, un proyecto es una unidad de inversidn que
se puede distinguir técnicx, comercial y econdmicamente,
de atras inversiones.

El proyecta de inversién reune a un conjunta  de
antecedentes, que Fermiten  estimer  les 'ventaJas v
desventajas econdmicas, que se derivan de  asignar
ciertos recursos de una empresa, a la produccidn  de

determinados biesnes y servicios.

Cenviene advertir gque la justificacidn econdmica de
cualguier peroyecto, significa estimaciones sobre el
Afuturo, lo gque inevitablementé supone riesgos en ctuantco
a la certeza de las previsiones. Es sabido Jue algunos
de’ 1os riesaoss o contingencias que enfrenta toda enpresa
son  asegurables (los que se agrupan en el ramo de  los
seguros  comn incendio, tevremoto, etc., en  general,

agquellos aque se pueden “cuantificar” mediante una

18



distribucion de probabilidad) ;) pero no 1o son los | sue
devivan de los errores de estimacidn en  1os  varios
aspectos gue comprende el estudio del proyecur, vy pueden

ser de Lal cuantia aue conduzcan al fracaso.

Lo anterior dene interpretarse en &l sentido de que no
sdlo se reguiere contar con la decisidn para afrontar el
riesga, aina tanbién con un andlisis racional  de . las
pasibilidades de éxito, basads en los e jores
anpecedentes y elementos de juicio disponibles. Estos

antecedentes y elementos de juicio deben acompafiar al

estudio del proyecto de inversidn,

En la medida gque 1os proyectos estén mejor
elaborados y presentados, despertarén el intervés por
desarrollarlos vy tendrdn wis probabilidades de atraer la
atencidn de los posibles ejascutores.

€ los provectos de inversidn que se elaboran en
los palses en desarrollo,  lograran presentar en forma
adecuada las ventajas y desventajas econdmicas de las
iniciativas de inversidn que les preocupan, podrian
nbtener mas facilmente - o en mayor proporcion- la
colaboracidn del capital externs que con tanta urgencia
necesitan. For otra parte, continuamente se  registran
importantes pérdidas en el sector sdblics y en el
privado . por no escoger la mejor altevnativa disponible
para lograr deterninada produccion, o por ilevar

adelante iniciativas gue nunca debieron pasar de la Tase

16



de estudio.

La forrowulacidn v evaluacidn de los provectos de
inversidn  es un procese  integrade centinue, que
constituye uwno de ins componentes basicos  de la

planificacidn acondmica nacional.
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B.ORIGEN Y TIPGS OF BROYECTOZ.

En un &Sistema Econdmico Mixto, los provectos surgen
por decisiones de inversion a cargs del Secter Piblico o

2l Sector Privado.

Los proyectos 4ue se originan por iniciativa del
Sector Pdblico se formulan de acuevdn al Plan Global o
Sectorial  de Desarrollo ya sea de carhdcter nacional o
regional, mientras que los proyectos de la  iniciativa
privada, suragen con motivo de la presencia de un mercado
amplio y en crecimiento y/o por estimules financieros
figcales y cambiarios, westablecidos por las autoridades
gubernamentales, en beneficio de ciertas areas
preferencizles Se invarsiom, it términns seciloriales v

regionales.

Sea cual fuere &l origen del proyecta, dste debe
tener como finalidad la cptimizacidn del aproavechaniento
de las potencialidades regionales, colaborands con ello

. al bxenustgr social y a aumentar la calidad -de vida -de

1a poblacidn.

La necesidad de evaluar la rentabilidad financiera

Y econdmica de un proyecto industirial se aplica tants al
Sector PUblico como al Frivado. N puede esperarse que

los. inversionistas privados se dediquen a hacer Qn

calculo de redtabilidad econdmica, pero un andlisis de

i8



ésta podria ser util en el casoc de un proyecto  del
sector - privade, que requiere de asistencia financiera
por parte de alaun organismo estatal. En tales casos,
los  indicadores de la rentabilidad econdmica  serdn
importantes para la toma de decisidn respecto  al

proyacto.

En  los proyectos de inversidn del Sector Pdblico,
es indispensable realizar wuna evaluacidn a  fondo, 9que
incluya tanto el anidlisis de rentabilidad financiera

como al de rentabilidad acondmica.

aim en el supuesto de gue el proyecto del Sector
Fublico no haya de rendir una wtilidad ccomercial, vy
desde un principic se prevea que recibird subvencicnes,
gl -andlisis {inanciers o5 necesario para dzierminar  ae
antemans la magnitud de tales subvenciones, de medo que
se  las pueda consignar adecuadamente en la  preparacién

del presupuesto.

El process  de  analizar las repercusiones
financieras -y -sociales de un proyectn, coloca & las
entidades decisorias en pregencia de una variedad . de
parémetrds, asi favorables como  desfavorables al
'brayecto. Les obliga a pensar en Lérmines gde variantes v

__poiiticas conducentes al desarvollo econdmico.

En términos generales los proyectos,

independientenente de su orlgen, colaboran en una u otra
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medida con los siguientes criterins bdsicos:

1. Incrementar la praduccidn de bienss vy
sarvicins socialmente necesarions, destinados al consumo
regional y nacicnal;

2. Asegurar a todx la poblacidn regional  la
atencidén de sus nacesidades bisicas)

3. Aprovechar dptimamente la  infraestructura
existente, reforzarla, complementarla e inteararla en la
medida de lo requerido;

4, Disminuir los niveles de desenplec vy
subemplan;

5, Mejorar la distribucidn del ingreso;

6, Fortalecer la econamia regional
diversificando, dinamizando e integrando las actividades
productivas,

7. Incrementar la generacidén y captacidn
regional de valor agregado;

&. Contribuir positivamente a equilibrar la
balanza de pagns, mediante la exportacién de bienes
distintos al petrdleoc y sus derivados;

9. Propiciar el mejoramiento del ambiente vy
minimizar el dafio ecoldgico;

i0. Contribuir al mejoramiento  de las
finanzas publicas y a la racionalizacidn del gasto

publico;

20




Una clasificacidn por rama econdmica 1dentifica las
siguientes tipns de provectos: Agropecuarios Y
Forestales, Oe Servicios & Industriales.

PROYECTOS AGROPECURRIOS Y FORESTALES: Se dirigen a
cptimizar el aprovechamiento de los campcs, bosques v
ganado, Agrupan  a la  agricultura, ganaderia,
silvicultura, pesca y caza.

PROYECTOS DE SERVICIOS: Se orientan a  salisfacer
necesidades colectivas, pueden ser Do Zervicios basicos
tales como hidroeléctricos, carreteras, ferrocarriles.
aeropuertos, alcantarillados, etc., y Qe Seryicios
Sociales como escuelias, hospitales, viviendas, hoteles,
atc. ,

PROYECTOS INDUSTRIALES: Se arientan & la produccidn de
pienes & . través de un eroceso de Lransformacién de o ia
nateria prima. Son agroindustriales, extractivos,
textiles, aqulmicos y petroquimicos, de la construccidn,

metalmecanicos, eléctricns, etc.

21



C.EIAEAZ FRINCIFALES QE UM ERQYECIO.

ﬁl cicla de desarrello de un proyecto (Gréfica 13,
comprende Vlas fages de preinversién, de inversion vy
operacional. Cada una de estas tres fases principales se
divide en etapas, algunas de las -cuales constituyen

importantes actividades industriales.

Una  vez que tas primeras etapas de los estudics de
preinversidn  han producids  indicadores razonablemente
confiables de la viabilidad del proyecto, se-inician la
promdcion de  las inversiones y la planificacidn de la
ejecucidn, pero el esfuerzo principal se reserva para la

etapa de la evaluacidn final v la fase de la inversidn.

Antes Jde  pasarr & considerar le  fase de la
preinversion, se examinardn brevemente las diversas
etapas de las fases de inveréid%hy operacional, junto
con las éctividades de promocidn, ya que. tienen
ihfluencia sobre la naturaleza y alcance de los estudios

de préinversidn,

22
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EASE QE LA INYERZION

Si se parte del supuesto de que toda actividad
industrial proyectada comprende la construccién de  una
fabrica y la instalacidén de magquinaria y egquipo, la fase
de - inversidn del proyecto se puede dividir en las
siguientes grandes etapas:

a) Plan del proyecto y disefios técnicos

b) Negociaciones y celebracidn: de contratos

c) Construccion

d) Capacitacidn vy

e) Puesta en marcha de la planta.

La preparacion del plan del proyecte y diselios
técnicos comprende la elaboracidn de Ealendarias, los
disefids técnicos para la planta, la organizacidn técnica
detalladx de la planta y la seleccidn final de

tecnoleogla y equipo.

En la etapa de negociaciones v contratos se definen

las obligaciones jurldicas respecto de la financiacidn

del  proyecto, - la  adquisicidn de  tecnologia,  la
construccidn de edificios'e instalacidn de servicios vy

el suministro de maguinaria y equipo para- la fase

‘operacional. A menudo, las decisiones que se adoptan en

la ~fase e inversidn no  siempre  siguen las

racomendaciones  de log estudios de preinversidén. Las

24




s

negoclaciones directas y 1los contratos revelan la
necesidad de introducir modificaciones y proporciconar
nuevas ideas para mejorar los proyectos, lo cual implica
en nunercsas acasiones,  aumentos no previstes en  los

costos de inversidn,

La etapa de la construccison comprends las cbras de
ingenieria civil y el montaje e instalacidn d=l  2quipo
de conformidad con los  programas y calendarions

adecuados.

La etapa de la capacitacidn, que debe realizarse
simulténeamente con la de construccibdn, constituye 1la
base para el crecimiento répido de la productividad vy la

eficizncia en las operaciones de la planta.

La puesta en mavrcha de las actividaoes ce ia planva
normalments es una etapa breve pero técnicamente critica
del desarrallo del proyecto. Vincula la faseg precedente
con  la fase operaciomal que le sigue. El éxito que se
obtenga en aste momento demostrara la eficacia de l1a
Plaﬁificacién y ejecucidn del proyecton y constituira una
muastra de lo que cabra esperar da las futuras

actividades del programa,

En la fase de inversidn se contraen obligaciones

‘Lo financieras considerables vy toda nodificacidn importante

al proyacto entraita graves consecuencias fimancieras. La

C‘mala programacisn, las demoras en la construccion vy la

25



entrega o en la iniciacidn de actividaces, etc., llevan
inevitablemente & wayores castos de inversidén y afectan
la viabilidad del proyecto. En la fase de preinversion,
la calidad y confiabilidad del proyecto son  més
importantes  gue el factor tiempos, pero en la fase de

inversidn éste dltimo es decisivo.

EASE QEERACIONAL

Abarca los problemas relativos a la aplicacidn de
técnicas de produccidn, el funcionamiento de los =quipos
o la inadecuada productividad de la mano de obra, asi
comd la falta de personal administrative y téenico vy de
operarinos calificados. Las medidas de correccidn de

éstos aspectos se refieren a la ejecucidn del proyecto.

A su vez comprende aspectos relativos & los costos
de produccinn vy a los  ingresos por. ventas, anbos
directamente relacionados con  las proyeccicnnes hechas
en la fase de preinversién. $Si tales proyecciones
resultan ervdneas, la viabilidad téenico-sgrondmica del
broyecto se verd inevitablemente perjudicada, y si tales
deficiencias se identifican sdlo en la fase cperacional,
las medidas de correccisn no sblo serdn dificiles sino

tambien extremadamente costosas.

26




ACIIVIDARES QE EBOMACION

Lag actividades de promocidn del provecte  se
inician. cuande se adopta la decisién de identificar las
posibles fuentes de financiamiento, comercializacidn vy
oiros  insumos  que  se  reguieren para el desarvolle

satisfactorio del proyecta.

La promocidn del proyecto debe iniciarse tan pronte
como - sex posible una vez gue el estudio de oportunidad
0, mejor adm, el weztudio de previabilidad, hava
demostrado la viabi}idad preliminar del proyecto
CGrafica 1., Esta eveluecidn mmicial ae los  aspwrcios
técnicos, financieros y econdmicos de un  proyecto se
lleva a cabo en términos 3Jenerales y de los resultados
que  se obtengan dependerén las decisiones de  seguir
adelante con las actividades de promocién y de - realizar

un estudio de viabilidad.
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EAZE QE EBEINVERSION
Esta fase comprends las siguientes stapas!

A. Estudizs de Oportunidad: identificacién de
oportunidades industriales aue puedan
desarrollarse hasta pasar a ser proyectos de
inversidn. La informacidn que transmiten éstos
gstudios no  debe invelucrar ningun  gasto
sustancial, ya que tiene por objeto principal
destacar log aspectos de inversidn
sobresalientes de una posible propuesta
industrial. El propdsito de un estudio de &sie
tipe es determinar en forma rapida vy  barata
Ios  hechos releventes dz una  posibilidad e
inversidn,

E.Estudios de  Erevisbilidad: seleccidn vy
definicidn preliminares del proyecto.
Antes de asignar fondes para un  estudic de
viabilidad técnico-econémico, se debe hacer
“una. evaluzcidn preliminar de la  idea  del
proyecto @ efecto de determinar si la
oportunidad de  inversién es lo  bastante
Cprometedora  oomo para Jue se pueda aaoptarhla
Cdecision de invertir, .si el proyecto justifica
un estudio de viabilidad propiamente dicho, si

5& requieren. estuding de apoyo para ahondar en

28



la investigatidn y en forma general, exaninar
aspectos de mercads, produccion v finanzas del
proyecto.

C. Estudics de Yiakilidad: formulacidn del
prayecto.

Estos estudics deben  proporcionar  la base
técnica, econdmica v (inanc{era Para la
decisism de nvertie ern un proyecia

inaustrial .

Un estudio de éste tipo Jebe dar por resultado
unt proyecic con  capacidad de produccisn
definida en wn emplazamientn seleccionado,
utilizando una o VEP 1S tecnologlas
detarsinadas  en  rcelacidn con materiales =
mnsunns especificos; con costos de lnversion
produccidn identificagos, & 1ngresHns  par
concepto de ventas que  produzcan un

rendimientn  determinads  respecto  de  la

inversidn.

Para alcanzar 4ste objetive se debe iniciar un
process iterativo con redes de informacidn que
‘abarque tﬁdas las variantes de las cuestiones
de produccidn, mercads y finanzas. &1 estudio
de vjabilidad debe contener una descripcidn.de
éste process e optimizacién, una

justificacidn de  las hipdtesis b4 ias

29



goluciones =scogidas, y wuna definicidn del
alcance del proyscto coma suma de los factores

parciales saleccionados.

Los estudins de viabilidad no son un fin en si
mismos; sdlo son medios para facilitaer la
adopcidn de dec1siones relativas a
inversiones, decisiones aue no npecesarianente
deben concovdar  €on las  conclusiones del
estudio, De  hecho, serin raro  enoontrar
inversionistas cuya flexibilidad fuera tal sue
se conformaran plenamente a los resultados de

tales estudias.
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CAPITUOLD II

EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTDS DE INVERSION

El objetivo de la evaluacion financiera es proveer
a quienes toman las decisiones, la ‘informacién que
necesitan para Juzgar la viabilidad financiera de un
proyecto dado, en el cual deszean invertir. Asi en el
caso de un inversionista que estd dispuesto a arriesgar
su capital en el proyecto de que se& trate, el objetivo
del apadlisis financiero es determinar si  la inversion
propuesta generaria en el futuro un flujo suficiente de
ingresos, para cumplir con los requisitos mininos de
rendimiento financiero que éste espera, dentro de un
plazo que considere aceptable. Rado que normalmente la

mayoria ae los inversionistas tienen otrzs apcico da

inversidn, &l inversionista sensato colocara sus fondos
en una actividad que tenga posibilidades de generar un
flujo de ingresos futuro, que sea igual o superior al

costo de- oportunidad del capital en otras inversiones.

Los inversionistas pueden usar una gran diversidad
de meétodos, pruebas y técnicas para determinar lo. que
'1es recompensarian sus fondos en una actividad en vez de
:otra. El objetivo final de invertir los - recursos en
cualquier actividad generélmente es el mismo: maximizar

el flujo de ingresos resultantes, manteniéndase dentro
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de un nivel de riesgo aceptable. El analisis
sistematico gyuda a ver la naturaleza y el alcance. del
riesgo, asi tomo el rendimiento probable de la
inversion.

La pregunta esencial que hace el inversionista de
un proyecto es: " Si gasto X pesas mios y dinero de
otras personas para construir y cquipar una fabrica ( u
otro establecimienteo), RQue clase de rendimiento se puede
esperar dentro de una plazo razonable si todo sale en la
forma prevista?". El inversionista inteligente gueread
estudiar atras alternativas a fin de determinar cuales
san las mas promisorias en cuanto a cfrecer =)

rendimiento mas alto y el riesgo menor.

En  resumen, la evaluacidn financiera se occupa en
busear criterios que determinen la mejor opcidn de
inversion, que aseguren que ésta sea lo suficientemente
productiva coma para justificar el gasto inicial.

Tales criterios deben resumir en una sonia cifra toda la
informacién necesaria para tomar la decision correcta,
sar aplicables a cualquier tipo de proyecto y prestarse

a un cdlculo rapido y directo.

El presente Capftulo abarca las generalidades y los
aspectas técnicos de la evaluacidn financiera
describiendo los metodos mas utilizados, asl como

gambien las ventajas y desventajas de cada uno de éstos.
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A. METAS Y OBJETIVOS

La evaluacion fipanciera tiene como principales

objetivas:

i) Barantizar que  haya recursos financieroes
disponibles a wmedida que se necesiten durante las
operaciones de la emprosa, para asequrar oportunamsnte
la disponibilidad de bienes y servicios y para
satisfacer todas las ohligaciones financireras ( por

ejemplo, el servicio de la deudac<1?),

ii) Verificar que se generaran niveles adecuados de
utilidades para recompensar a los inversionistas @ por
asumir el riesgo y poner su capital en el proyecto. en

vez de Invertiris en otra ©sSss.

En virtud de que la evaluacidn financiera determina
la viablidad de un proyecto decsde el punto de vista de
sus resultados financieraos, los beneficios vy cnstaﬁ
directos de éste deperdn calcularse en . términos
ﬁonetarios. Los costos de inversiédn 'y produccidn se han
de organizar en forma clara, teniendo en cuenta que la

rentabilidad del proyecto depernderd de su magnitud vy

(1)Pagos de capital e intereses de los recurses
solicitados en crédita.
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estructura y de su oportunidad.

Los componentes basicos de los costos de inversidn y de
produccisdn de wun proyecto de capacidad definida se
determinan en los primeros capitulos del estudio de
viabilidad: acondicionamiento del terrenn, edificios y
obras civiles, insumos materiales y de mano de obra vy
gastos de ejecucion del proyecto. Todas éstas
componentes se reunen para ehtener una estimacion de los

castos totales de inversitn.

No existe una fdrmula exacta y fija para computar los
costos de inversidn y de producciéﬁ. Sin embargo, los
cdlculos de los activos fijos, los costos de capital
previns a la producciédn, el capital de trabajo y los
costos de produceidn, deben dejar cahpa para
correcciones en virtud de imprevistos v aumentos de

precios.

Los costos de inversion se definen como la suma del
capital fijo (inversiones fijas mAs costos de capital
previos a la produccién) y el capital de trabajo neto,
en donde el capital fijo estd constituido por los
recursos requeridos para construir y eguipar un proyecto
de inversidén, y el capital de trabajo caorresponde a los
recursos necesarios.para explotar el proyecto en  forma

parcial o total.

Los costos der produccitdn  agrupan todos los gastos
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relacionadgs  con  las operaciohes praductivas de  la
empresa { gastos de fabricacion, de mano de obra, de

venta y administracion, stc.).

Los resultados gque arraja la evaluacion finanﬁiera
de un praoyecto de inversidn se analizan desde dos puntos
de vista: el del inversionista y el de la Institucion
Financiera de Desarrollo <éamo Naciomnal Financiera,
S.N.C.}, como fuente de financiamiento integral para eil

proyecto.

£l criterio . que adopta el inversionista es el
repdimiento financiero del capital invertido, es decir,
las utilidades. Por consiguientey la evaluacion
financiera consiste en determinar la relacidn entre las

utilidades y el capital invertido.

Por 1la general, los inversionistas fimancian proyectos
en parte mediante emisidn de acciones y en parte

mediante préstamos.

Antes de solicitar un préstamae a una Institucidn
Financiera de Desarrpllo, el inveérsionista debe efectuar
lus - analisis necesarias para tener la seguridad
razchab;e de que el capital qué ée destine al proyecto

dejard utilidades después de deducidos los impuestos<®?,

23 Corresponden al pago del ISR ¥ PTU que
tradicionalmente eran '‘del 42% y 104 sobre la. utilidad
antes - de impuestos, respectivamente. Con la reforma
fiscal, el pago del ISR a partir de 1991 sera del 3I5%.
Durante 1989 y 1990, serd del 374 y J6%Z respectivamente.‘
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Egos analisis deben indicar a ésta gque el proyecto estd
bien fundado desde el punto de vista financiero y que el
inversionista es solvente. Entre los aspectas
importantes que determinan si un praoyecto esta bien
concebido o no, se cuentan el de la tiquidez durante el
dificil periodc de la puesta en marcha, v las
posibilidades de servir la deuda durante la vida util
del proyecto, después de haber cumplido con las
obligaciones tributarias. En ése sentido, ia
Institucién Financiera de Desarrollo, al igual que
cualguier banco comercial, debe prepcuparse por o la
viabilidad financiera del proyecto y por la solidez

financiera del inversionista.

En términos, generales el abietivo de la Evaluacian
Financiera es determinar la rmapacidad de pago -futura

de la empresa y =u estabilidad financiera en &1 tiempn,

Cualquiera que sea la interpretacitn de la
evaluacién financiera de  un proyecto dada, la

metodologlia que se utiliza es similar.
kLa evaluacidn financiera comprende:

Analisis de Rentabilidad de la Inversion
Andlisis Fipanciero y

Evaluacisn Financisra en cases de Incertidumbre.



EL ANALISIS DE RENTABILIDAD DE LA INVERSION evalda

la capatidad potencial de producir ingreso gue tienen
los recursos comprometidos en un proyecto, sin tener en
cuenta las transacriones financieras que ccurran durants

la vida util de éste.

EL ANALISIS FINANCIERO considera las

caracteristicas financieras del proyecto, para tener la
seguridad de que la financiacion disponible permitira
que el proyecto se ponga en funcionamiento sin

tropiezos.

LA EVALUACION FINANCIERA EN CASO

12}

E INCERTIDUMBRE

mide ~la bondad del proyecto en escenarios econodmico-
financieros distintos. Se utiliza como analisis
complementario y sus resultados otorgan un  mirgen de
sequridad sgicional  al abtenido =0 la evaluatidn

financiera-normal.

29} CUADRD | muestra . el - marco de la Evaluacidn

Financiera y los metodos que ésta utiliza.
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B. ASPECTOS TECNICOS
EL ANALISTS DE RENTABILIDAD DE LA INVERSION

‘Para la evaluacion de la rentabilidad de la
inversion se han desarrollado métodos en base a dos
enfoques: el primero de ellos, ‘abarca Ios metodos que
utilizan s6lo periodos breves de un afyo del proyecto, ¥y
los datos anuales se toman al valor real.

Se supone que durante los periodas considerados, el
proyecto estard funcionando a plena capacidad ¢ lo que
significa que se deberan utilizar los afos 3, 4 o 5 del
proyecta para los cdélculos). Estos métodos se conocen
como "sencillos” y los cdlculos mds representativos son
el Periddo de Amortizacidn y la Tasa de Rendimiento
Simple.

El segundo enfoque considera toda la vaida util del
proyecto y los datos anuales se toman al valor
actualizado, siendo los criterios mds representantivos

el Valor Prasente Neto' y la Tasa Interna de Rendimiento.

TASA DE RENDIMIENTO SIMPLE

Este método se basa en las cuentas opetracionales.

Se dEfiGE como la relacidn entre las utilidades de un
-afo  normal de produccidn plena y la inversion original
(activas fijos, gastos de capital previos a la

prcduccibn y capital de trabajec netol.
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Esta relacidn se puede calcular ya sea para la inversidn
total o para el capital social, segun se quiefa evaluar
la rentabilidad real de la inversion total o solo la del
capital social invertida, después  de pagades los
impuestos sobre las utilidades y los intereses sobre el
capital tomade en préstamo.

La Tasa de Rendimiento Simple es:

UN o+ 1
TREW Smo—m—em—— * 100
¥
-]
TRSq 100
donde:
TRS. = Tasa de Rendimiento Simple sobre los

costos de inversion totales.
TRSm = Tasa de Rendimiento Simple scbre el
capital social.

UN = Utilidad Neta (deducidas la
depreciacitn, los intereses y los
impuestos).

K = Costos de inversidn totales (activoa‘
fijos, gastos de capital previos a

la produccién y capital de trabajo

neto).
o] = Capital Social
1 = Intereses anuales sabre los

préstamos en un afo normal.
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Cahe seMalar que para el cdlculo de ésta relacion debera
considerarse el afio mds representativo del proyecto,
desde el puntoc de vista de ‘utilidades netas ¥
compromisgs de page de intereses. £n otras palabras, se
optard por el abfio mds representativeo en la vida util del
proyecto, BN el que déste ha alcanzado su  maxima
capacidad y todavia continua 21 reembolso de préstamos

{si los hubierse).

Existe tambien una practica menos comin que consiste en
aplicar a las inversiones totales, un valor basado en la
vida media del proyectao, vya que se considera que la
inversidn original se recupera gradualmente mediante
depreciacidn ( gue sa vuelve a  invertir) y que, en
promedio, sélo la mitad de los activos fijos se pueden
depreciar mas los valores remanentes de los terrenos y
el capital oep trabajo que permanecen constantes durante
toda la vida del proyecto.

Si la T7TRE .es superior a la tasa de rendimiento que
prevalece en el mercado de capitales, e1 proyecto puede
considerarse bueng.

VENTAJAS

~ Es un calculo répida y sencilla.

~ Es un instrumento util para obtener una estimacicn
preliminar de la rentabilidad de un proyecto, en

especial del gue tenga una duracion  relativamente
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limitada.

DESVENTAJAS
= Par tratarse de un método que unicamente ocupa datos
de: un afio sin atender el resto de la vida atil del

proyecto, puede considerarse como un criterio parcial

y aproximado.

- Puede resultar sumamente dificil determinar, en
términos reales,. o1 afo normal que represente
adecuadamente el nivel Gptimo de la wvida util del
proyecta.

— Pasa por alto la cronologlia de las utilidades y costos
netos, a lo largo de la vida util del proyecto.

— S¢lo se concluye definitivamente si la cifra de
Fentabilidad que se obtenga resulta negativa o muy
baja; en cualguier atro caso, no se puede concluir en

forma resolutiva.
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PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

A eéste método se le conoce tambien como "Pekloﬁo de
Amortizacion” y se define como el tiempo necesarioc para
que un proyecto devaelva el total de su- inversidn  por
medio de ingresos en efectivo netos.

El perioda de recuperacion de la inversion es aguél
indice "t

gque cumple:

T
donde:
I = Inversion total.
t = FPeriodo de récuperacidn de’ la
inversion.

Ue = Utilidades netas en el afio t,
desgues de chiigasziones
tributarias y sumados los
costos financieros.

Ds = Depreciacidn en el afio t.
Ue + Dy = Ingresos en efectivo netos
* ) en el afio t.
Par lo general, el cdlculo del periocdo de

amortizacién se  inicia con la fase de construccion
durante la cual se haran las inversiones iniciales, sin
‘embargo, puede excluirse del computo toda vez gque se

trata de un ciclo preoperativo.
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Asimismo, se ha optado por excluir de los costos de

inversién totales, el valor de los terrenos y el capital
vde trabajo bajo el supuesto de que -é&stos valores se

recuperaridn totalmente al final del proyecto.

Cuando se " examina una propuesta de proyecto se
aceptard como digno de ejecucidn en caso de que t<=tm,
siendo tn el periodo limite de recuperacidn del capital
adop tado por la entidad decisoria, en base a

experiencias del ramo industrial que corresponda.

VENTAJAS

<~ E1 mayor mérito de éste criterio es la facilidad con
que se le puede calcular.,

~ Es particularmente Gtil en el caso de prayectos
arriesgados (que involucran ramas industriales en
las que la obsolescencia técnica es muy .rapida) o
bien, cuando existe una relativa escase:z de capital a
cuandoc se asigna mucha importancia a -la liguidez a

largo plazo de la empresa.

DESVENTAJAS

—'Nn se ocupa de las utilidades netas. del proyecto
Fecibidas después del periodo de recuperacion del
capital.

-~ Es sensible al escalonamiento cronoldgico de las
ingresos en  efectivo netos.

- Presta mucha atencidn a la liguidez del proyecto, no

se mide la rentabilidad de la inversidn ni se evalda
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el escalonamiento cronologico de las entradas v
salidas en efectivo durante sl periodo de recuperarion
de la inversion.

En resumen éste adtodo no es un criterio confiable
para seleccion de proyectos, pero en algunos casps puede

ser utilizado coms herramienta complementaria.
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VALOR PRESENTE NETOD

-Concepto de Valor Fresente.

El analisis de un proyecto de inversion permite
elaborar un cuadro de ingresos y gastos estimados
durante cada afa de vida del proyecto y por ende, los
beneficios que rendira (flujos de efectivo).

Una serie de ingresos anuales futuros Yo ,Yi (ec., Y, 52

puede reducir a una sola cifra;
Y = YotV (4+i) =¥ (1+i) =2+, . . +Y , (1+1) P

baje el supuesto de que 1a tasa de actualizaciéon o
descuento "i" permanece constante en el transcurso de

las afios.

lLa tasa de actualizacidn ba de basarse. en. lo
posible, en la tasa efectiva de interdés vigente en el
mercada de capitales a fin dg reflejar 1la preferencia
temporal 'y el costo de oportunidad de otra posible

utilizacion del capital invertido.

Predeterminar la tasa de aﬁtualizacidn refleja en
definitiva, la impertancia que la empresa concede al
futuro: adoptar uﬁa tasa de actualizacion elevada
equivale a aepreciar con fuerza el futuro, . mientras que

una tasa baja significa atribuirle un gran valar.
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Valor Presente Neto.

Es un driterio que se basa en la actualizacidn de
las corrientes de liquidez anuales . (ingresos menas
gastos) generadas por el proyecto, al punto de tiempq
cerg ( 21 comienzo de la ejecucidn), a una tasa de

descuento previamente fijada.

VPN = CLa+Clias+Chaagt...+Claan

donde:
. VPN = Valor presente neto
‘CLy = Corriente de ligquidez en el afio 33 se
_ o define como CLy = (I, -BGy)
con I, = ingresos en el afio j
G; = gastos en el afio J; j=0,1,...n
ay; = factor de actualizacidn en el aflo j,
g detrine comt a, = (i - 1)™?
o hien,
VPN = —Z: (15 - Gy)* ag
J;O
donde
I, = ingresos en el aho j
G; = gastas en el aﬁﬁ J.

ay = factor de actualizacitn aflo J
. Cabe comentar que el VPN aumenta con mayor nivel de

ingresos y con el numerc de afosi disminuye con’ una

mayor = tasa de actualizacidn y un mayor nivel de egresos

47



o gastos.

Un proyecto es comercialmente aceptable si su VPN

s positivo o cero.

VENTAJAS

~ Abarca la vida atil del prayecto.

— Reconaoce -las preferencias temporales al actualizar las
corrientes de liduidez futuras.

-~ E1 utilizar una tasa de actualizacidn abarca los
costos  de oportunidad de otros hosibles usos de

capital.

DESVENTAJAS
.- Este matodo mide la magnitud de las carrientes de
liquidez netas, pero na la relaciona con la inversidn

total  que’ se requiere para producir tales efectos

positivas.

OBSERVACION

Este método Unicamente considera las corrientes de
recursos reales es decir, se omiten las cortrientes
. relacionadas con transacciones financieras como
" préstamos 'en:las entradas y obligaciones financieras en
las salidas; ademds, no se considera la depreciacién en
las salidas de efectivo con 21 objeto de nao duplicar los
. desembolsos de inversien. Cuando la - depreciacién . se
.excluye de 1los desembolsos de efectivo se deberd

considerar en. las corrientes de liquidez netas.

48



= Criterio del Beneficio Actualizadg.

Es un instrumento util para comparar diferentes
presupuestos de ingresos vy pastos, ‘reduciéndalos
mediante el conocimiento de la tasa de actualizacidn o
descuento, a una sola cifra que considera el monto total
de ingresos y gastos, la pauta temporal a la cual se

ajustan .y la duracion del proyecta.
El Beneficio Actualizado es:
B = -1 + Clia, + Chazaz +,...5+CLpa,

dondes

= Beneficio actualizado

w
[

I = Inversién original en el afo O

CL,; = Corriente de liquidez el el abfo §

w
“
]

Factor de actualizacion en =1 afio j

por tanta,
: o
B= 04 Clsas -1
i

~Chsarvacion a los criterios del VPN y Beneficio

Actualizado.

Ambes  métodos suponen que en todo momento. existe

una tasa de actualizacién uniforme, determinada por la

oferta y la demanda de capital.

Utilizar la tasa de mercado . como tasa de

actualizacidén, ‘equivale a considerar que prestar ‘el
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dinero en el mercado de capitales es un "proyecto" cuyo

valor es cerog.

La eleccidn de la tasa de actualizacidn estard en
funcidn de la estructura global del capital de la

empresa { préstamos y recursos propios).

En términos genefales, ésta eleccidn dependera de los
siguientes puntos:

1. Las tasas imperantes en el mercadeo, qu&
varian de acuerdo con los términos de otorgamiento u
obtencidn de crédito.

2. La tasa de rendimiento que cabe esperar en
fecha posterior, al invertir 1los fondos 1liquides
acumulados del proyecto o al reinvertirlos en la’
empresa.

Z. W& tasza de crecimiento g ia ercresa asi

como el ritmo de su progreso técnico.
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TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

Se ha‘visto que el Beneficio Actualicado (B) se define

como:

n
B=-1 4+ Z, ClL.a,
=

n
de donde se tigne que el término j‘iicy L o S —
at

y analizandolo a efecto de conocer el comportamiento  de

B se tiene:

A e - o
i Chedd g

lo gque implica que B<G, ademds

de donde B>O.

"En la Grafica I1 se puede observar el compartamie-nt'b'd'é'

B.
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Se puede denostrar gque existe una tasa unica io tal

B ( io J= O

n
as decir, -1 + Cliya; =90
3

donde ay = (1 + ig )™?
e io es la Tasa Interna de Rendimiento del proyecto.

La Tasa Interna de Rendimiento es aquella gque
reduce el Valor Presente Neto (YPN) de un proyecto a

cero,

n
0= ;L:lio ClL,a,

A grandes rasgos, el cdlculo de la TIR es un método que
parte del supussto de que el VPN = 0 y se ocupa en

encontrar la tasa de actualizacion con la cual el valor

presente o actualizado de los ingresos es igual al valor:

presente de los egresos o gastos.

~ Ldlculao de la TIR por el método de tanteo.

El procedimiento se inicia con la preparacion del
cuadre de corrientes de liguidez.
1. Se wutiliza una tasa de actualizacidn estimada para

descontar la corriente de liguidez neta al valor actual.
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2, Gi el VPN a5 .pogxtivu, se aplica wna tasa de
actualizacidan mayor. 51 el YPN ©s negativo a #sta tasa
mayor, la TIR se encontrara entre é¢stas dos tasas. 8in
ambargo, si la tasa de actualizacién mayor todavia da un
VPN gpositivo, se debe seguir aumentando la tasa hasta
que el VPN pase a ser negativo.

F. 81 los VPN positivo y negativo se atercan a cero, una
forma mds precisa { cuanto mds cerca del cern, mayor la
precision) y mis rdpida de arribar a la TIR consiste en
utilizar la siguiente fdrmula de interpolacidén lineal:

VPN ( iz — i, )

e = iy F e
VP + YN
donde 3
1. = Tasa Interna de Rendimiento
VP = Valor Presente Neto Positivo
VN = Valcr Presente Meto Negativo
ia ,i=z = Tasas de actualizaciodn baja y alta

respectivamente.

Cabe sefalar que 11 e iz no dehen difefenciarse
en mas de 1% d 2% . Si la diferencia es demasiado
grande, la férmula precedente no proporcicna resultados

‘realistas dado querla tasa de ac£ua1izacinn y 21 VPN no

estadn relacionados en forma lineal.
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- EJEMPLO

A

liquidez de “ El Froyecto, S.A.

continuacion se presenta el cuadro de corrientes

(Cuadro 2).

CUADRO DE CORRIENTES DZ LIQUIDEZ DE "EL PROYECTO, §.A."

{Millonea de Peson)

de

CUADRO 2

PERIODO CONSTRUCCION INICIACION PLENA CAPACIDAD

ARO 1 2 3 4 5 € 7 8 9 10 u 12
A DITRADAS DE EFECTIVO

1.~ INGRESCS POR VENTAS o o 675 9375 1000 12500 100 1500 1200 LED  12K0 1250
B,  SALIMS [E EFECTIVO

{1+2+3)

1.~ IVERSTR ~330 5000 -1410 TR -0 20 -0 .
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Considerando tasas de actualizacidn del 177% y 18%

obtienen los siguientes valores presentes netos:

CORRIEHTE DE LIQUIDEZ FACTOR DE ACTUALI-

ARO  NETA_[CUADRO AKTERIOR

1

2

a .

4 1 755 0.533
5 2 240 0.456
6 3270 0,399
? 3500 0.333
8 1140 0.2840
g 2140 0.243
10 2140 0.208
21 2140 0177
12 2140 0.151

(1 4+ )""

P H

935
lo21

1165
324
520
445
379
8531

110

FACTOR DE ACTUALI~

0.181
0,162

0.137

se

v.en

1099

En virtud de que el VPN cambia de signo al utilizar

tasas de actualizacidén del 174 'y 18%,

podemos intuir que

el valaor de la TIR debe encontrarse entre éstas tasas,

Interpolando:s

110018-17)

lo que implica que la TIR es 17.35%Z
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GRAFICA III

T.LR

VP (k)
-

0 6 0, 16 20 -
TIR (%)

La recta que une los VPN negativo y positivo corta 1la
abscisa (VPN = 0) a la tasa de actualizacién iguél a 1la

TIR. .
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TASA INTERNA DE RENDIMIENTD FINANCIERO

Se ha visto que la Tasa Interna de Rendimiento
puede entenderse como la "tasa mé&xima de interés, que se
podria pagar por los fondos empleados durante la vida de
una inversidn, sin que el proyecto deje pérdidas”.
Evidentemente, vlos cargos por concepto de intereses
deben excluirse.

Ahora bien, la TIR Afinanciera es 1la tasa de
actualizacidn que da un valor presente neto igual a cero

cuando se actualizan los flujos financieros de costos y

beneficios.

En 1a TIR financiera después de deducidos los
impuestos { que se consideran un costo, pues el
inversionista no puede disponer de éstos recurses), se
agrega el valor de las depre:iacicnes toda vez que no
son un egreso real de efectivo de la empresa. Rdemds,
por tratarse de un rubro gque se descuenta del éEtado ae
Resultados, se debe adicionar al cdlculo del flujo de
efective anual de la empresa para obtener la utilidad
real generada. Posteriormente sé resta el monto
Eorrespandiente a }as inversiones realizadas en capital
de trabajo { incremento de inventarios y cuentas por
cobrar & disminuciones de proveedores) asi como lo
refgrente a las inversiones adicionales en  activos
fijos.

Con base en lo anterior se determina e1 flujo neto anual
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de recursos del proyecto ®] que, en los primeros afos ,
deberd esperarse negativo ya que representa la inversion
inicial del proyecto y, cunfor@e transcurran los afros,
tenderd a ser positivo hasta gue en el uwltimo afio
alcance su - maximo valor positivo por  involucrar la
recuperacitn  de los activos fijos no depreciados y el
capital de trabajo.
El Cuadro 3 muestra el método anteriormente expuesto y
1a TIR financiera correspondiente.

El criterio de decisién en la TIR financiera es el
mismo gque se expuso en la TIR: Un proyecto es aceptable
i su TIR financiera es igual o superior al costo de

‘pportunidad del canital.

CUADRO 3
HICS DE DAURES LA EFRESA, S.4, DE C.V,
(PRECIOS COBTANTES) CALCILO DE LA F5A INTERMA DE RODIMIENO FINACILRY DEL PROVECTO
RECUPERACION
NEY lﬂgb‘ ] vmus N 0P l nm ¥ tl‘"l Hum
AND DRGSR EGRESS 1SR, P.LU, TIACIOES FLRS 1.3 ﬂu”"n TRIBAR £
) 1988 10 Q.83
1 1% L E04 4.9 1,387 x2 1,03 uz.zm I ] [i(3
? 190 9.0 .2 1,84 81 123 4. 4n [ 255
k] 19 1,54 5.45 L0 Sy 1.3 .2 250 3 m
4 m 1,056 5,654 1,8 a L1 11,80 2,%6 9 34T
. 5 ) 11,36 . 545 1,00 54 1.3 11,191 2,408 k5 ) (X
& [ o [ [ [ ] [4 [ ]
7 [ 1 [ 1 ] 9 0 [ [ 2
’ o 2 0 n Ll 0 0 0 [ 0
T8GA INTERMA DE FIMCIERY: 69,642
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TASA INTERNA DE RENDIMIENTO ECONOMICO

En la evaluacion de proyectos en la PBanca de
Fomento, & través del andlisis ecandmico se determina la
prioridad de un proyecto en el conjunto de la economlia
del pals y su etecto sobre la misma.

La medida cuantitativa generalmente aceptada de las
ventajas econdmicas de un proyecte es la Tasa Interna de
Rendimiento Econdmigo, que es la tasa de actualizacion a
la cuwal 1ps beneficios econdmicos descontados del
proyecto son iguales a los costos. 51 en un proyecta
dicha tasa es igual o superior al costo de oporctunidad
del capital en el pais, se considera que el proyecto es
aceptable,

Los costos y beneficios econdmicos no incluyen los
impuestos y los derechos arancelarios y se basan en las
precios internacionales o en los precios de cuenta,
segin sea el caso.

E1 Cuadro 4 expone la anterior.

60



19

CUADRO 4

HILES DE DOLRES * LA EIPRESA, 5.0, DE C.J,

(PRECIOS SOMERA) CALCIKG DE LA TASA INTERMA DE RODINIENTO ECONONICO DEL PROYVECTO

7

- VS
DCREMENIO NO DEPRECIA - -

TN

© . INRENENIO
B ACTIVOS . [H COPTTAL DOS ¥ CARTTAL ke -
: AND INGRESOS F1005 DE TRABAN) DE TRABAN - KETO
] 1388 © 2,83 2,830}
1 1989 8,604 3,64 (1,239 1,358 ] 4,831
2 - {990 9,831 3,989 (1,200 186 0 6,87
3 1991 11,05 4,323 (1,239) 1687 [ 1,785
] 1992 11,056 4,32, (1,238) 0 0 1,91
5 1993 11,05 4,33 0,239 0 (8,298} (3%)
& [ g [ ] 1] [ g
? [ ] a 0 ] [ ]
8 [ 0 0 )] (1] ] [}
1hSA INTERNA DE RENDIMIENTO ECONONICO: 195.43X




TASA INTERNA DE RENDIMIENTO DEL CAPITAL

Para calcular la TIR del capital, los pagos por
concepto de servicio de la deuda e impuestos sobre las
utilidades deben restarse de lops flujos de costos y
Vbeneficias a fin de aislar los beneficios. netos que
devenga el capital de los inversionistas.

Despues de haber deducido del superavit de efectivo ael
proyecto  la parte destinada a pagos a acreedores y al
gobierno, el resto pertenece a los accionistas.

El "flujo de Tfondos del capital” consiste en las
entradas de fondos al proyecto por concepto de compra de
acciones y las salidas de fondos del proyecto por
concepto de papgo de dividendos en efective, distribuciotn
de wutilidades y pago de las fondos provenientes de la
liquidacion de activos.

Los signos de los flujos pueden invertirse, pues ahora
se trata del punto de vista de lus~accibnxstas. La tasa
que reduce a cerc el VPN de lcs_flﬁjus es el rendimiento
financiero del capital es decir, la TIR del :apital.
VENTAJAS .

~ E1 cdlculo de la TIR ( cualquiera de las. expuestas),
toma en | cupnta la vida dtil total dei proyecto asi
como la opartunidad de las . corrientes de liquidez.

~ La ‘TIR determina =1 rendimiento del capital invsrtgdn' 
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{ calcula a gue tasa se incremnentara éste a lo largo
de la vida del proyecto) e indica la maxzima tasa de
interés sobre préstamos gue el proyecto padria pagar sin
caer en dificultades.

- Ningun otro método proporciona los resul tadas

anteriores.
DESVENTAJAS

— No se puede aplicar con seguridad cuando durante el
periodo operacional de la vida atil del proyecto,
ocurren considerables corrientes de liquidez netas
negativas ( como las generadas par importantes
inversiones en sustitucion de  equipos). Aunque  ésto
pcurre raras veces ( por esjemplo, suele suceder en las
industrias del petrdlea y la mineria), el VPN puede ser
positivo y negativo mas de una vez cuando se aplican
diferentes tasas de actualizacidn y elloa implica la
exiéten:ia de mas de una TIR y es, en términos reales,
practicamente imposible determinar cudl de ellas se debe

aplicar al proyecto.
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EL ANALISIS FINANCIERO
El Analisis Financiero tiene como objetivo evaluar
las transacciones financieras gque ocurren durante la
vida del proyecto a efecto de determinar si su
oportunidad y magnitud cubrirdn tanto las npecesidades
operativas de la empresa como sus responsabilidades
crediticias.
Este tipo de andlisis ms de gran importancia en wvirtud
de que sus resultades aseguran en una medida confiable,
- que los financiamientos disponibles permitirdn que el
nroyesto se ejecute en 21 tiemoc previsto v de acusrds a
lo planeado.
El  Andlisis Fipanciero utiliza diversas técnicas

tales como:

Razones Financieras

- Flujo de Caja

- Punto de Equilibrio

- Estado de Origen y Aplicacion de

Recursos.

Andlisis de Razones Financieras

Este tipo de andlisis es el mads camiun y consiste en
mastrar, a iptervales regulares, ‘las relaciones que
existen entre los diferentes renglones del Balance vy

entre éste y los del Estado de Resultados. La primera
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serie de coeficientes pernite apreciar, &r una
aproximacion inicialy la estructura financiera de la
empresa; la segunda, su rentabilidad.

El calculo de las razones financieras es importante en
el proceso de interpretacidn de los estados financieros,
toda vezr gque evaluan la interdependencia que' existe
entre las diferentes partidas del balance y del estada
de resultados,

Con 1 objeto de aumentar la efectividad de éste método,
se recamienda que las razones financieras S& evalien
conjuntamente y no en forma individual y se complementen
con informacion adicional que documente su
interpretacion, como por ejesplo, comparar con el sector
industrial al cual corresponda el proyecto o bien,
analizar la tendencia que han mostrado en el tiempo. Lo
anteérior considerandc que la finalidad del andlisis
financiero es lograr que los datos financieros sean mas
comprensibles mediante su simplificacion y
reclasificacion. Lo gue en verdad importa es la
interpretacidn, 1la interrelacién y el diagndstico de la
situacidn financiera presente y futura de la empresa gue
se estudia.

.Aunque el numeroc  de raéones fipancieras que se
pueden calcular es muy amplio, es conveniente determinar
aguéllas que tienen un significado practico y que ayudan
a definir los aspectos débiles de la empresa.

Con base en los resultados que proporcionan, las
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razones financieras se puepden clasificar en {ndices de
Rentabilidad, Froductividad, Eficiencia, Apalancamiento
y Estructura de Capital.

El Cuadro S muestra el detalle de 1los indices que

incluye la clasificacidn anterior.

CUADRO 5
I NDICES

RENTABILIDAD DEL CAPITAL CONTABLE

Utilidad pneta del ejercicio / capital contabie del ejercicio ante-
rior (%).

‘

Utilidad neta del ejercicio / ventur netas gel ejercicic (%),

Ventnr netas del egjercicic / activo total del ejercicio anterior.

- Activo total del ejercicio anterfor / capital contable del ejerci-
cio anterior.

BRODUCTIVIDAD DE _VENTAS

~ Incremanto en ventas (%)

+

Costo de ventas / ventas netas

-~ Gastes de admon. y ventas / ventas netas

Gaatos fimancieres a ventas

Gastos financieros / pacivo promedio{X)

CIENCIA

Capital de trabajo
Capital de trabajo / ventas (%)

'

Rotacidn de cuentas por cobrar

Rotncién de inventarios

i

Rotacién de Froveedores

Ventas netas / active rijo

Utilidad antes de gastos financieros / active total

APALENCAMIENTO :

<. Activo circulante / pasivo ciréulante

{Activo tirculante menos inventarion} / pasivo circulante

Pasivo toral / copital contable

Cobertura de la deuda a largo plazo

Utilidad antes de gastos f{inancieros / gastos financieros

¢

Pagivo total / activo total (%)

Capital contable / activo total (%}
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LA RENTABIL IDAD DEL CAPITAL CONTABLE

El conjunto de indices financieros propuesto para
evaluar la rentabilidad del capital contable, mide el
nivel de rendimiento de los recursns aportados por los
socios, determinando la relacidn que existe entre éstos
y el monto de las Qentas, las utilidades y el activo

total, de dos ejercicios completos consecutivos.

A continuacidn se explica brevemente el significade de

cada uno de éstos indices .

1. Utilidad neta del ejercicio / capital contable del

ejercicio anterior

Este indice muestra a los socios el porcentaije de
utilidad que han obtenido durante el ejercicio, por cada
peso de inversién inicial. Es la razon financiera que
determina la rentabilidad del capital contable durante

el ejercicia.

2. Utilidad neta del ejercicio / Ventas netas del

ejercicio

Medida porcentual que refleja la relacion que

guarda el nivel de utilidades respecto de los ingresos
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por ventas durante el ejercicio.
Determina cudntos centavaos de utilidad se han obtenido
por cada pesio que se ha vendido, es decir el margen neto

de ganancia por cada peso de ventas.

3. Ventas netas del ejercicio / Activoe total del

ejercicio anterior

Refleja la productividad de los recursos de la empresa.
Mide el aprovechamiento de los recursas propios de la
empresa, en relacion al monto de las ventas obtenidas
durante el ejercicio,.

Este {ndice determina la rotaciéé del activo total es
decir, mide la eficiencia de la empresa en el usc de sus

activos.

4. Activo total del ejerc ant / Capital contable del

ejerc ant

Es un indicador de la estructura financiera de 1la
empresa, determina el nivel de apalancamiento del activo
comparando el total de activos contra el capital
contable.

Este ‘apalancamiento es diferente al 1lamada
apalancamiento financierc ( Pasivo total s Capital

Contable).

Eg conveniente hacer notar gue la multiplicacion de las

relaciones 2, 3 y 4 dar& como resultado exactamente el
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valor de 1:

Rentabilidad Activo total
Util Neta Ventas netas del ejerc.
del ejercicio del ejercicio anterior
del = " %

Ventas netas Activo total Cap. Cont.
del ejercicio del ejercicio del ejerc.
anterior anterior
Capital Contable

es decir,
RENTABIL IDAD= PRODUCTIVIDAD*EF ICIENCIA*APALANCAMIENTO

Con base en lo anterior, cualquier desviacién en la
rentabilidad del capital contable ya sea histdrica o
proyectada, obedece a variaciones en la productividad,
eficiencia o en el nivel de apalancamientos de la
empresa.

Esta ecuacidn de la Rentabilidad del Capital
Contable indica la magnitud oe las utilidades de la
empresa. También es atil para resumir los efectos en las
utilidades originados por cambips en el Balance y =sn el
Estado de Resultados.

No obstante que los tres componentes de ésta
ecuacion son utiles para iniciar un andlisis financiero,
son. insuficientes para conocer, a través de ellos

. miémés,‘ 195 motivos por los cuales las finanzas se han
comportada o se compqrtarén de una determinada manera.
Por ell&, 2stos tres. componentes {productividad,
eficiencia Y apélancamientn), pueden ser subdivididos en

varios indices  adicionales que a  continuacidn se
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detallan.

LA PRODUCTIVIDAD DE VENTAS

£l objetivo que se persigue es el de conocer el
origen y la justificacidén de las variaciones que
presenten las ventas, en porcentaje y/o monto de un afio

a otra.

1, Incremento en Ventas

Refleja el  incremento porcentual del monto de las
ventas de un afo a otro.
Cabe comentar .que la comparacidn vde los incrementos
anuales en . ventas, deberd evaluarse: considerando el
aumento promedin de precios, ya gque un aparente aumento
en el valor de las ventas que se encuentre por abajo de
la inflacion, represgnta una disminucién real  de la

participacion de la empresa en el mercado.

2. ) Costo de ventas / Ventas netas
Es la proporcidén que de lés ingresos por. ventas

netas representalel costo de ventas.
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Esta razon determina cudntos centavos de cada peso
obtenide por las ventas, se destina a los costos de mano

de obra, materias primas y gastos de fabricacion.

3. Gastos de administracion y ventas 7/ Ventas
netas

Es la parte proporcional gue de los ingresos por

ventas  netas, se necesita para cubrir los gastos de

operacion.

4. Gastos financieras / Ventas netas

Indica el poarcentaje de los ingresos por ventas que
se destina al pago de i1ntereses por pasivos vigentes.
Indica cuantos centavos de cada peso obtenido por las

ventas, se destinan al pago de intereses.

S. Gastos financieros / Pasivo promedio

Con éste {ndigce es posible cuantificar de una
’mahera muy simple pero vdlida, el costo de los recursos .
pasivos de la empresa que, por incluir algunos sin costo
como los proveedores y otras cuentas, y otros con aleoé
costos como los bancarios, la cifra que arroja es una
tasa promedio de interés que la empresa estd pagando por
sus deudas. Mediante ésta cifra se podra evaluar el peso

de la de la carga pasiva total.
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EFICIENCIA

El objetive es evaluar el indice de aprovechamiento

de los recursos de la empresa.

1. Capital de Trabajo Neto

él Capital de Trabajo se refiere a 1los medios
financieros requeridos para las operaciones del provecto
en virtud de su programa de produccion.

En general, el Capital de Trabajo se financia en parte
mediante g1 capital permanente ( capital contable mas
ragorvasz)  y en garte mediante el pasivo circulante; og
ahi la expresidn "capital de trabajo neto”, gue equivale
a la porcidn del capital de trabajo total financiada pué
el capital permanente o a la porcidn que no se fipancia
mediante el pasivo circulante.

Con base en. lo anterinr, el Capital de Trabajo Neto se
define como 1los activos corrientes menos los pasivos
corrientes.

Los activos corrientes comprenden las - cuentas .  por
Enbrar, lags existéncias (materias primas, materiales
auniliares, suministros, materiales de embalaje, etc.),
los productos en fabricacioén 'y acabados, y el dinero en
efectivo. Los pasivos corrientes consisten
p}iﬁcipalmente en las cuentas a pagar (proveedores) y no

estan sujetos a intereses.
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El capital de trabajo no se debe confundir con los
"activos corrientes", gue normalmente deben ser de mayor
magnitud. En la 6Grafica IV se indica cdamo se debe
financiar e capital de trabajo con cargo al capital

permanente y a las obligaciones a largo y mediano plazo.
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GRAFICA 1V

COSTOS DE CAPITAL
PREVIOS A LA
: PRODUCCION

CAPITAL FIJO

CAPITAL Y RESERVAS

I
t
I
}
|
i
i
:
1
1

OBLIGACIONES A
LARGO PLAZO

ACTIVOS CORRIENTES [ s=a==s=szssss=awss )

Cap de Trabajo=Activos Circulantes -~ Pasivos Circulantes

& = Capital permanente - Capital fijn

2. Capital de Trabajo / Ventas
A ésta razdn se le conoce como 1la ‘“rotacidn de
capital de trabaio" e indica qué proporcion de las

ventas es necesario destinar a cubrir las necesidades

bperativas ( de capital de trabajo) de la empresa.
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3. Rotacidn de Cuentas por cobrar

Este Indice se calcula de la siguiente manera:
(Clientes + Docts. Clientes) (Dias Edo Rees) /Ventas y se

encuentra relacionado con la politica comercial de la
empresa.

{.a cifra gue resulta de éste cdlculo es el ndmero
de dias que, en promedio, la empresa esta permitiendo a
sus clientes para liquidar los adeudos pendientes por
concepto de las'ventas.
En otras palabras; es el periodo medio de recuperacidn

de la cartera de clientes de la empresa.

a. Rotacion de Inventarias

Esta razén se calcula a partir de lo siguiente:

(Inventarios} (Dias Edo Res)/Costo dé Ventas

El resultado de ésta operacidn indica el tiempo promedio
que el ciclo productivo emplea ,es decir, cuantos dias
se tarda una materia prima en ser vendida, ‘a partir del -
‘déﬁento en que se adquirid.

Un indice con valor bajo implicard gue la empresa opti-
miza la inversign de sus recursos en los - inventarios,
prn:eééndulns de manera ezpedita y con una posibilidad
de venta amplia.

Este resultado apuntarad en favor de gque la politica de
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vintas de la empresa es muy dindmica sin embarga, antes
de ilegar a ésta conclusidn, se debe comprobar la
estructura de las existencias y la duracidn del proceso

de manufactura.
S. Rotacidn de Proveedores

La.rotacion de Proveedores estd dada por:
(Proveedores! (Dias EBdo Res)/Costo de Ventas

Esta razon financiera informa acerca del  periado
medio de pago a los proveedores el cual, mientras mas
alto sea, mas favorecerd a la empresa, siempre y cuando
las proveedores no apliquen una serie de cargos finan~
cieras que resulten ser superiores a la tasa de renai—
dientn libre de riesgo. Dentro del Coste de Ventas no
se deberd considerar a la depreciacidn dado que es un

cargo ficticio.

&, Ventas Netas / Activeo Fije

Esta razdn evalda la rotacidvn del activo fijo es
decir, indica queé tan intensamente la empresa estd  ha-
ciendo usa de sus activas fijos.
7. Utilidad antes. .de gastos: financiernos / Activo

total

Mide la rentabilidad del activo total de la ampresa

hﬁtiando caso nmisﬁ de su apalancamiento financiern, es

decir, bajo.el supuesto de-que la empresa estd financia-
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da en un 100%Z con recurseos propios.

APALANCAMIENTO -~

Las siguientes razones financieras permiten
determinar el apalancamiento del active total de 1a
empresa es decir, la proporcién de deuda contra capital
con la cual se encuentran sustentados la totalidad de

sus acti vos o bienes.

i. Liquidez
Este Indice se ohtiene de acuerdo a lo siguiente:
Activo circulante / Pasivo circulante

El  objetive de éste calculo es comparar la disponibili-—
dad de recursos contra las deudas actuales a corto plazo
de la emprasa a efecto de determinar su solvencia inme-—
diata. Si resulta mayor a t implicard que la firma
podra cumplir con sus compromisos a corto plazo en casa
contrarino, se tiene gue la empresa no logrard cubrirlos
y gue tendra gue demorar sus pagos o bien conseguir. una
fuente alternativa de recursos.

: . Labe destacar que en los actives corrientes se
incluye el rubro de inventarios, mismos que en su  ma—
yoria no son valores de pronta realizacidn y que afectan
sensip]emente el calculp de la razén de liguide=z. Con‘
base en lo- - anterior y can el objeto de reforzar el

céiculo de la disponibilidad de recursos a corto plazo
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de la empresa, se deberd utilizar la Frusba Acida.

2. Prueba Acida

Prueba Acida: (Act Circ - Inventarios)/Pas Circ

Esta razon elimina la posibilidad de error en la
interpretacidn del Indice de ligquidez al no considerar
los inventarios, que de no venderse al contada,
afectarian la disponibhilidad de recursos a corto plazo
de la empresa.

E£s una prueba mas severa de la capacidad de la empresa

‘para pumplir con sus cbligaciones a costo Siate.

3. Razon Deuda / Capital
Esta relacidn indica el grado de endeudamiento de
la empresa: determina cudntos centavos de cada peso
aportado por los accionistas, se encuentra financiado
con recursos de terceros. Se le conoce tamhien como
indice de apalancamiento financiero y sé obtiene  de

acuerdo a lo siguiente:

Pasivo Total
Deuda / Capital = ———————————w—m—u-
Capital Contable

4. Cobertura de la deuda a Largo Plazo
La  cobertura de la deuda ' a larpo plazo debe ser

tenida en cuenta a fin de Qarantizar que todos los
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préstamos a largo plato y los gastos financieros congros
puedan ser reembalsados en las cuotas anuales convenidas
sin privar a la empresa de los fondos gue necesita. La
Cobertura de la deuda se define como la relacidn entre
la generacion de dinero en efectivo y el servicio de 1a
deuda ( intereses mds reembolsos de capitel), es decir,

Generacidn de Recursos - Dividendos
Cobertura =

Forcion circulante Intereses
de la deuda a L.FP. + devengados

donde, Generccion de Recursos = Utilioad Neta +

Depreciaciones + Intereses

El wvalor gue arroja este cdlculp indica el namere
de veces gue la amortizacidn de sus deudas y los pagos
de intereses, son tubiertos por los recursos dispenibles
generados por la empresa
El valor de esta relacion no deberd ser menor . a uno,
toda ve:x que ello garantiza el page de sus actuales
obligaciones crediticias a largpo plazo.

E€sta relacidn deteémina la capacidad de pago futura de

la empresa.
S. Cobertura de BGastos Financieros

Se determina a partir de:

Cobertura de Utilidad antes de Gts. Financ.
Gastos Fin

Gastos Financieraos

ESTA TESS %) DyE
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Indica el margen de seguridad para los acreedores a
largo plazo. Es una medida de la solidez financiera de
la empresa y representa el nUmero de veces que 1los
gastos financieros han sido ganados, es decir, la
viahilidad de la empresa para ganar los intereses de la
deuda después de cubrir sus costos y gastos de

operacidn.

ESTRUCTURA DE CAPITAL

El fFfpalancamiento Financiero de una empresc y  od
" Estructura Financiera, son dos conceptos intimamente
relacionados. Esta uwltima nos muestra la forma en que
los recursos totales estdan siendo financiados tanto por
-los accionistas comp por los acreedores.
Eg caso de observarse variaciones en la composicion de
dicha estructura financiera se deberd analizar si se
deben a aumentos de pasivos y de qué pasivos se trata; o

si se deben a reducciones del Capital Contable.

1. 7 Pasivo Total / Activo Tntall

Indica el porcentaje de recursos  ajenos en la
empresa.
2. ; Capital Contable / Active total

Indica el porcentaje de recursos propios en la
empresa.
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Con base en lo anteriar, queda definido el conjunto
de razones financieras que se utilizaran en e1 desarro—
1lo - de éste trabajo, destacando que su interpretaciédn
deﬁeré efectuarse en conjunteo y complementarse con in—
formacion externa que la documente.

Existen diversos métodos que complementan la informacicn
obtenida a partir de las razones Financieras, entre
ellos se encuentran:

A) Estados Financieros Comparativos

BR) AnAlisis Vertical y Horizontal

£) Celculc de Porcientos integrales

Estados Financieros Comparativos

LLos Estados Financieros Comparativos muestran los
datos del Balance y del Estado de’Rasultadas en dos O
mds . fechas y su presentacion hace evidente los - aumentos
y . disminuciones ‘experimentados por cada partida. és
importante cbservar los cambios de un afic a otro, porgue
indican la direccidn en gue se estdn desarrollando tanfo
la situacion de la.empresa Eomn los resultados de sus
bperaciones.

EQ importante cerciorarse que haya consistencia en la
aplicacidn de los prin:ipius ;antables utilizados.

&n aqueilas partidas donde los cambios son significati-
vos, <& deben investigar sus causas; asimismo, se debe
dete%minar si los cambios son favorables o desfavora—

bles.’
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Andlisis Vertical Y Horizontal

El andlisis vertical pretende mostrar la posicidn

financiera. de la empresa a una fecha determinada, sin
importar su comportamiento histdrico. De ésta manera se
analizara, por ejemplo, la relacidn existente entre un
indice de ligquiders alta, una prueba aAcida deficiente y
una lenta rotacion de inventarios. Llas relaciones cita-
das coinciden en que la empresa esta manejando elevadas
niveles de inventarios, probablemente con motivo de la
contraccion de su mercada. Can éste tipo de andlisis es
posible detectar la causa de algun problema financiero
de: l1a empresa en estudio.
Por otre lado, el Andlisis Horizontal permite detectar
las tendencias de los principales rubros, tanto del
balance como del estado de resultados, a través del
tiempo ¥ con el auxilio de estados financieros sucesivos
histdricos y proforma <=°,

. {3) Estados financieros proyectados.
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Calculo de Porcientos Integrales,

Se determinan los parcientos integrales de las
principales partidas tanto del Balance como del Estado
de Resultados. Un balance en porcientos integrales nos
indica 1la proporcidn en gue se encuentran invertidos en
gada tipo o clase de activo los recursos totales de 1la
enpresay asi como la  proporcitn  en que estan
financiados, ya sea por los acreedores. o por  las
accionistas de la misma.

El Estado . de Resultados en porcientos integrales
‘muestra el porcentaje de las ventas que es absorbiooc por
cada -partida de costo o de gasto y el porcentaje que
resta como utilidad neta.

El cdlculo de porcientos integrales sirve para
hacer comparaciones con otras empresas de la misma rama
industrial, a- efecto de determinar la insuficiencia o
sobreinversidén en cada una de las partidas. Tambien
permi;e evaluar en  una apraximacion inicial, el

;compﬁrtamiento de la situacién. financiera de una afio a

‘Dtrn, es decir, la tendencia de las cifras de 1la
empresa, asi como su relacidn con la utilizacion de 'la
cépadidad instalada.

El Cuadro & muestra los métodos anteriormente expuestos,

{y"el formato - de presentacicon qhe se utilizarg Nen el
presente  trabajo de tesis, para la evaluacién del caso
practico.
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:. CUADRO 6

LA EFRESA, S.0. DE LV,
HILES PE DOLARES

TP0 HISTRICS HISTGHICO FROFORIA FROFIRMA
D100 ¢ K
o 3L/ENE/58 31/mIcss8 3\/DIc/8y
fective Total i om 3,08 161 0,0 1 15,000 W
Pasivo Total t jisd 1] 4 .00 44 1,497 41
Capital Contable i w 3.6 1z 1,660 S 8,400 5
Copitat Secial 1] [ir¢ f il 7600 @ 7,000 2
Hugvas ] i 3408 m 1 o ] 114
Sueravit Por Reval 1 & [ v oo 9 W
Reservas o Capital ] ied a jird ] ted i} o
hsult cb fotar 1] 4 It} ir4 ] 14 0 i
Result do i) ji+4 D 4 ] o 1,400 in
: CPITAL C(NI(&E ] jird 3400 0 7,600 16m 8,400 10M
. fetive Circulante B 114 0 irs 517 i1 3,742 24
Pasivo circulante ] 24 1] 114 ] jird L3467 a1
- Capital da Trabmjo Heto o [1+4 0 ji4 517 4 2,315 13
fctive Fi.;o Neto ] 14 2,830 k134 12,55 S 1,30% m
Activo Diferide ] m 110 44 938 n 844
Pagivo Large Plaze ] m 0 14 7,000 i1 4 £,125 m
- Pasivo Diferide 1] o 0 m 0 m ] i3
* £5TADO DE RESULTADOS DEL @ 31/010/87 /BE/88 L/ENE/ 87
¥ RECUBS [N 31/8iL/88 A/MmIC/e /DI
Ventas Netas 0 m ORI 1 /4 8 190 604 100X
~ Costo de Ventes 1 124 0 ji4 0 o 3435 40
y ] I:4 [ 14 0 14 1,313 12
i1 idad Bruta 0 jir4 0 114 ] 174 836 42
- de Adeon y Vtas )] 114 1] 4 0 o 219 I
Rilidyd de 0 0 124 [ 14 0 4 3,617 2
~ Gtos Finenci ] 14 1] o 2 o m
- Otroa Gactos (Prod) [ o ] 1 a 114 1]
- IRy PIY ] 14 i-4 I} i-4 1,547 pi.r4
Ut11idad Neta 1 4 0 o 0 111 1,400 182
+ Deprec y Amort 1] 1] 1] 1,33
.+ Imereves ] ] [ i
Genaracion de Rocursos 0 ] 0 3,433
RAZONES FINANCIERAS
Rentabi | Tdwd Cap Cont (2) 0.02 0.0m 0.0m 0.0
: Productividad Vies (1) 0.0 0.0z 0,00 16.272
Retacion Activo Tota| 4.00 0.00 0.64
fpaiancasionto Active ' 0.00 £.00 0.00 2.00
quidez 0.00 5.0 0.0 2.7
Deuda / Capitat 0.0 0.08 1.00 0.8
as Inventario 0 [ 0 n
Oias Cuentas x Cobrar ] 0 0 3
Cobert Dewtn Largo Plazo 0.00 2.18
Pto Equl tibriosbentas (2} 0,002 0.0 0.0z - 41.512
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Analisis del Punto de Equilibrio

El objetivo de este método es determinar  los
niveles. mas bajos de produccion y de precios a los que
la empresa puede fupcicnar sin poner -en peligro  su
viabilidad financiera. Desde luego se debe especificar
el periodo adoptado para e1 estudio del punto de
equilibrio, esto es, c«cortae o largo plazo, pussto que
ciertos gastos, considerados como constantes en un caso,
pueaén ser variables en el atro.

Tomese una empresa gue manufactura un sole producto
y considérense sus ingresos y costos:

- Los ingresas se derivan de la venta del producto.

- Como aproximaci&n inicial, los costos pueden separarse
ens Costos Fijos, independientes de la produccidn real
y Costos Variables directamente relacionados con el
monto producida.

FDS Caostos Fijos se pueden desplosar en dos tipos de.
gastgs: ‘
~ Cargos por depreciacién: partidas anuales que’
representan el costo de ‘las inversiones  hechas env
periodos anteriores; sin embargo, estos cargos. no
corresponden & pagos reales en efectivo hechas por. la
vempresa.

- Erocgaciones de estructura:s relacionadas .mas con la
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capacidad productiva de la empresa Que con el nivel real
de produccion. Incluyen salarios del personal
administrativo y de supervisién, asi como gastos
generales propiamente dichos: alguileres, impuestos no
ligados con las utilidades o con la magnitud de las
ventas, gastos de comercializacién en algunos  casos,
cargos financieros, etc. E£stas erogaciones corresponden
a gastos realas en efectivo vinculados con la existencia

misma de la empresa.

Los Coste Variables se relacionan directamente con la

produccidn: costo de los  insumos de mano de abra,
materias primas, energia, etc. Dada cierta capacidad

productiva, dependen s6lo del nivel real de produccidn.

Es claro que clasificar los costos en fijos y
variables es con frecuencia arbitrario 'y depende
especialmente del periodo considerado. La cantidad de
equipo puede aumentar o disminuir a largo plazo y el
costo de la depreciacidn, fijo & corto plazo, se torna
variable a largo plazo.

Asi el valor numérico del FPunto de Equilibrio diferira

de acuerdo con el lapso de tiempo considerado.

Sean:
d = cargo por depreciacion de actives
e = gasto fijo distinto de la depreciacidn

f = costo de produccion fijo total
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f=d4+ e

q = cantidad de unidades producidas
» = ingresos por ventas
r o= pg
v = costo variable de produceitn, por unidad
t = costo total de produccion
t = + vg
P = utilidades
* = valer en el punto de equilibrio
Con base en lo anterior s¢ tiens que la ecuacion de  las
utilidades es: P=pr-t
P=pqg- (% +vg) =pg-1Ff - vg
de donde los ingreasos por venta son:z
pg = f.+ vq + P
Por definicidn, no hay utilidad en el punto de
equilibrio, de modo que:
pa* = f + vg¥
La diferencia entre el precio unitario y el caoasto
unitario variable es la cantidad disponible para cubrir
el casto fijo. Para encontrar el volumen de equilibrio
se utiliza el siguiente procedimiento:
i) pg* = f + vog¥

ii) pg¥* - vg¥ =T

il

ii1) ge(p - v} = f
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iv) Q% = —meme—e
p -V

Ejemplo: La construccion de una planta con  una
:capacidad de 150,000 unidades de un bien X ha costado $4
millones. A
El estudio de mercado mostrd que la produccidn total se
puede vender normalmente a % 25 par unidad.

A esta base estructural corresponden los gastos de
operacidn siguientes:

Costos fijos: % 325,000

Depreciacién (lineal)s & 160,000

Costo variable p/unidad producida: % 18
Calculemos el nivel de produccidn g* para el cual los
ingresos son iguales al total de gastos de operacion, al
precio unitario de venta de $ 25;

Se tiene: pax = f + vg#*

25q#* = (325,000 + 160.000) + 18gw

325,000 + 160,000
gr = = 69,286
: 25 - 18

Si- el precio de venta disminuye, con ufta produccion de
.150,000 unidades la empresa obtendra utilidédes mientras
el precio no baje hasta el valor determinade por la

siguiente ecuacidn:
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150,000p = (325,000 + 160G,000) + 18(150,G00)

La Brafica V ilustra el punto de equilibrio; el voldmen
fisico de la produccion se muestra en el eje de las
abscisas y los costos en el de las ordenadas.
La- recta DD’ representa los gastos taotales y su
pendiente indica el costo variable par unidad; 1la’
ordenada ;l origen (0OD) muestra el costo fijo total,
esto ess

oD = $ 485,000
La -recta OV representa las ventas y su pendiente indica
el precio unitario de venta.
El punta de eqguilibrio, al precio de venta $ 25, se
lpecaliza en la interseccidn de las rectas DD’ y OV.
Asi pues se obtienen los siguientes resultados:

— E1 punto de equilibrio corresponde a kun nonto
producido de 69,286 unidades.

- La pendiente de‘la recta OA indica el precio minimo
de venta, ‘con el cual la empresa ni gana ni pierde
¥ que equivale a $ 21.2; el punto A representa la
actividad normsl.

£1 beneficio anual estd representado por el segmento AB.
En caso de que hubiera un cambio de la demanda del_

producto.y en vista de las variaciones en la produccitn,

‘el margen de - seguridad de que dispone la empresa -~
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siempre que permanezcan tauales todos ios demds
factores - incluido el precio -, se determina moediante

la siguiente relacioén:

AR’ 180,000 - 69,286

[alal 150,000
El margen de seguridad respecto a cambios de  los
precips es:

La BGrafica VI se basa en &l supuesto de que laos ingresos
deben cubrir por completo la depreciacidn. Por tanto,
corresponoe al caso en gue el makimo error pefmxsible se
calcula antes de realizar la inversién y antes de hacer
las correspondientes erogaciones.

Cabe identificar un “segundo” puntp de equilibrio en el
que no se tiene en cuenta la depreciacién. En este caso,
se supone que s6lo los costos de operacién represéntan
pagos en efectivo. La imposibilidad de hacerles frente
significa que debe cesar la produccidn. Segun el
ejemplo, se excluyen los $ 140,000 por cargos de
‘depreciacion y se mantienen los % 225,000 npecesarios
para remunerar al persanal permanente junto con  los
aastos que son proporciconales al nivel de produccion.
Asi la grafica, cuyas abscisas representan la produccion
anual en unidades fisicas { o los ingresos
vorrespondientes al precio unitario de % 25) " v cuyas
or&enadas muestran los gastos ( sin incluir lé
depréciaciﬁn) y. los ingresos, permite apreciar-  lo
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siguiente:
~ Con ingresos anuales menores de $ 1°160,714,
correspondientes a un precio unitario de venta de $ 25,
la empresa se verd obligada a cerrar va que na cubrird
.sus gastos reales de operacion. For tanto la praduccidén
minima es de 46,429 unidades;
~ 8i el servicio anual de los creéditos representa -
% 180,000, la produccidn debe ser cuando menos de
72,143 unidades para poder cubrir cada pago anuals
= Con wuna produccidn de 150,000 unidades, T la
empresa tendrd ave suspender sus actividades si lo¥
ingresos son menores de ¢ J3°'925,000, dado un precio
de venta de $ 20.2 por unidad.

El1 método del punto de eguilibrio proporciona un
instrumento relativamente flexsible que se adapta a
las necesidades - particulares del problema en
estudio. Los dos ejemplos se refieren a una smpresa
gue fabrica Gnicamente un producto, mas los
principios del cdlculo se pueden aplicar a empresas
que produzcan varios articulos.  Sin  embargo, el
anéiisis se complica si las praoporciones relativas
de los productos no son. constantes.

No obstante, desde el punto de vista de 1la
atdministracidn financiera a corto plazo, el cé&lculoe
del punto. de equilibric permite conocer las
»condicione; minimas necesarias para aseouwrar el
funcionamientes de wna empresa, Yy B8 un paso
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preliminar. del andlisis del grado en &1 que el
rendimiento probable de un proyecto se ve afectado

por los parametros gque lo condicionan,
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Anadlisis del Flujo de Caja

El flujo de caja es una herramienta util en la
planificacién financiera de un proyecto, e&n virtud de
que su objetivo radica en sincronizar las entradas y
saliﬁas de fondos de inversidn. Sus resultadas
éarantizan que los ingresos de dinero en efectivo
provenientes de las ventas, son suficientes para cubrir
los  costos de producciton y todas las obligaciones

~ financieras de la empresa, tales como servicios de
devoas (reembolso de capital mds intereses), 1mpuestos y
-pagos de dividendos.
Los cargos por depreciacion y amortizacidn se excluyen
dei andlisis toda vez que no implican eropaciones en
efectivo.

Este estado financiero agrupa los siguientes
conceptos:

1. Entradas de Efectivo: Corresponden a los

ingresos de la empresa por concepto de las ventas,
‘aportaciones en . efectivo de los socios y. recursos
financieros obtenidos a través de créditos.

II. Salidas de Efectivo: Corresponden a  las

inversiones en  activo fijo, costos de operacion
{insumos, mano de obra y gastos de fabricacion),
servicin de la deuda (reembolso de capital e intereses),

. impuestos y dividendos.
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£l Cuadro

P ER

7 muestra la estructura del Flujo de Caja:

CUADRO 7

ropo

I. Entradas de efectivo

1.~
z2.-
A~

4.~

Aportacién socios
Préstamos
Ventas

TOTA L {1+ 2 4 3)

I1. Salidas de Efectivo:

S.-~

6.~

10.~

III.f

Iv.-~

* Con

Active fijo

Costos de Operacidn
Insumos E

Mano de Obra

Gastos de Fabricacién
Gastos de venta 'y admon.

Servicio dé la Deuda*
Impuestos
Dividendos

TOTALI(5+6+ 7+ 8+ 9)

Fiujo Neto de Efective {4 - 10}

Flujo Acumulado de Efectivo: Suma acumulada.de los flbjos

netos de cada periodo.

proveedores .y bancos.
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Este estado financiero juega un papel importsnte en
la fase de preinversion, dado qu; presenta con mayor
claridad la estructura financiera de las propuestas de
inversién y permite evaluar diversas modalidades de
financiamiento. Por consiguiente, en el flujo de efectivo
para planificacian financiera se deben indicar la
magnitud y el calendario del financiamiento rquEridn,
considerande todas las variantes posibles a- fin de
facilitar 1a eleccidn de la alternativa optima péra la

ejecucién del proyecta.
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Estado de Origen y Aplicacidén de Recursos

Derivado de la comparacidn de las cuentas del
Balénce, agrupados y clasificados técnicamente, este
estado informa de céomo se allegaron y como se utilizaron
los recursos en la empresa y de coOmo se proyectan obtener
y utilizar los recursos en los affos posteriores.

Los recursos  provienen ‘de aportaciones de socios,

utilidades, cargos a costps y gastos gue no significaron

desembolsos de efectivo, disminuciones de octivo y
aumento de pasivos. Los recursos se aplican en
disminuciones de  capital, reparto de utilidades,

inQersiones en cualquier activo y pago de pasivos.

El ‘Estado de Drigen y Aplicacidn de Recursos separa los
cambios en las cuentas de dos balances consecutivos, en
partidas operativas {aquellas gue surjan del cicle normal
. de produccién y ventas) vy .partidas no operativas
{aquellas que surjan de decisiones financieras respecto
al uso de fondos provenientes de acreedores vy
‘—é;:ionistas) para.distinguir la importancia de cada. una

de ellas.

Este . estado financiero proporciana . ylns siguientes
resul tados:

1. '?ondns EBrutos Benerados: Representa el importe
total : de recursos generado. paor ‘1a npera:ién‘ de la
empresa, s decir, el remanente que resulta al restat
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de los ingresos totales, tante los costos como los gastos
de operacion

Dado que se pretende determinar el efectiva generado par
la empresa, a la utilidad neta se le suman el importe
tanto de la depreciacidn y amortizacidn como de otros
gastos no monetarios toda vez que no implicaron

desembolsos de efectivo.

2. Capital de trabajp: Muestra las variaciones gque
experimentan’ las cuentas del activo circulante (excepto
:éja, bancas e inversiones en valores) y las del pasive
circulante - (excepto pasivos bancarios). Egtas
variaciones representan origenes o usos de recursos que
afectan positiva o negativaménte los  fondos brutos
generados por  la empresa, Y por .lo tanto aumentan o
disminuyen el efectivo que genera la operacitn de la
misma. - '

Cabe destacar que las variaciones que se registran en el
4capital, de trabaio, modifican sensiblemente la
Gengééciﬁn Neta Operativa de la empresa, . por lo cual se
,deberd wverificar gue en las proyecciones financieras se
‘reépeteh las ﬁuliticas histdricas - en cuanto a  1la
recuperacidn de la cartera,’ inventariﬁs, proveedores y
cuentas. por bagar, prihcipaimente.

3. Beneracidn . Neta QOperativa: Es’'el remanente de

efectivo  una - vez consideradas todas.' las partidas
operativas razdn poﬁ la cual, es un .indicador de 1la
capacidad de pago de 1a empresa (muestra el efectivo

99




disponible para hacer frente a sus comprom{sos).

De acuerdo al formato gue se presenta en el Cuadro I, el
efectivo disponible de la emperesa en el afo 1989 =5  la
diférencia entre la columna de origenaes y usogs ( 2,286).
Los renglones de caja y bancos © inversiones en valores,
se colocan después de la generacian neta operativa pars

fortalecer la disponibilidad de recursos de la empresa.

4. Total de Partidas No Operativas: Este concepto

incliuye los renglones de Inversiones (compras o ventas de
activos fijos o cambies en el activo difermda),

Financiamientos (créditos bancarios a cortoy a largo

,plaz que contrata la empresa) y Capital {aumentos de

capital o nuevas aportaciones, asl como los retiros de

capital o el pago de dividendos en su caso).

S. Total de Origenes y Usos: Este renglon se utiliza
para verificar si el Estado de Origen y Aplicacién de
recursos fue elaborado en forma correcta: la columns de
origenes debera tener el mismo importe que la columna de

usos.

Este Estado Financierc deberd mostrar la evolucidn
prevista para la empresa hasta alcanzar su capacidad
Aormal' (en el caso de un’' nuevo prﬁyecto) y/0 hasfa
&erminar el servicio de fos créditos a largo plazo. Se
tfata de comprobar, en esencia, que dentro de aqgueslla
évblucidn hay una razonable seguridad de gue los

préstamus serdn  pagados y/o gue la empresa . tendra una

estructura financiera sdlida (exdmen que se complementard
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A EIFRESA, S.A, DE C.V.

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACICH DE RECURSIS

CUADRO 8

HILES DE DOLARES
GRIGEN (DE) LSO (A)s  (RIGBY (DE) LSO (M)s  ORIGEM (DE)  USO (M= (ORIGEN (OE) (SO (A)e
0 0 1987 1988 1988 1983 1989 1930
PARTIDAS OPERATIVAS
Utididad Neta 1] [} il ] 1,400 0 1,849 ]
+ Depruciacion y Asort 0 ] ] 0 1,333 n 1,333 0
+ Otros Cargos no Honet 0 [} ] 0 a 0 o 0
1.- FONDOS [RUIOS GINERADOS 1] n L] 0 2,13 0 3,182 0
DECREN INRER DECREN THCHLN DECREN IRRen DECRER INREN
0 ] 1] [ 0 "7 jif 102
0 g Y ] 0 [ 1 0
0 a 0 517 )] 22 o 98
0 il 0 ] ] 1) 3 0
0 0 ] ] i} a a 8
PASIVO CIRCULAKIE INCRER OECREN INCREN DEREN INCGREN DECREN INCREN DECREN
Proveedores ! 1] 0 0 98 a 14 ]
Cwntag X Pagar '] 0 ] ] 0 1] 0 1]
X r 0 ] g ] 394 a 126 ]
Otros Pasivos Circulantes & 0 L] 1] n 0 8 o
2.- CAPITAL DE TRABAJO i 6 1] 511 492 933 1o €0
.- GENTRACION NETA OPERATIVA 0 o 0 517 .75 939 3,32 m
Caja y Bancos 0 0 [} il [ 2,285 ] 2,146
Inversiones en Valores L 0 [} il 1] g ] L
PIRIIDAS NO OPERATIVAS:
INVERSIONES DECREN TNCREN DECREN INREH DECREN INREN DECREN INCRER
thq y Equipo 1] 0 '] 8,175 o 0 0 ]
Otros Act Fijos {Sin Depr) 0 bid o 1,340 0 g 0 1
fctive Diferido (Sin fmort) 0 i} a 768 0 a 0 [
FINMNCIOHIENTOS INCREN DECREN TNCREN DECREN INCRER DECREN INCREN DECREN
Pasives Hanc (P 0 ] G o L2s) 7 [ ]
Pasives Banc LP ] 0 1,000 0 '} 875 1] 875
Otros Pagives Fijes y Diferidos 0 . 0 0 0 0 0 a
[ Qi INCREN DECREN INGREM DECREN INRER DECREN INGREN DECREN
Cap Social 0 ] 7,000 [ 0 [} ] 8
Otras fiport {o ret} 0 ] a 3000 . 1] [} ] ]
4.~ T0TAL PART NO OPERATIWS 0 0 14,000 13,483 875 3,161 /] 3z
5.~ T0TAL ORIGEMES Y USOS [ 0 14,000 14,000 £,100 4,400 3,32 3322




con el cdlculo de las razones financieras).

Es obvio gue las Instituciones Financieras gque estudien
un posible crédito para el proyecto X, prestardn especial
atencién al andlisis de si la empresa estard en
condiciones de servir satisfactoriamente los compromisos
crediticios correspondientes. Esto significa que los
ingresos previstos deberdn alcanzar por lo menos para
cubrir los costos de preduccién ¥y el servicio de
craditos, dentro de las condiciones supuestas para 1los
mismos (monto, plazo, tasa de interés, esquema de pago,

etc.).
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EVALUACION FINANCIERA EN CASOS DE INCERTIDUMBRE

En la base de tpdos las argumentas aducidos hasta el
momento esta el supuesio de gue, siempre gue se requerian
infarmaciones sobre el futuro para fundamentar una
decision, se tenia un coneocimiento perfecto del porvenir.
En otras palabras, cada decisiodn (acerca del nivel de
precios, el wvolumen de produccion, el muqto de  la
inversion 1nicial, la tasa de actualizacion, etc.) era el
resultado ldgico de una secuencia perfectamente conocida
de situacinnes futuraz, De esta manera era pesible
clasificar cada soiucidn viable ae acuerdo con 21 velor
presente de sus ingresos previstos y  escoger la  que
ofreciera el rendimiento maximo.

Considérase ahora este punto con realismo. El
conocimiento del futuro, y a veces adn del presente, es
imperfecto. Cada decisidon de hoy se apoya en un conjunte
de supuestos acerca de hechos futuros e inciertos
{variaciones de precios de las materias primas,
surgimiento de nuevas competidores, incertidumbres
ciiméticas, inestahilidad del mercado, etc.). Ademas la
incertidumbre se agrava por el hecho de gue los
prontsticos se basan en un conocimiento imperfecto de las

condiciones economicas.

Cuando se dehe adoptar wuna decisidn sobre 1la
conveniencia de llevar & cabo un proyecto, los

prongsticos de la demanda, la produccitn y las ventas se
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deben considerar como un riesgo previsible que 1a
propuesta del prnyéctu podrd o no soportar. Probablemente
esta sea la decision mds diticil durante todo el proceso
de pPreparacitn del proyectc. La magnitud de las
predicciones a este fin tendrd un impacto decisivo sobre
la rentabilidad del proyecto.

Cuando se trata de una inversiodn en condiciones de
incertidumbre =, se deben evaminar princaipalmente t;es
variables: ingresons por ventas, costos de produccion y
costos de inversion, dade que todas estas 1nvolucFan una
cantidad v up  precic v se reflejan directamente en
rentabilidad global d&l proyecta.

Las causas de incertidumbre mds comunes son la in-~
flacidn, la devaluacidn, las modificaciones en la tecno-
logia, las estimaciones errdneas de la capacidad naminal,
y'él periodo de construccidn y de prueha de funcionamien-

to.

Se han desarrollado meétodos matematicos que permiten
evaluar-la hondad del proyecto ante pusiblgs cambios en
“los supdéstns basicos ( precios, nivel de ventas, infla-
cidn, devaluacion, etc.) y que, utilizados en la etapa de
preparacidn del proyecto, aseguran el éxito del mismo
dentro de un mdrgen adecuado de riesgo.
(#} Operar en condiciones de incertidumbre implica hacer
frente a un namero no definido de resultados posibles,
ninguno de los cuales se conoce. Operar con riesgo es
hacer. frente a un namero definido de resultados posibles,

cada uno de los cuales tiene un valor y una opropabilidad
asoeiada de ocurrir,
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Entre estos métodas destacan: el Andlisis de Sensi-

bilidad o Simulacion y el Andlisis de Probabilidad.

Es de seffalar gue un proyecto que se ha concebido
con base en estudios de sensibilidad y/o probabilidad,
presenta mayores posibilidages de éxito.

For 1o gue respecta @ la evaluacion de un proyecto
en la Banca de Fomento, ®l andlisis de sensibilidad es de
mayor utilidad en virtud de gque no implica calculaos
complicados, permite simular los resultados financieros
duw . la empresa  con bose Br supuestos  conservadores N
prever alguna situacion critica que pudiera afectar la
generacién de recursos de la firma y por ende, su
estabil‘i;jad financiera y capacidad de paga.

El andlisis de Probabilidad utiliza numerosos calculos y
requiere de experiencia en la interpretacidn de datos
probabilisticos por lo cual, se recomienda realizarlo
stla si eristen grandes dudas en cuanto a la viabilidad
de  un proyecto. En 1a presente seccidn no se pretende
-.detallar el an4lisis de probabilidad y uUnicamente ze

destacan sus aspectos relevantes.
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El Andlisis de Sensibilidad

En el caso de que las proyecciones financieras de la
empresa se hayan elaborado bajo supuestos muy optimistas
o se registren variaciones importantes no justificadas de
las politicas qgue reflejan los estados financieros
historicos, se procede a “"simular”" los estados financieros
proforma de la empresa efectuando los ajustes
convenientes para lograr que las proyecciones sean lo mas
realistas posibles.

E1 analisis de sensibilidad permite evaluar el
efecto que sobre la utilidad neta, tiene un cambjio en una
o mads variables.

Las variables a considerar son principalmente: valumen de
ventas, precios de venta, nivel de costos, tasa de in-
terés, tasa de inflacidn, devaluacidn, dias de inventa-
rios, dias de cuentas por cobrar, etc.

Asimismo, se deberan sensibilizar las proyecciones
financieras de la empresa cuando se considere conveniente

modificar alguno de los parametros del crédito (plazo,
gracia, modalidad de pago, etc.).
Se recomienda aplicar en un principio el andlisis

de sensibilicrad al presupuesto de efectivo o flujo de

caja, en . virtud de gque otorga resultados inmediatos en

cuanto a las necesidades de financiamiento y/o ercedentes

de efectivo de la empresa durante el periodo bajo estu—
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dio,

Los preszupuestos miltiples que se pueden obtener a
partir de las simulaciones pueden ser automaticzados en el
computador, para repetir los cdloculos bajo diferentes
supuestos, producendo lasg secusncias de
necesidades/escedentes do efectivo en cada ceso, con lo
que se determinarian 103 rangos dentro de los cuales es
posible que se ubiguen dichos mantos y  la 1mportancia
relativa de cada supuesto en la determinacion de la
variabilidad de los nontes. Enta informacitn puede
Eﬁnlearse para afinar los prondcticos, para deterainar
que  varlablez son criticas y oaeben mantenerse balo
cantrol, para planificar las necezidades de liquide=,
para cubrir las posibles desviaciones con cierto grado de
canfianza vy, en  general, para planificar ante las
contingencias de gque no s presenten los vitlores
esperados.

Otra maners muy sencilla y ttil de sensibilizar los
estados  financieras, consasts en afectar los costos vy
gastos pperativos, las gastos financieros o las obligae-
ciones tributarias, directamente en el estado  de
resultados, con el abjeto de "medir” los efectos de
estas variaciones en la generacion de recurscs de la
empresa y una vez cubiertas sus necesidades  operativas.
determinaF si contard con los recursos suficientes para
hacer frente a sus compramisos crediticios. Este taioo
de andlisis se utiliza principalments para evalugr

‘diversaz alternativas de pago de los Tfinanciamientos
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{esquema tradicional, pagos crecientes a valor presente,

pagos iguales de capital e intereses, etc.), mismos gue
se detallaran en el siguiente capitulo.

Los Cuadros @ y 10 muestran el andlisis de
sensibilrdad tanto del fluijo de caja como del Estado de

Resultados para "La Empresa, S.A.".
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CUADRC . 8
PEESUPLESIT [E EFECTING FARA LOS STIS FRINEMS MESES tF )3t

KES 1 2 b 4 5 3

Entravas de Efective

ventas at Contado 00,006 T0,000 WG 00,000 300,000 200,00
Cobra de Cuentas ¢ 682,000 1,984,506  1435,000 1,645,000 2 be,00
1] 3

Intereses coorados 50,000 [} [} 30, 000
Dividendos cobrados 0 4 110,00 <& [} 100,000
Venta de Acciones 3 4 L % 0 B0, 000

tatatl 250,000 1,132, 2IBRYD L7500 2,946,000 10,995,000

Salidas de Etectivo

Lomoras 0,000 73,000 100,000 100,000 100,000 20,000
Mg ce Chra 000 0000 4E00  0L00 AN0W 30,00
Gastos crajes Fabric 50,000 475,000 Ko, 00 QTR T00, 000 8%, 000
Gastos Adevor 109,000 1,000 17 100,000 100,600 100,000
histeib. y bthie, 100,000 150,000 IX,M0 X006 20,000 190,000
Mterias Prisss 9 706,000 Ti,00 H, ) B20,000 800,000
Intereses Papadcs 26,000 0 [ { 1) o
Div1denaos Fagados 100,000 [ 0 100,00 o 0
Pigos miguinarid [ 0 ] Q 0 1,000,000
Fago de pasivo L.P. 1] 0 0 0 G 4,000,000
Total] 1,320,000 2,050,000 2,280,068 Q400060 2I0h0d 7,000,000

Entracas doves [ CLN LTINS RO TR R p A efiey 1,996,000

{Saktass

P Etectivo disponinle al
i wiclar el ses 2,000,000 1,000,000 1,000,006 1,000,000 {0000/ 1,117, %0

Efecitvo gisaonthle al
terainar el ses 930,000 B,000 103450 1,125,000 §heAAUE 515,500

Saldo Minisa Feouerido 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000

{ Mecesaddes ge Finan -
ciusmento a CF. 70,000 §18,000 ] i ¢ 0

Fago Frnanziamientos
i forta Plazo 0 O aTa s 2250000 (S22.500) Q

Fasivos a Corto Flaso
M terminar vl ees 70,000 B8O BSLIE ERHN 0 4

OBSERVACIONES AL _CUADRO_9:

- Ll preswpuesto ¢e Efectivo permite soneil!
efectivo (marticulanmente los ¢ Lrporads y Jurs Cue 59 puedon
oredecir con Jue arreslos fina s,
~ En los dos primenes reses, la @mresa, S.A, requerira de un fi-
nanciamiento tesporal que podrd Jiguidar en los meses 3 v 4.
Oon base on ello la cpresa pucde negciar la chlencidn d: ut ~
financiamiento ajustado a lus flujus de efective proyecsados.
~ En los mescs 5y 6 la epresa cuenta con oxcedentes de efectivo
que deberdn ser invertices terporalmente hasta wn lanto se apli
auen a las operaciaikes. Es nonmal que la venta ot acciones: im—
plique excedantes aueciables ¢- efective mientras ro s reali-
cen log proyectos para los cuales se ohtuvieron.
— E} pago del pasivo en el mes 6 ¥ otres adeudtes de efectivo, son
nuy Gtiles para planear las finazas de la emresa.
~ Con este presunuesta Ia Fmresa, S.A. poird coordinar sus ing
: S0s ¥ gaston sunoniendo demoras en la recuperacion o su carte—
f ra, distimcion en el mato de sus ventas y oiros concepton ast
: . oo progranar ] pago de dividendos, digooner 1a venta de soe-
cienes y parar onortunamente o bu'{gg curnta de préstanos y g

Tas o ntenidioes o




CUADRDO 9 - A

FRESUPESTO B£ CONTIMGENCIA PARA LOS DOS FFIMERDS MESES LE 191
ARILES 0F PESOSY

nES 1 ?
v A L D 7 vV AL D oKk
80) ESPERAG LAl S ESPERADD Ao

Entradas de Efectivo

Ventas al Cotado 150 2% 300 200 =0 50
Cobro de Cuatas 00 -] Lo
Intereses cotrados W b &
Dividencos cotrads
Venta de Acesones

total 200 %0 250 900 LR 130

Salidas ce Efectiva

Conoras 4 » 75 o 75 00
Hang de Obra o i 400 ] Wy 05
Gastos Grales Fabric &0 850 ] [ o5 0
Bastos Adevos 10 100 n 100 106 125
Distrib. y Public. b 100 125 125 19 175
Riterids Prisas 0 ¢ 9 L] 0 Ly
intereses Pagades o o X
Davytenaos Fagades k22 kg W
Fag0s Aazinarie
Faga oe pasivo L.F.
Total 1% 1,30 1,520 1,788 050 L5
Entradas betas (9503 11,0701 1170} [:: 4 1718 (1,200
\Salidas)
Etectivo disconible al
inicar el ws 2,000 2,000 .00 [Fod 1,000 1,000
Efectivo disoonible al
termnir el s 1,090 % 83 s ® 12001
Saldo Minimg Requericn 1,000 1,000 1,000 1,002 1,000 1,000
Necegidades ge Findn -
Ciatento a C.P, Y 70 176 -3 518 1.200
Fage Financiasientos
4 Coeto Plarn Ll @ 0 13 0 0
Fasivos a Zorte Plazo
al terminar ol mes [ 70 [HO B8S 85 L3

CESERVACIONES AL (UADRD 9-A:

'

£l presupuesto de Contingencia es wa herranienta finaciera -

que consiste en formular olanes, Rresupuestos y. prosyams aeio

nales a les cuales pueds acudir lo orpresa en e] casd de M5~
lazs estinaciones orinimles se ararten de 1a realidad.

3ien el res 1 lo real es menere a lo estinyds, 56 tiens que la

empresa no tequerind de finacianiento extenm. Sioel nivel de_

operacidn € mayor al esperady, aumentardn 1as necesidades (i—

nancieras porvue habrd Mas ventas ¥ cuentas por crbrar que serd

preciso Tinanciar hasta que se cobren.

- Incaso de que las ventas resulten menores a lo esnérads, 56 po
drian reducir la fuerza Jaboral ¥ oo gestos de mublicidad asi
cam Jus dividendos.

-~ Tl Presupuesto de Contingencia indica donde se deben efecuar -
-, o5 i las ventas resultan mayores ¢ menores a lo esperado.
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CUABTIO

AIRLISIS 1R B

EHIIRIY

i

LA EMPRESS 5.4, I CLV.

FERIO0D 1 2 K 1
VENTSE 10,441 12,38 13,647 17,463
357D LS VENTHS 9,314 6,234 7,902 9,254
UTILIZAD ERUTA 547 5,123 7,080 8,23

g L8 5,453 17 1959

JTILIBAE DF GPERGD ki LR 1299 b 25
GRSTES FINGNCIERGS 4,5% 4,594 4,694 4,225
ISk ¢ PTU 474 i35} 3T 1,081
439 7% 2% 28

EP Y AMORT 221 530 38 5%
GENERACEON ERUTA (218 02 [ 1
VAR CAP TRABAJO 108 I jad] 9
GENERACION DFERATIVA (326! 144 g 1,031
PRORT [ [ o kg
BEN G /AMDRT - - - 1,07

OBSERVACIONES AL CUADRO 10:

~ Este anilisis permite sensibilizar la gencracidn operativa
de la empresa ante posibles cambicz en los costos y gas—-
tos operativos asi como en las politicas crediticias que -
regiran el financiamiento solicitado (plazo, gracia, tasa
de interés y esquema de page).

La relacidsn Generacidn Neta Operativa / Amortizacién mide
la cobertura de) financiamiento en términos de la penera-
cidén internu de recursos de la empresa.
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El Andlisiz de Prgbabilidad

Es un estudio formal de! riesgo que implica la
proyeccion de resultados {financieros, con base en
ectimaciones sohre eventos futuros (condiciones del
mercado, costos de produccion e inversion, etec.) y
suposiciones especificas de las entradas v salidas de
efectivo gque producird un proyecto determipado.

Todo lo gque hace el apdlisis formal del riesgo es
configurar la 1idea subjetiva que se tiene de los
resultados v de lasg probabilidedes asoriades, déndnles un
formato concreto y estandarizado que se puede dar a
conocer con facilidad a quienes toman las derisiones.

En términos mas precisos, st puede decir que se requiere
llevar a cabo una simulacién del presupuesto, en la que
al especificar los posibles valores de las variables
{ como las ventas, "los precios, politicas de crédito y
cobranza, etc.) y sus respectivas probabilidades de
ocurrir, se produzcan los estimados de las
necesidades/excedentes de efective o 1los saldos  de
efectivo, también con. sus respectivas probabilidades de
ocurtrir, Esta informacidn se produce mediante urn modelo
de cOmputo del Fresupuesto de Efectivo, en el gue se
_toman muestras o valores posibles de cada variable, con
suz respectivas interrelaciones. y sus probabilidades de
ocurrir v Bor medio del calculo de la secuencia de saldos

efectivos y sus probabilidades de ccurrir. Despues  de
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repetir el -cAlculo cientos de veces, se produce una
distribucicén de probabilidades de estos saldos de
efectivo.

Con esta informaci10n se pueden responder preguntas tales
como: cudl es la probabilidad de gue en el mes X no se
tenga efectivo disponible, con un saldo inicial de
efective de Y pesos?, o bien, qué monto se debers
solicitar en crédito a efecto de reducir la probabilidad
de no tener efectivo hasta un S%47.

E]l tomar las decisiones de inversion yv/o financia-
£16n con base en las probabilidades de ocurrir, ofrece
mayor gs ventaias tods vez gue emplear un "solo estimado”
de - la secuencia de necesidades/excedentes, tiene una
probabilidad de ocurrir con esactitud muy baja, ya gue
requiere que todos los supuestos se cump]an simul tanea—~
mente; ello conduciria a problemas de liquidez, en caso
de que las necesidades de finan:iamieﬁto fueran supe-—
riores a las estimadas.

El analisis de prohabilidad utiliza técnicas esta-

disticas (andlisis de tendencia, diagramas de dispersion,

aﬁélisis dé regresidn etc.) que permiten cuantificar el
riesgo de acuerdo a una medida estandar, para elaborar
previsiones financieras que aseguren la ejecucidén - del
proyecto de que se trate, sin poner en neligro la solven—
cia financiera de la empresa.

Existen diversos métodos para incorpotar el riesgo
a.la evéluacion‘de proyectos de invercsion, entre ellos se
encuentran:
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—~ Meétoda de ‘la media ¥ ls desviacidn estandar: Este

método 1ncorpora directamente el riesgo &l criterio de
decisidn que utiliza el Valor Fresente (VP) como variable
" de decisidn.

En condiciones de certidumbre se utilizaron los
puntos de estimacidn de una sola cifra para el flujo de
cada periodo, mientras gque la incorporacién del riesgo
lleva a wutilizar la media de una distribuciod de
resul tados posibles en cada abo. Por io anteriart sSe
tiene gue: ——

=1 (1via
donde ;;:= valar esperado {(media) del flujo
en el periado j.

Con este criterio es posible reflejar explicitamente
el riesgo a través de la desviacion estAndar que se
obtiense y permite a los inversionistas establecer si el
beneficic esperado justifica el riesgos yé no se trata de
aceptar el prayecto en caso de que el flujq de efsctivo
supere su costo de inversisn. Ademds, el uso del flujo
medio  de cada anf Eonsidera toda la gama de resultados
pﬁsibles y no sdle la de un punto gque se considera. "sub-
Jetivamente" = mejor. Es muy  posible que  esta
consideracién explicita del riesgo obligue a @ reevaluar

proyectos que hablan sido aceptados sin discucion.

~Metodg g 12 Probabilidad de Error 'en la Acgegtacidn:
Este. metodo  funciona mejor con el criteric del  Valor
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Presente Neto (VPN), aunque no se limita a éste. Sabemas
que el criterio de decision VPN acepta un proyecto
cuando su valor es positivo o cere; ahora la finalidad
es determinar la probabilidad de pue el VPN real resulte
menor  que cero y pue, por 1Ib tanto, haya error en la
aceptacion del proyecto.

En la Brafica VII todos los resultados posibles de la
distribucion que apareccan a la izquierda del VPN=Q,
indican Qque el proyecto no se debe aceptar.  Como se

puede observar, el VPN medioc del proyecto es positivo y

sllo amplic su aceptamcidn, gin  embaruo, tnterir  a
partir de este valor positivo puede ocasionar errores en
la decisidn.
Mediante este métaodo se cuantifica la probabilidad de
cometer el error y se toma comn medida de riesgo.
El procedimiento para el c&lculo de esta probabilidad
consiste en estandarizar la curve a efecto de centrar la
normal en el valar VPN=0Q vy de esta forma conocer el
drea (%) gue se encuentra a la izquierda de este valor.
De nueve el riesgo se  inpcorpora al andlisis
proporcionanda a quienes toman la decision, una medida
para juzgar si el valor presente neto esperado justifica
el riesga.
En el Cuadro 11 se detalls el cdlculo de los

meétodos anteriormente expuestos.
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-Meétodo de la tasa de descuento ajustada al riesqo:

Permite incorporar el factor riesgo a los proyectos de
inversidn, mediante el ajuste de la tasa de descuento o
actualizacion con una prima adicional que compense el
riesgo. De esta manera, segun aumente el riesgo, ia tasa
de descuento aumenta y se reduce el valor presente de una
determinada serie de flu)os de efective y el resultado es
que €l. proyecto se torna menos atractiveo @& medida que
aumenta el riesgo. El criterio de decisiédn senXla que un
nrovectn es aceptable si su VPN ajustado al riesge  e%
Mayor Gue su COoStD de inversiaon.

Con base en lo anterior, la tasa de descuento
ajustada serd:

Ka = 1 + pa
donde ka: costo de capital ajustado al riesgo
i: tasa libre de riesgo
RPa: prima de ajuste al riesgo.

ta tasa libre de riesgo o tasa libre de omisign es
el casto asociado a proyecteos e inversiones que ofrecen
certidumbre en su serie de flujos tales como el rendi;
miento de- los valores emitidos por el gobierno.
Cuaﬁdo'el financiero considera otras posibies inversiones
aparte de los valores -libres de riesao del gobierna, es
preziso ajustar el cocto de capital (tasa de descuento)
en los procedimientos de eaviuaciodn del valor actual para

que refleje el riesgo adicional.
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~Métode de la tasa combinada: Cuando la tasa de descuento
ajustada al riesgo se aplica al criterio de la tasa
interna de rendimienta (TIR) se constituye una tasa com—
binada.

Esta tasa combinada deberd ser zuperada por la  TIR

para que la empresa adopte el proyecto.
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CArPITULDO 111

La Modernizacion Industrial, el Financiamiento

y la Inflacion

A. El Financiamiento y la Modernizacidn:

En Méuico, el proceso de modernizacidén industrial
tuvo su inicio en los aflos cuarentas, cuando el Sobiernc
adopta medidas econdmicas tendientes a impulsar la sus-
titucién de importaciones de productos manufacturados
mgdiante restricciones arancelarias, protegiendo el

hercado “interno y aisldndolo de la competencia

et

rRncionel,

en grta épone Suando  =e  promusver

nuevos proyecltos de inversién, que al disponer de un
‘mercado cautivo'y de una infraestructura productiva en
‘expansidn, se. desarreallan con base en condiciones
'atﬁa:tivas generando la proliferacidn de servicias y
actividades de apoyvo.

‘ 5i bien es cierto oue 2! modelo de industrializa-
cidn seguido desde entonces ha permit ido la
consclidacidn de la industria, la creacidén de un sector
de servicios de apoyo vinculado a ésta y una
infraestructura productivaj; no e= posible Hegar que . su
orientacién hacia el mercado.interno y el ‘aislamiento de
la competencia internacional, .ha propiciado una relativa
‘Jneficiencie del aparato productivo. El modelo
adoptado, no considers importante el que 13 capacidad de

competencia de la industria doméstica se fortaleciera . a
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nivel internacional y por lo cual, ésta ha sido incapazx
de generar la tecnologlia requerida o los recursos
financieros necesarios, en términos de divisas, para
autofinanciar sus crecientes necesidades de bienes de
origen e:xterno, especialmente bienes de capital y bleaes
intermedios. ¢4

A la fecha, e] Gohierrno Federal a dictado medidas
destinadas a crear condiciones de competitividad en el
mercado dom#gstico y a fortalecer al sector esnportador ge
la industria nacienal.

La wmodernizacidn industrial es un proceso continuo
cuyo objetivo, en términos generales, es el desarrallar
la coraci?- ¢e innovzzion teznoldgice v de asimilacion
de nuevas técnicas productivas, comerciales, financie-
ras, . de capacitacioén, educétivas, relacionadas con ln54
diversos aspectos de la vida econémica y social.

pentro de un programa de modernizacidn, puedenE
destacarse proyectos para 13 actualizacidn tecnoldgica
de los  oroceses productivos, la modificacion de los
equipos para incrementar su rendimiento, la eliminacion
de. cuellos de botella en el proceso’ productivo camo

(4) Se define como “"bienes de capital” a todos aguellos
bienes gque comprende la industria metalmecénica, gue
rienden una corriente de servicios a 1o largo del tiempo
y €e clasifican como "bienes de inversién® e "interme-
dios". Los bienes de inversidn abarcan a toda la maqui-
naria Yy equipo oue s= emplea en la produccidn de bienes
de consumo o nuevos bienes de inversion, 'y los bienes
intermedios, a un agregado amplio de bienes de distinta
naturalezs (piezas de fundicitn, motores, partes ‘v
componentes, etc.), que antes de tamar contacto con la
demanda final son incorporados a otros productos.
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medic para lograr una mejor utilizacién de la capacidad
instalada y por ello, un menor costo de capital unita-
rio, el incremento en los niveles de calidad, la incor
poracidn de nuevas técnicas para la programacidn y el
control de la produccidn, la instalaciéon de equipos o la
modificacion de los existentes con objeto de reducir
efluentes contaminantes, una mayor eficiencia en el usp
‘de enerala, un incremento en la productividad laboral,
etc..

Este tipo de proyectos otorgan una elevada rentabilidad
financiera, ya oue por 1o comdn cdan origen a reducciones
sustancilales en los costos de produccion y/o a
incrementos mds que proporcionales en la capacidad
preductiva de las plantas.

No cabe duda que la modernizacidn industrial asi
entendida, implica un elevado costo y un considerable
riesgo. Frecisamente por ello, deben conocerse  las
fuentes de recursos financieros disponibles para apoyar
este proceso de cambio industrial.

Es conveniente destacar que la disponibilidad .y
obtencién de los recursos financieros para la maderniza—
cion de la planta industrial, deben encontrar un ambien—
te macroeconémico adecuado, representado, entre otros
elehentns, por un tipo de cambio realista -sin subsidio-
por unz polfitica monetaria y financiera gue estimule el

ahorrao internc y Su canalizacién a actividades
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proguctivas, por una politica fiscal que tienda a

reducir los desequilibrios presupuestales, por una

polftica de precios relativos internos que no
distorsione la asignacidn de recursos productivaos y por
una palitica comercial que evite las practicas
oligopdlicas. De esta manera serd posible minimizar el
riesgo implicito en la asignacién e inversién de los
recursos financieros destinados a la modernizacién.

Por lo que se refiere al Crédito Externe como
fuente de financiamiento para la modernizaciédn, existen
modelos econtdmicos que establecen la interaccidn entre
Deuda Euterna, Inversidn y Crecimiento Econdmica.

Uno de  estos modelos es el denominado Sustituzion ae
Deuda Pdblica por inversidn.

Este mecanismo surgid el 29 de Agosto de 1985 en el
Convenio de Reestructuraciéon de la Deuda del Sector
Publicoy, en el chal se establecit la posibilidad de
utilizar los derechos de cobro de la misma, para conver-
tirlos en partes sociales de empresas publicas o priva-
das. Este esﬁuema permite gue los inversionistas ex-—
tranjéros puedan‘adquirir en los mercados esas derechos
y los intercambien por partes sociales de empresas pu~
blicas o privadas, para complementar la inversidn dg;un
proyecto dado,.para iniciar una sociedad o para liquidan

sus pasives en monada nacional.

Con base en este mecanismo se han disefrado algunos

esguemas’ a saber:
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I.Intercambio Comercial entre tézico y otro
Pais Latingamericang. (Grafica VIII)

Derivado de la severa trisis econémica gue enfren—

tan ios paises de América Latina, se tiemen problemas
como un deuda exterpa creciente, una reducida participa-—
cidn en el mercado internacional y un grave debilita-
miento del intercambio comercial entre los pales de la
region.
Dado 1o anterior, se propuso un esquema de intercambio
comercial entre Méxtico y otro pals Latinoamericano uti-
lizando el mecani-mo de compra de papel de deuda publica
a oescuento.

A continuacion se describe el mecanisma:
1.~ Las empresas mexicanas exportan al pais Latinoameri-
cano productos terminados con un valor nominal, menos un
descuento que es similar al que se ofrece el papel de
deuda externa en 10s mercados internacionales.

2.— México recibe el pago por la venta de esps produc—

tos, divisas que canaliza 'a una institucidn financiera,

quier compra a un pan:u evtranjero acreedor de M#xico,

papel de deuda externa a descuento.

3.~ La institucidn financiera acude al Gobierna fFederal,

quien le acredita el valor nominal del papel de deuda

externa con un descuento, en pesos mexicanos.

4.~ LLa institucion financiera le entrega a las empresas

mexicanas los pesos mexicanas obtenidos del Bobierno
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GRAFICA VIII

BANCA EXTRANJERA

GOBIERNO INSTITUCION BANCO DEL GOBIERNO
MEXICANO FINANCIERA PAIS "A® EL PAIS "A"
EMPRESAS EMPRESAS
MEXICANAS EL PAIS “A"
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Federal, cobrando una comisién por intermediacidn.

‘Si— El esquema es perfectamente simétrico con la venta
de productos del pais "A" a México.

Las principales ventajas de este mecanismo son:

- Contribuye a reducir el nivel de inflacién en
ambos palses, al colocar en el mercado productos com un
precio de venta real inferior al nominal.

- Ambos paises reducen su deuda externa, cancelando
en  forma parcial o total su compromiso con el banco
éntranjéro acreedor.

- Se fortalece la balanza comercial de ambos
paises.

— Convierte la deuda externa en un instrumento de

desarrallo econdmico.

I1. Mecanismo de Sustitucign de Deuda Pablica

por lInversion en beneficio de 1

Industria Nacional.

(Brafica IX)

Este esquema opera de acuerdo a lo siguiente:l .
i.— El inversionista mexicano o extranjero, compra al
banco . acreedor papel de deuda externa, con un descuenta
fijado por el mercado.
2.~ Una instituciéon financiera le entrega el papel al
Gobierno Federal y recibe a cambio pesos mexicanos hasta
par el valor nominal de dicho papel con un descuenté.
3.~ La-institucion financiera entrega al inversianista;

la suma en pesos del equivalente en moneda nacional del
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desemboliso realizado por este en délares mas el S0% de
lg ganantia obtenida.

4.~ La institucién financiera canstituye un fondo de
inversion vy canaliza el otro 50% de la ganancia para la
. creacién de nuevos proyectas de inversion.

Alternativamente, se podrd manejar el siguiente

esquema {(rdfica X):

1.~ La institucidn financiera compra al bance acreedor
papel de deuda externa con un descuento fijade por el
mercada.

2.~ Dicha institucidn le entrega el papel al Gobiernc
Federal vy reﬁibe a cambic pesos mexicanos hasta por el
valor nominal de dicho papel con un descuento.

3.~ Con los recurscos en pesos, la instituci&n constituye
un fondo para apoyar proyectos de inversion.

L3 principal vgntaja de este mecanismo es  que
fomenta la inversion p»nddctiva. de tal manera que los
proyectos gue no son viables finaﬁ:ieramente, al hscer

.usn del ‘beneficio del descuento, se :uﬁvierten en
rentables.’
Otra fuente externa de recursos para los proyectos
‘Qe ‘modernizacian industrial la constituyen los Organis-
mos . Multilaterales de Financiamiento como el Banca In~
ternacional de Recostruccidén y Fomento (Banco Mundialld,
el Banco Interamericano de Desarrallo y tambien, “1a
Curﬁoracién Financiefa Internacianal (CFI) como fuente

externa de capital accionario y como punto de unidn
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entre las emuresas nacionales y pasibles socios extran-
Jeraos.

Este altimo Organismo es afiliado al Banco Mundial
desde 1954 y su'personalidad jurfdica y facultades
resultan de un conveﬁio internaciaonal aprobado por sus
paises miembros (109 a la fechal.

l,a CFI se dedica principalmente a realizar inversiones
en empresas privadas productivass a determinar y
promuve# proyectos; a estimular el crecimiento de los
mercados de capital, el interés en 1la inversién en
valores de empresas situadas en paises en desarrollo . y
asesprar a los palses Aiembros menns desarrollados scbhre

las mrdidas que centerl

van a crear  un amhiente
favorable al crecimiento de la inversién privadal

La CFI puede invertir en cualquier empresa privada
de paises en desarrolla. &n el pasado, sUS
financiamientos se han concentrade en la industria
manutacturera, pero también ha realizado inversiones,
entre otros, en sectores como el de la mineria,’ el
turismo y los servicios ptblicos y en proyectos
relacionados con  la agricultura. A su vez, la
Corporacién puede invertir en aguellas empresas.en que
participan conjuntamente intereses privados y el
Gobierno.
. Cabe destacar que la Corporacidén solo invertira en
équellas empresas gue ofrezcan peFEDEctivas‘favurables a
la - obtencidn de utilidades y cuyas operaciones benefi-

cien la ecaonomia del pails en que se encuentran, ademas
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de qgue no pueden obtener capital privade ern cantidad
suficiente y en condiciones favorahles.

La mayor parte de las inversiones que realiza la
CFI consisten en la suscripcidn de acciones, o en la
Acnnceéién de préstamos a largo plazo (7 a 12 affos)y, 0 en
una combinacidn de ambas, o bien en préstamos a largo
plazo con opcidn a participar en el capital social.
t.a participacidan de la CFI en el capital accionario de
cualquier ampresa, deberd ser temporal y minnrit;rla.

Los  fondps que proporciona la Corporacidn suelen
arpresarse en U.S. Dolares y pueden aplicarse tanto para
cubrir gastns en divisas tomo en mongda narcional., para
la  adquisicidn de activos figos o pera capital de
trabajo.

Ahora bien, por lo gue se refiere a los recursos
que el Gobierno Mexicano contrata con &@! Banco Mundial,
es de mencionar que se han  instrusmentada diversos
programas de apoyo financiero, gue son administrados por
la Banca de Fomento del FPails (NAFIN, BANCDHEXT,
BANDBRAS, etc.}? 1los cuales constituyen la fuente de
Crédito Interno para impulsar el procesa de
modernizacidén industrial.

Entre éétos pragramas, se encuentera el PRUGRAHA DE
APOYD FINANCIERO INTEGRAL PARA LA RECONVERSION  INDUS-
TRIAL conocide come PROFIRI. ‘
Los. objetivos fundamentales de este Programa son_por un

lado, promover la reardenacion productiva, la
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rehabilitacidn financiera y modernizacién de  empresas
" como medio para lograr una mayor eficiencia y
productividad, y por otro, fortalecer a. las empresas
medianas . y pequeﬁés como medio para generar empleos.
. Son susceptibies de apoyo crediticic con
" recursos de este Programa, aguellas empresas gue:
- Modernicen su aparato productive
- Incrementen la calidad de sus productios
- Desarraollen pragramas de mantenimiento
- Eliminen cuellps de botella
- Rehabiliten o supriman lineas, Areass o
procesos
~ Dozzrrnoller arggranazs de rasnitregnamiznto
'de personal
- Y, en general, realicen cualguier medida
tendiente a mejorar su competitividad a
nivel internacional.

Adicionalmente, sén elegibles las empresas de
servicio . industrial que apoyan a este sector en
forma indirecta como: Firmas de Consultoria, Consor—
cipos de wportacidén vy Firmas de Ingenieria Indus—
trial.

El PROFIRI ofrece créditos para capitél de
trabajn. adquisicién de magquinaria |y equipo,
incluyendo instala:ioneé fisicas, suscripcidn de
capital accionario de caracter temporal, creditos
para . la realizacién de estudios e investigacion y

desarrollo tecnolégico asi como financiamientos para |
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la capacitacidn administrativa, técnica, operativa y
asistencia técnica especializada.

Qtro programa que se ha instrumentado en favaor
de la modernizacion ipndustrial, es el PROGRAMA DE
.APDVD. FINANCIERO INTEGRAL A LA INDUSTRIA DE BIENES
DE CAPITAL a traveés del cual, se otorgan financia-
mientos a las empresas que f{abriguen bienes de
capital o pretendan adguirirlos.

Los apoyos crediticios con recursos de este Programa
son similares a los sefralados en @l PROFIRI.

FPor otra parte y con el ‘propésito. de dar
solucitén a2 lz problematica de los empre=arios que
cuentan con un mercado pero  enfrentan problemas
eminentemente financieros,  =se ha  implementadso el
FROGRAMA DE REESTRUCTURACION FINANCIERA INTEGRAL
empleando para tal efecto, los recursbs del FONDO
NACTONAL DE FOMENTO INDUSTﬁIAL (FOMIN), tambien con
recursos del Banco Mundial.

< La finalidad de este Frograma es incentivar la
activiaad industrial en . aquellas empresas que
hap caido en un endeudamiento bancaric excesivo,
,doféndolés de -liquidez y  haciéndolas- generar
utilidades al convertir a capital social uné parte
o el. total de' sus pasivas bancarios. Esta
‘reestructuracisn comprende ‘la programacién del pago
de los pasivos totales cahitalizandc una porcion

adecuada de ellbs, de  tal forma  que con la
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operacign normal de la planta, se pueda generar ol
fluio de efectivo suficiente para cubrir sus
compromisas.

No obstante lo anterior, s debe reconocer gue
por el allo costo y la escasa disponibilidad de les

‘recursos externos, resulta necesariao aprovechar al
mdximo las fuentes internas de recursos, para finan-—
ciar el proceso de modernizacion industrial.

Tanto las socicdades de inversion de cépitalﬂs
camo la banca comercial y de fomento gue constituyen
la fuente permamente de patrimonio de las empresas
manufactureras, deben preocuparse por promover  sus

participacion corn base en pardmairos de

tariedad y temporalidad para lograr dar revolvencia
a los récurscﬁ disponibles.

Finalmente, es de gran importancia destacar gue
es obligado el disefar nuevos fsquamas de
financiamiento que permitan llevar a cabo el proceso
de. modernizacidn industrial, especialmente ante la

subita v dramd&tica contraccidn del crédito externo v
ei alto costo dél crédito interna.

En ei siguiente apartado se discutird cual es
la funcion de la Banca de Famento ern el proceso ‘dE
modernizacidon industrial y cémo debe colaborar con

la  sana ejecucion de los proyectos en términos de
otorgamienta y Eecuperacibn deblas creditos | (es~
| quenas de reenbolso o pagb que  contraresten {ds

‘efectos de la inflacion).
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B. El Financiamiento y lg Inflacign:

El propésito del presente apartado es mostrar las
distorsiones qgue el acelerado aumento en los precios,
provoca en la funcien crediticia,

lLos efectos de la inflacién en una economia no
indexada, se reflejan a través de las tasas de interds y
na via los monios nominales de capital.

Que =)} valor neminal de un ceadilo deba pormanecer
constante en coandiciones de inflacidn et decir, ante

elevadas

de intzrés, proaveca gue aedianto el pago
de intereses ocurra la amortiracidn acelerada del finan—
wiamiento en términos reales, implicando que el plazo al
cual se ntorgd el financiamiento no corresponda al pe-
riodo de recuperacidn del misma.

La inflacién impacta desfavearablemente a las
partidas monetarias disminuyendo su valor, tal es el
caso de los créditbs: al paso del tiempo el saldo del
financiamiento vse va reduciendo en términos reales sin
embargo, esto no siempre se convierte en un ganancia
para el acreditado y una pérdida para el prestam{sta, ya
que la disminucién en el valaor del saldo se compensa- can
altas tasas de interés y aquella finalmente se convierte

en una amortizacion anticipada.

Este fendmeno de amortizacidn anticipada no desea-
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da, muestra la ineficiencia de los osquemas tradicio-
nales de repago (pagos iguales de capital e intereses
sobre saldos insolutos), ademds de desvirtuar la finali-
dad de los financ{amientos aue le Banca de Desarrpllo,
otorga en “condiciones preferenciales®.

Para dar respuesta a este problema, se requiere el
disefio de esqguemas de amortizacion nue consideren el
refinanciamiento parcial de intersses, de tal manera que

el servicio de la deuda, en tarminos reales, una

funcian uniforme en el tiempo y se ajuste lo melior
posible a la disponibilidad de recursos de la  ampreca.
A continuscidn so presentan esyussas  alternativos

o vmgant guis peevenden resclivee 1o orohianatice ant

riormente citada. Adicionalmente ss caompararadn con el
esquena  tradicional, con el prepésito de gvaluar  sus
resultados y reflexionar acerca de las politicas que

debéran adoptarse para su adecuada 1mplementacidn.
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EL ESRUEMA TRADICIONAL

Este esquemna de amortizacion estipula que el impor-
te del financiamiento deberd liquidarse mediante pagos
igirales de capital e intereses sobre saldos insolutos.

Considérese un crédito de $100.00 autorizado a un
plazo de 5 aflos sin gracia e interocses ﬁalculadoa a una
tasa anual del 100%. En el Cuadro 12 se presenta el
calculo de la tabla de amortizaciton correspondiente a
este esquema, en la cual se observa que al término del
tercer periodo, el acreditado ha cubierto en  términos
reales, via elevados intereses, el 931 del financia-

miento, o oante Iv- muesira claramente el voenémenn de 1a

amortizacian anticipada del crédito at xmplicar un  di-
vorcio total entre el plazo de pago originalmente pacta-
do (3 abos) y el periddo de recuperacitn del mismo
(aftos) .

Las Graficas X1 desarrollan un analisis
comparativo sobre la base de valores nominales y reales,
tanto del page a rcargo del acreditado (capital e
interesaes) - como del saldo insoluto del financiamientc.
De este sstudio se derivan ias siguientes cunclusione;:
~ Mientras el adeudo decrece en términos reales, el
usyario de los rFecursos  amortiza nominalmente una
cantidad superior al monto contratado en crédito.

- Be corrobhora el hecho de que el financdiamiento se
Yliquida con anterioridad a la fecha estipulada

originalmente para su vencimiento, a causa de la tasa

136



de interés tan elevada, misma que ocasiona que en el
ultimo aho dg vigencia del e¢rédito, solo reste por

amortizar una parte equivalepte al 21.25 (1%) del monto

contratada.

~ Finalmente se puede asequrar que en la medida que

aumenta la tasa de interés, 1la vida media del financia~

miento se reduce significativamente, es decir, el

fendmeno de amprtizacidn anticipada se acelera.

.o anterior implica gque en condiciones de
alta inflacion reflejada en tasas de intergs elsvadas,
se deberan utilizar esquemas de repago gue no permitan
gue el adeude ~rezce en términes reales - Lolaborsn con
la estabilidad financiera de lps acreditados al paso gel

tiempo.
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Entre los esguemas alternativos de amortizacion gque
actualmente se comienran a operar en el sistema banca-—
rio, los cuales se elaboraron sobre le base de un refi-
nanciamiento de intereses gque compense los efectos de la
‘inflacibn al inicio de la vida del crédito, destacan:

-Esquema Uno: Pagoe parcisles de interds con amorti—
zaciones iguales.

-Esquema Dos: Pagos parciales de interdés con
amartizaciones crecientes.

-Esquema Tres. Pogos crecientes a valor o

asente.

~-Esquema Cuati-o: Pagos indeados.
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ESQUEMA UND

Pagos Parciales de Interés con Amortizaciones Iguales

En re:nnocimien?n de gue la capacidad de pago de
las empresas tiende a mejorar a medida que transcurre el
tiempo, este s:stema estipula de antemano el porcentaije
de intereses que e] acreditado se compromete a liquidar
cada periodo, refinancidndose automaticamente la

diferencia (se capitaliza al saldo del crédito).

El Cuadr: 13 muestra la tabla de amortizacion
correspondiznte a este esquema utilizando un or ito de
$100.00, tna isa del 1007 y pago e 0% 1o los
intereses vaven: ‘dos el primor 2fcr 30T D soma D) 807

el tercerc; B8CY el cuarto y 1007 el quinto. De lo
anterior se obt. «ne que en términos de valor pre.ante el
usuario cubre 21 530X del importe del crddito s tres
primeros afinos y el S0% :ostants los dos ultimos fos.

La vida media del financiamiento bajo este sistema es de
Z.4 aftos.

Entre las ventajas que ofrece este sistema destaca
gl hecho que dependiendo de la capacidad de pogo 'del
acreditado para geénerar recursos y de  su  indice de

' apalancamienén financiera, se le puede diseffar un  pro-
grama de amortizacidn 5 la medida de sus necesidadas. No
obstante, ~s de reszliar el incremento que puede llagar
a registrar el saldo insoluto del crédite, y ia estricta
vigilancia vy sepuimiento gue ello debe tener por pérte

del acreditado y de la Institucion prestosasta.
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CUADRO 13

ESQUERA UKD: PAGOS PARCIALES LE INTERES COK
AMORTIZACIOKES CONSTANTES,

HONTO: sIch.00
TASA: 160,005
FLAID TOTAL: 5
§RACTA: ¢
4 INTERES A PRGAR \
* POR PERIONY: .
H 2.0
z 43.00%
3 £0.00%
4 §0.00%
3 108,007
PERIODO INTERESES INTESESES  ARQRTIEACION PAGY TOTAL SALDO  VALOR PRESEHTE - 7 ACHIWLAMD YALUR PRESENTE
FIRANTIAD0S ACREDITADY IXSOLYTY RGO TOTAL L OEAZ0S SAld IHSOLUTO
[ 30,00 $0.¢¢ £0.00 $100,00 0.0 5,004 FH AR
] $100.00 seh.ee $20.00 $180.08 14,40 PR LY
2 $180,00 $189,08 172,60 $283,00 §19.00 ¥ singe
3 $168.00 5172.90 463,20 i $50.40
4 14225 i 433,69 BT
5 $435.54 $483.04 367,68 $.60 $0.00
H SHATICA XIT
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ESRUEMA DOS

Paqos Parciales- de Interés con Amortizaciones

Crecientes

Este esquema opera de manera semeiante al expussto
en el punto anterior en lo gque se refiere a estipular de
antemano la cantidad de intereses que el acreditado se
obliga & liguidar durante ciertos periodos,
refinanciandose automaticamente la diferencia que
resulte entre asta cantidad y las intereser devangados
nermalments. Lo diferencia entre estos _oooocmas estribe
en que mentras €l primero considera amprtizacicnes
iguales para el pago del saldo que resulte después del
periodo de refinanciamiento de los intereses, el segundo
estipula que éstas deberan comportarse en forma
creciente.

La caracteristica fundamental de ests: esquema es
gue el pago tatal a2 carpgo del  acreditado (capital e
'intereses) urna vez finalizado el perioctdo de
refinanciamiento, permanece constante para los periodos
sqbaecuéntes.
Para determinar 2ste pago total, se utiliza la fﬁ;mula
de matematicas financieras gue calcula 1 valor de una
anualidad dado ur valor presente, una tasa y un plazo:
A= R aqi
bdcnde:
A: Valer presente de la anualidad.  {que
corresponc ~la 2! saldc insoluto del crédito al princi-
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pip del periodo, una vax finalirado el refinanciamiento

de los 1ntereses).

Renta. {que corresponderia a la
cantidad fija anual que el acreditado se abliga a pagar

© para amortizar).

1 = (1+iy—m
factor agji= ———m-——m——————

tina ve:r determinado el pago total a

acreditado, lns amortizactiones se calculardn por
diferencia entre los intereses normales devenocados y

este pago.

[SRcAV TN

se  ilus

Cuagrs 14 =on - un

crédito de $100.00 a un plazo de S afios, pago G2 inte-
reses del 35% <1 primer affo; 703 el segundo y 100% del
tercero en adel=nte.

A partir de e.te, se concluye que este esgue o solo
permite un incremento en el saldo insoluto de 2. veces,
aumento sensiblemente menor a los que permite el sistema
estudiado mn el punto anterior. Adicionalmente, la vida
media del icrédito es de 2.7 aflos.

lLa principal veni:ia de este esquema es una

k-3
ver concluido el periodo de refinanciamiento e inte-

reses,  los pagos & cargb del  acreditado  permanscen
constantes en valores nominales, lo gque facilita la
planeacidn financiera de la empress al poader previsionar
con anticipacion una suma fijz dustinada al pago .de sus

responsabilidades crediticias.
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CUADRO 14

ESOUENA Lol: PAGES PARCIALES L INTERES CON
: ANORTIZACIONES CRECIENTES,

146

HoNTO: £100.00
Ta5h: 160,007
PEAZO TUTAL: §
GRACIA: ¢
% INTERES A PAGAR
POR PERIONG:
H 40,085
2 60.00%
3 100.00%
4 100.00%
5 00,002
PERIODD INTERESES  INTERESES ANORTIIACIOR  PAGO TOTAL - SALRO VALOR PRESENTE % ACUNULADG VALOR PRESENTE
. FIRANCIADOS ALREDITADO IASOLUTE  PAGO TOTAL W& PAGCS SALDO INSPLUTE
! [ $0.00 $0.9¢ £0.08 $100.90 52,00 £.06% 100,08
i 1 $100.00 60,08 $40.60 $160,00 200 20,002 569,00
H 162,00 sg4.00 855,00 $224,00 Hatn 55,0
! : §iid bl 5.0 i stise G S0
i ] 192,00 0,00 $256.00 $124.00 Sl 92,062 g0
5 $128.00 $0.00 $256.00 $0.00 12,00 100003 0,00
:
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ESQUEMA TRES

Pagos Crecientes a Valor Presente

El principin’ basico de este esquema consiste en
asegurar que ‘el " acreditado afio con aho e
independientemente de la tasa de interés, cubra en
términos de valor presente, una parte igual del crédito.
Como se demuestra en los Cuadros 15 y 14, bajo tasas de
interés primers del 100% y despugs del 1359%, el
acreditade cubre cada periodo una porcion igual a ia
quinta parte (plazo total de S affos) del monto del
crédito (207) y la vida nedia  del wmiso permenece

constante m T ofMos.

Para el calculo del importe de r.fercncia  se
utiliza la formula:z
saldeo Insoluto al principio + Intereses

impte. Ref. = - . -
No. Amortizaciones pendignte

La diferencia que resulte entre el cdicule del interés
simpie 'y el payo de referencia, aumentard o disminuird
el . import. del crédito segin ' sea el caswe, - pera--los

. periodos subsecuentes.
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ESQUENA TRES: PRGOS CRECTENTES A VALOR FRESEHTE
© (TIPO FICORCA)

CUADRO

16

149

HoNTO: $100,00
) TSAE - 150.00%
BLAZO TOTAL: 5
000 INTERESES PAGO DE  INTERESES AMGRTIZACION  PAGO TOTAL  SALDV VALOR PRESENTE 7 ACUNILADO VALOR PRESENTE
‘ GENERADOS  REFERENCIA REFINANCIADOS ACREPTTADO  INSOLUTO  PASO TOTAL  DE PAGOS SALDO INSOLUTO
0 50,00 50,00 50.00 10,00 5000 $100.00 8,00 0000 $100.00
f $150.00 £50.00 $100.00 50,00 15000 S200.00 sa.00 2000 160,00
2 4300.00 $125,00 §175.00 50,00 515,00 $375.00 20,00 10,008 $60.00
S 3 $562,50 312,50 1250.00 50,00 312,50 $625.00 520,00 £0.00% 540,00
iy 193750 $781.25 £156.25 50,00 $78L.25 - $781,25 530,60 80,007 520,00
Dos L sLpnes SR se.00 6025 SL9S3IZ sne 500 T 5600
; CUADRO 15
" ESRUENA TRES: PAGOS CRECIENTES A VALOR PRESENTE
: (TIPO FICORCA)
NOKTO: $100.00
. TASA: 100,001
PLAZO TOTAL: 5
‘000 INTERESES PAGO DF  INTERESES ~ AMORTIZACIDYN  PAGU TOTAL  SALD® VALUR PRESENTE % ACUNULAK VALUR PRESENTE
GENERADOS  REFERENCIA REFINANCIADOS ACREDITAIG INSOLUTG 7430 TATAL  DE PAGIS SALG INSOLUTO
0 £0.00 50,00 50,00 000 0.0 $100.00 50,00 510000
S 100,00 540,00 560,00 30.00 40,00 5160.00 sit.n 8.0
L2 $60.00 88000 58000 s SSLOL S246.00 520,00 $50,00
$3 240,00 $160.00 530,00 s0.00 SIBLE §320.00 2040 540,00
P4 320,00 $320,00 £0.00 $0.00 $220,00 $320.00 £2000 520,00
15 $320.00 $640.00 30,00 £320.00 LG S 20,06 . 50,00
i em e e ameimimeaesmmsmememmeme e e e e ee e e e
{
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ESQUEMA CUATRD
Fagos Indexados
Este sxstsmé consiste en determinar con base en la
capacidad de page del acreditedo, las sumas que habra
efect;vamente de amortizar cada periedo, refinancidndose
automaticamente la diferencia entre lo devengado y lo
pagado.
Considerando un crédito de $100.00, wuna tasa del 100% y
amortizaciones del 107 el primer ahfao, 15% el sagundo,
207 &l tercero, 254 el cuarto y 304 el qguinto, se

obtiene que a valor presente, la liguidacidén del

financiami~nte crece el tiempo en furnzion de  1lé
consolidacidn gue regisiran las finanzac de la eruresa.
Fara determinar la ercgacidn indexada o<l periodo "n" se

utiliza l2 siguiente fdrmula:

Erog Indexada = Erog base * (1+41,)% (I+iz)% ...+ (1+i.)
donde:
Erog base: % a liquidar estipulado de
antemana.
in: tasa de interés aplicable

1 periode n.

Conviene destacar que si la erogacidn base onual se

estipula ¢+ 20%, el programa de paagns que’ resultaria
seria igusi  al  esguera de pagos crecientes & valor
presente. = decir, las erogaciones indexadas serian



igualés a‘'los importes de referencia.

Dado lo anterior, ge puede utilizar !a férmula del

sistema de pagos crecientes .a valor presente para

calcular los importes de reforencia, y ajustar dichas

sumas - multiplicdndolas por el factor que corresponda
fpara que en términos reales, el acreditado cubra el

porcentaje del crédito pactado previamente.

Por tanto, una forma alterna de calcular pagos indexados

es la siguiente:

o
~——— % (1 + i) * f
n

dands:: T+ Salda del créadite

n ! No. de amortizacic: 2= pengiuntes
i ¢ Tasa de interés aplicable . al
periodo
* : factor de indexaci¢n del periodo
Fara el caso del ejemplo que estamas manejando, los

factores de indexacion serian:

Afn Factar
i 0.50
2 0.75
A 1.00
4 1.25
S 1.50

En elCuadro 17 se detalla €l cdlculo anterior.
Finalmente '~ es de seflalar que la vida media del. crédito-

bajo el presente esquema se egleva a 2.4 alios.
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CUADRO 17
ESQUEMA CUATRD: PAGOS THDEXADGS ’

MONTL: $100,00

TASA: 100.00%
PLYTO TOTALs 5 :
FACIDRES FARA EROGACION BASE:
o 1 10,001
2 15,00%
3 20,007 .
; s 75,001
5 30,002

?!01)0 INTERESES EROGACION EROGACION  INTERESES  AMORTIZACION - PASD YOTAL ~ SALDO  VALOR FRESENTE. % ACLMLADD VALGR PRESENTE

i DEVENGADIDS  BASE  INDEXADA FINANCIADOS ACREDITADD - INSILLITO PAED TOTAL DE PAGDS  SALDD INSOLTO
1 100,00 10,00 20,00 80,00 0.00 20,00 180,00 10.00 16,40 96.00
2 180.0C 15.0¢ 60,00 120,00 0,00 0,00 300.00 15,00 25,00 73.00
I 0.0 20,00 160,00 120,00 0. 180,00 440,00 20,00 3.0 55,00
4 440,00 25,00 - 400,00 40,00 0,00 400,060 - 480,00 B.00 70.00 30,00
5 480,00 0,00 960,00 ° 0.00 480,00 950.00 0,00 30,00 100,00 0,00
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.CONCLUSIONES

Los esquemas comentados eliminan el problema de la
Vamortizaclon anticipada no deseada de los créditos y no
permiten que el adeudo crezca en términos reales.
Como ©e puede observar en la Gréfica XVI 7 con
excepclion del egguema 2 (pagos parciales de interés con
amortizaciones ~recientes), los esguemas estudlados
garantizan una vida media igual o mayor a 2 aflos, gue es
la que ¢ cendrda en auseacia de inflsacien
Es importante hacer notar que =:ZioS osguemas
irremediablemente implican un crecimiento de) saldo
insoluto del crédito en valores nominales y por «¢llo es
indispensable que su aplicacion se efectte en forma
selectiva.
. En princlpio se recomienda se instrumenten -en. 1los

sigulentes casos:

1. A empresas que presenten problemas de  liguidez .o

" ‘estén  poniendo en marcha un nuevo proyecto industrial.
Bn el‘ primer caso, la empresa requiere tiempo para
éonsolidar su slatuvacidén financiera actual y cstak en
condicliones de absorher tanto sus costos operativeos como
sus responiabllidades crediticias: en ¢l segundo, la
empresa nho ia comenzado a operar, las fases de construc- -
cién Y equipamiento pueden durar varias meses durahteb
10s cuales no se perciben ingresos y sin. embargo. es
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‘necesario cubrir gastos financieros, pagos a contratis—
ta, etc., factores todos gue ejercen presian sobre el
flujo de efectiveo de 1a empresa y que puede atenuarse

con sistemas como los propuestos.

' 2. Preferentemente a empresas que no estén sujetas a
control oficial y puedan modificar libremente sus pre—
cios de venta.
Ccnsideéando que todos lns  esquemas implican =3
refinanciamiento de parte de las intereses devengados,

esulta indispensable e)] que los acreditades puedan
mantener durant2 la vigencia del crédito, los mismos
mirnenes or rentanil

il con pus operan op oste nomer

especialmente ©1  se quiere estar en posibilidades de
cubrir los dltimos pagos de la serie.

Empresas 'sujetas ‘a control oficial, qgue no pueden
modificar libremente sus precios de venta para
reparcutir el iqcrementu sufrido en costos,
definitivamente no deben tener acceso a un  meEcanismo
cemo los comentados, porgue sus margenes de rentabilidad
tienden a disminuir rdpidamente en el tiempo.

AN cuando se trate de empresas no sujetas a ‘contral
oficial, debe " reconoccerse. gque pueden maodificar sus
precios da wventa dentro de 'ciertgs llimites para

mantenerse on el mercado. - 7

3. Para creditos cuyos beneficios se den e el mediano

o largo plazo (refaccionarics para construccion . naves”

158



industriales o equipamientn). For el contrario, apoyos
cuyas heneficios se& puedan obtener de manera mas
inmedrata {(avios de corto plazo), deben spguirse
operando bajo esquemas tradicionales de amortizacién,
pues en ellos el impacto de le amortizacion acelerada

dei financiamiento es marginal.

4. Derivado del refinanciamientp de intereses, el salda
original del crédito puede incrementarse sensiblemente,
afectando con ello los niveles razonabl e do
endeudamiento & por ende la capacidad de pago que toda
empresa debe obstrvar para su sano desarrallo.

Par 1p nterior e igperativo ejercer  un welrecho
SEQULINENLO 08 U5 NEYOCLOSs G0l acredisacsy [ara asegurar
que estd en posibilidades de cumplir con SUs
ocbligaciones crediticias.

En las gra&ficas anexas a este ultimo apartade, se
pretende mastrar comparativamente cada une de los
esquemas propuestos con ¢l método tradicionsl en lo . que
se refiere al saldo del crédito y el pago a cargao del
acreditadﬁ canto a valores reales como nominales.

Como resultadeo de lo anterior, se puede recaomendar’ el
esquema 4 (nagbs indexsdos) coono wejor alternativy para
resolver el problema de la amortizacién anticipada del
financiamiento toda vez que es menos "euplosive" on lo
que se refiere al crecimiento del saldo $asele -~ del

adeudo.
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CAFITULDO v
EL CASO PRACTICO

Con el propésitp de ejemplificar el marco tedrico
presentado y mostrar cudles son  las principales
variables a analizar en la avaluacidn de un proyecto gue
raguiere de apoyo financiesro por parte de una “Entidad
de Famento®, se detalla a continuacion el casp de  una
empresa  de nupva creacibn, cuyo cbjieta social sera la

industerializacion de hilo 1004 de algaddn.

Caracterizticas Gererales

La  2upresa ge Denomibaea “Léa i fitea,  Leoi. d2

C.V."; se dedicard a fabricar, transformar, «claborar,
industrializar, importar, exportar, comprar, vender,
adquirir y distribuir toda clase de productos textiles,
de fibras naturales y/n sintéticas, y sus derivados,
para lo cual se contemala llevar a cabo una inversion de
14.0 ﬁillones de ddlares.
Es de destacar gue esta actividad ndustrial esta
catalppada coma prioritaria gor 21 Gobiwrno Fedorsl, de
acuérdo a la relacidn de actividades oprmoritarias
publicada ¢n el Diaric Oficial del 22 de Eneroc de 1986,
correspondiendele €1 numero 2.1.3, 1%de) citado Decreto.

2.1

: Hilado o tejide y acanado de
algodédn, luna o fibras sintédticas o artificrales.

Asimismo =e encuentra identificada con @l oumaro 21
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en la clasificacian de activigades industriales
publicadas por el Instituto NMacional de Estadistica,
Geografia e Informadtica (INEGI).

+ 321 3 Industria Textil.

‘Estaré ubicada en el Parque Industrial Lagunero de Sémez
Palacia, Durangé, en donde los promotores del proy=scto
cuentan con un terreno de 3%,5464 metros cuadrados,
dotado de todos los servicios de infraestructura social.
Al respecto es de destacar gue "La Empresa® contard con
incentivos a la inversidn toda vez que se localizard en

una zona ‘que el1 Gobierno identifica comp "Zona I De

Manimg Py

wlpnal’ o Te pouvovde ol

22 die Enero de 1(78B4.

La empresa se constituyd el 24 de Diciembre de 1988 con
un capital social inicial de $50°000,000.00. La duracidn
de la sociedad serada de 99 aftos.

Al. 31 de Diciembre de 1987, el copital social alcanzard
la suma de US. Dls. 7.0 millones, mediante aportaciones
periddicas de acuerdo al siguiente esguema:

- Miles de US. Dls. -

Febrero . 3,000
Abril - 2,000
Agosto 1,000
Dic .embre 1,600

TateL . 7,000

Los  Accionistas .de "La =on  inversionistas




privados me:icanps, que cuentan con amplia esperiencia
en el ramg textil. En su mayoria han desempefrado cargos
a nivel direccidén en empresas dedicadas a la fabricacion
de productos textiles.

vDuranéE 1982 y con el proposito de liquidar sus pasivps
en moneda extranjera, estos inversionistas adguirieron
de una empresa mexicana hilo de algodén peinado, para
ser expartado y vendido a una Compafvia Norteamericana, y
utilizar esas divisas para el pago de su adeudo, previo
permisag  de la S5.H.C.P,.

Lo anterior no se logrd como se esperaba  dado que
a partir del sesundo embarque, 21 alpoddn vendide fue d=
tan mala Laligad que tuvo gue ser LNoineradoc, per resul-
tar lo mds escondmico de la operacidn.

Con esa experiencia y ante un mercado qus demandzba cada
vez mds hilo de algoddn de calidad, 1los invers:ionistas
decidieron hacer los estudios necesarios, para la
instalacisdn de una fabriza de hilo de alqadén cariado y
peinado, con ‘la calidad requerida por el mercado de
exportacion.
La inversion total estimada para la realizacidén

del prnyectn‘ {14.0 MM de ddlares), séra financiada con

C850% . 7.0 MM de ddlares) de capital de riesgo aportado
pn; los socios, Vy el restante S04 (7.0 MM de délarés)
serd cubierta a través de créditos proporcionados. por la

"Entidad de Fomento, S.pM.C0M.
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Descripcion del Proyecto
Este proyecto tiene como abjetivo la

industrializacion del algodén producido en la Region
'Lagunera, transtormandolo en un hila de calidad
competitiva en los mercados internacionales.

Con ese Tin se contempla adquirir la tecnologia mds
avanzada, para 1o cual se ha contactado con  los
oferentes tecnoldgicos mas destacados en el mundo dantro
de lla fabricacién de equipas, para optar, mediante un
anAlisis comparsktivo, por los equipos que ofrezcan  ma-
yorgs vertxjas lesnoldpieas v cperstives, ooe narmiteon
que el proyecto alcance su objetivo.

l.a. ubicacion de las instalaciones serd la Ciudad de
Gomez Palacio, Doo. , tamande en  considoracidn la
localizaciédn de las fuentes de abastecimiento de la
materia prima principal para el proyecta: 1a produccidn
algodonera de la Laguna vrepresenta gl 404 de ia
registrada. a nivel pacional (940,000 pacas en 199%5)
siendo " la calidad de dicha insumo reconu;ida a nivel
internacional par sus caracteristicas T{isicas y de
compartamiento.

Esta calidad es abtenida como consecuencia uel tipo de
tierras de cultivo, de la temperatura promedio  anaeal
registrada y de la aitur: seobre el nivel del mar o0 que

se encuentran ubicad: v, entre otros facto

ww.  For atro

lada, la produc—idén de algoddn 5. la actividad agricala



de mayor importancia de la regién por 1o gue la
ejecucidn del proyecto fortalecerd la planta productiva
y de empleo de la zona, adeaés de ceolaborar con  la
reconversion  industrial del sector textil a nivel
.na:icéal.
Con base en lo anterior y dado gue la produccién de hilo
de algodédn y sus mezclas fabricados en el pais, es
orientada al consumo interno, se ha decidido que la
origntacién  comercial del proyecto serd exclusivamente
al mercade de exportacidn.
Las instalaciones industriales programadas para este
proyecto trabajande & plena capacidad. generan 170
anpleos cirecioi en planta p 2,571 amplous en forna
indirecta, alcanzando este beneficio socio-ecanomico a
los sectores agricola, del transpurte, de la
transformacidn y otros. La derrama salarial anual para
las plazas directas asciende a 435,000 ddlares.
{.a unidad .prnductiva tendrad ingresos por concepto de
ventas  en e1 mercado internacional de 8.4 millones de
”délaﬁes en 21 primer afp de operaciotn, constitur-indose
como un proyectp tipico dentra del Prograoa de
Reconversion Industrial, datdas  sus caracteristicas

. técnicas, de operacidn y de orientacidn comercial.

El producto principal del proyecto cs el hilo 100%
de ‘algoddén cardado,. peinado y sus mexzzles, en los tfitu-
los ntmero 20 hasta 21 ntmero =0, de acuzrdo al g oado de

procesamiento industrial a que zean sometidos.
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producto son: el tejido de punto y el tejido plano. De
igual manera, como subproductos del proceso de
fabricacidn, se obtendran algod6én para uso medicinal vy
@] algoddén de botrra, susceptibles de ser

comercializados.

E1 Mercado del Provecto

Como fue sefMalado en los parrafos anteriores, la
produccidn total del praoyecto estard orientada hatia los
mercados internacionales, en niveles de competit!ividad
tanto en precio como en calidad.

El mercado de le empresa comprende a los fabricantes de

sigo e pantn 2 nlanc,
Autn cuando se trata de una espresa de reciconte creacion,
es de destacar que su Direccidn reune a profe-ianales

con amplia expel iencia en la industria textil.

Andlisis de la Demanda:

La demanda mundial de hilo 100% de algodon esta
conformada por aquellos palises que son  importadores
tradicionalmente de este producto, entre los cuales
destacan: Estados Unides, Cenadd, Inglaterra, Froncia y
Japdn.
€1 primer objetivo del proyscto es participar en el
mercado de Estacos Unidoe, Canadd e Inglaterra.

De acuerdo a la informacion ohtenida on Fmida joadas de

dichos . paises, en 1984 la den nda global we  ellos
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registré  un  volumen total de 86,000 toneladas de hilo
1607 da algodon, y el volumen disponible para
exportacidn 3  través de este proyecto (2,952 Ton/afo)
representa unicamente el J.4% dal mercado zefalado.

Cabe sefalar guo en ios palses mencionados existe una
‘clara tendencia a sustituir la produccien interna de
hilo 100% de alycdon por importacioness, debido entre
otros factores, a los mlevados costos de operacidn y en
cierta medida a la obhsolescencia de la maquinaria y
equipo textil existentes.

Con base en los ostudios realizados por el International
Cotton Industry Statistics, en los daltimos 20 akos el

consums mecdial de fibras rsturalsc h

v oana clara

tendencia a la a'za en forma constante.

Analisis de la Oferta:

iLa participacidn en el mercado de los principales
oferentes de hilo 100% de algodén se muestra en el

Cuadro 18: -

Como se puede phservar, la participacién de Maxico en el
mercado - potencial del proyecto es reducida, debido
pFincipalmente a que no ciisten en el pais cmpresas
productoras de hilo de algoddn modernas, efitisnles y
gue no se encuentren integradas a procosos subsecuentes
(confeccién de prendas de vestir), ademis de gque la

industria d=1 subsector textil del algodds ha | guedado

rezagada; &l heberse realizado 1as tiltimas nvarziones



CUADRO 18

TPARTICIFACION (%)

5 L £stados
% = AT _§~__~ Unidos Canadéa Inglateres
% Tailandia 25 —- -~
% China . 17 - -
E Republica de Corea i& -\ -
é Japén I - ——
% Arabia Saudita B -y -
% Perd 4 ac -
J R.F.A. A\~ ‘ ae 1=
Erecia -y _ - 10
Fortugal -\~ . 4
Turguia —\= -y . &
E.U. A -\~ ' 14 ~
Egipto . 1 ) .
Brasil i 1 31 S
India v ‘ ~\- ;\H. -1

Fuente:  Diaghdstico - de - ls industria tentil Mestice

(ONUDI, 1983).
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tentiles a2 mediados de la década de loc setentas.

No ohstante 1o anterior, la industria te:ztil nacional se
orientd recientemente hacia la exportacién a causa de la
reduccion  del mercado nacional visto en la  perspectiva
de l?Bb, principalmente en 1la produccitdn de  telas

‘acabadas y confeccidn de prendas.

Comercializacidn:

El sistema de comercializacion considerado por La
Emprésa, S.A. de C.V. en su fase inicial, conterpla el
establecimiento de contactos con agentes camerciales en
la Unidn Americana, con objeto de introducir el producto
en el mercado  consumidor &n - tanto se  lorra su

E e FeoknlF &

concurrencia permanente.

Como informacidn adicional es de sefalar que la empresa
cuenta con peticiones bajo estudio de importantes firmas
comercializadoras de Estados Unidos, Canada, Suiza vy
Japdn.

Finalpente es de destacar que las ventas presupuestadas
para el primer afip de operacidn (8.4 MM de délares), se
encuentran  avaladas por cartas intencién de  Tmoresas
extranjeras, prin:;palmcnte de Estados (linidos, 3apén y
. Suiza.

Cabe cqmentar gque el proyecto se encuentra ampl:iamente
respaldado  por un estudio de mercado cuvas percooctivas
son aleﬁtadwras.

El proyecto de la Empresa. §.7. de C.,V. se irscribe
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en el Aambito de la Reconversion Industrial del Pails,
debido a gue laos primeros resul tados del estudio zobre
el sector textil (realizado cun recursas del Danco
Mundial), demuestran que la industria textil mexicina ha

abandonado en cierta medida la moderniracidn del

o tor
algoddn; adem&s se ha integrado en exceso, no existiendo
plantas unitarias dedicadas exclusivamente Bl la
produccion dee hilo con calidad competitiva a nivel
internacional (excepto aquellas que estan integradas y
que tienen una gran versatilidad en sus - programas de
produccién drbido a las diferentes tipos de telizs vy

acabados que producen).

e

Insumoss

La matoria prima principal del protzeso de
produccién es el algoddn en rama, el cual es producide
de manera ' abundante en la comarca lLagunera y estados
circunvecinos.
El _proyecto estima utilizar 12,232 pacas de algodon
anualmente, !0 que representa un volumen de 2,813
toneladas al fio.
La produccidn algodonera en el pais para el ciclo 86/87,
asciende a 970,000 pacas (de las que el 40% es producido

en la regidn lagunera) y las necesidades planteardas por

el  oproyecto (12,232 pacas), trabajando a plena copaci-
dad, representan el .24 de la produccidn  ceEgional
(386,110 pacas) y el 1.34Z a nivel nacional 770,000
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pacas) .

En  farma adicional se puede sefalar que. anualments

eziste un remanante de pacas de algodon del 16% de la

produccidn  total nacional, una ve:s cubierto el consumo
. nacional {J4%) y las exportaciones (I3%4), habiéndose

registrado en los affos recientes mas de 110,000 pacas

anueles exccedentes.

Para la obtencién de la materia prima, se extenderan

contratos de compra en  forma d{recta con  paguefos

productores de la regidn y a través de las acreditadas

deel Banco de Cradito Rural,

£, ®ronese Froactivor

La teinolesia empleada A nivel sundio) para llevar
a4 cabo e) praceso de produccién ded) hilo de algodon, es
basicamente: limpieza, alineamiento de fibras,

estiramienta y torsion.

Capacidad Instalada:

La capacidad instalada que La Empresa tiens proyec—
tada pare su primera etapa de desarrollo ss de 17,472
husos, contando con un halance entﬁe lingas . ~decuado,
que le permitird alcanzar une praduccion a plena capaci-.
dad de 2,952 toneladas anuales de hilc 1007 de algnﬁan
en sus modalidades de cardado y peinado, laborando . 4
turnoé diarios Jurante 60 dias al alo.
La capacidad instalada vy utilizada del provecto por los

prosimos  tres APMos ( etapa de aprendizaje), es la  si-
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guiente:

= Ton / Afo -
19790 1991 1992
Capacidad Instalada 3,281 3,281 3,281
Capacidad Utilizada 2,297 2,625 2,952
% de aprovechamiento 70 80 ¢
Aspectos Financieros
El montoc de los recursos necesarios para  la
ejecucion  del proyecto, asciende a 14.0G millones de

ddlares . con la siguiente aplicacidén:

Miles de
Ddlares “
Inversion Fija 12,545 a6
Inversion Diferida 938 6.7
Capital de Trabajo 517 3.7
TOTAL 14,000 100.0

( En el Cuadro 19 se ov stra el detalle del Programa de
Inversisn).

Fara fipanciarlos, se ha planeado obtener mediante
aportaciones de riesgo 7.0 millones de délares y el
resto a través de créditos, mismos gque se solicitardn a
“L.a Entidad de Fomento, S.N.C." como Organismo ejecutor
del Programa de Financiamiento Integral a la

Reconversidn Industrial (CROFIRI).

171



TR

PROYECTO PARA LA PRODUCCION DE H!LO 100% DR ALGODON

PROGRAMA DE_INVEISTON
{Miles de D&laren)

CUADRO 19

CONCEPTO .- TOTAL
1 2 3 4 S 6 0 8 9 10 11 12
Terreno 2094 - - - —.— - - - - - e — 0.4
Cbra Civil 2031 a09.1 8.1 Xn.2 am.2 x8.2 R - - - —— - 1,251.9
Maquinaria y Equipo 5
Tmpartado 1,595.2 - 3,186.4 —.- 3aec.a - 1,72 8531 0.9 70.9 17 141.7 10,839.5
Maquinarla y Fqulpo‘ :
Hacionnl 17.8 - - = - 0.0 9.0 = - - —.— 167.8
Gastos de Desarmnllo 2.9 2.9 2.9 22.9 22.9 2.9 2.9 2.9 2.9 45.8 45,7 3205
Instalacioes 7.2 - —— 1250  125.0 125.0 - - - - - 617.2
Wobiliario y Equipo’ - - - - - - - 18.9 ~um - —— - 19.9
Fepips e Trorsporte 13.7 - e —— - . - 40.0 - - - —— 53.7
SAqorsl 2,185.3 23.0 3,418.4 357.1 3,543.5 &7,k 1,101 955.9 93.8 93.8 187.5 187.4 13,00.9
Copital de Trabajo
Inicial - - - —— —— - e - - —— —— 517.1 S17.1
Parciales 2,185.3 22,0 3,418.4 357.1 '3,5%13.% Q7.1 1,9t 5.9 3.8 93.8 1875 7M. 14,000.0
Aeunulads 2,185.3 2,417,3 5,835.7 ,i93.6 9,7%.3 10,143.¢ J1,7M.5 12,920.4 13,014.2 13,108.0 13,295.5 14,000.0




Flan de Ejecucion del Froyecto

ta instrumentacion del proyecto se encuentra
indicada en los Cuadras 20 y 21, en donde se determinan
las necesidades de recursos y la duracion de las
actividades correspon&ientes a la fase de ejecucidn.
"El grado de avance actual del proyecto, incluye las
cotizaciones formales y definitivas de los peauetes

tecnoldgicos seleccionados, el terrenc propiedad de los

accionistas, la barda perimetral que se encuentra
practicamente terminada, habiéndose cancluido la
limpieza, despalme, compactacion y nivelacidn del

terreno y por Gltimo se han iniciedo 1los trabajos

pralimiae: 2 ae la intsnzersis de dztalls.

ka Empresa considerd un horizonte de plano s cion de 10
affos (1989-19299), estimando un periodo de construccidn e
instalaridn de 2 a 14 moeses, incluyendo las  oruebas
preoperativas, teniendo como principal objetive el
abatir el tiempo de ejecucidn del proyecto a 12 muses.
Por lo antes expuesto, resulta necesario que la empresa
concerte sus recursos financieros y crediticius  para
Viniciar 1s instrumentacidn del proyecto, en tanie gue
las gprimeras inversiones serdn cubiertas con rocursos

frescos de los acciocnistas.
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CUADRO 20
PROYECTO PARA LA PRODUCCION DE 1)) 100% DE_ALGODON
PROGRAMA DE_EJECUCuN

(MESES )
co E
N e PTO 1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10 11 12 13 14
Construccion de la Nave N 1 i T T ] T
Industrial | t ! ! 1 |
?/////////////// ! | P B
Instalacién del Acondiciona- i } { ! ’ |
miento de Aire [
T o J/ZZ{ZZAAF.ZJ ’ oo
fustalaciones Elec .ro-lecani- { { | ' l .
cas-
|Z7j777227777j%7l ! ! } i
Cecitn v Siminis : : < L i ’ j by
wohisLruccion y Suministro ‘ 1 i
Jde Maq. y Fquipo Importado _/ ]' { 1 1 b i
Canstruceion y Juministro ; i ; y : | : : :
de Maq. y Fguipo Nae onal t
Instalacion M j W////,/// Z/d . ' { ! f ! !
ER: y Montaje de ]
taquinaria y Equipo [ ,.,.w L { !
Acometida y Alimentacidn ! / T T 4 | !
de Tableros m.j i 1 i | !
: , /. | Lo l
Construceién de Oficinas » ) ,1_7.. / § : : ’ :
LL-J ! : i ‘
Somindotro de Materia Prima { I
YA 4/
'ractas Preoperntivas ‘ l
{
4
Puessta on Marcha
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CUADRO 21

'PROYECTO PARA_LA_ PRODUCGION DE HILO 100% DE ALGODON

CURVA DE_APRENDIZAJE

Capacidad Instalada

100% e

90%

80%

70%

50%
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La Evaluacién Financaera del Proyecto

1. Aspectos Generales:

Con el propésito de complementar su programa  de
vinversién (US Dls. 14.0 MM}, La Empresa, S.A. de C.V.
acude a la Entidad de Fomenta, S.N.C., solicitando apovo
crediticio hast. por U.S. Dls. 7.0 millones al amparo
del PROFIRI, & un plazo de 10 afios incluidos 2 aMos de
gracia, destinedos a financiar parcialmente la
adquisicidn de maguinaria y equipo  {(segun relacidn
anexal); otorgando como garantfia la hipoteca sobre la

unidad industrial gue se construird, asi coons el aval y

Es de se! alar gue-la operacion  arediticia se
realizard en dolares toda vez que el 100% Hde los
ingresos del provecto se obtienen por concepic de ventas

de exportacidn (¢1 moneda external.

En respald: de so solicitud, La Ernpresa  zlabarg
proyecciones financieras en Ddlares por el periodo
1#59—1999, zalculadas a precios y costos cconstantes,
partienao de los ciguientes . supuestos:

a) Aflc fiscal terminado al 31 de Diciermbre;

b) Inicio de operaciones el 1o. de Enero  de
19203 '

¢} Bastos financieros :alculadn; a una tasa de
interes del (10% anuals

o dY IJS.R y F.T.U al 42% y 1G% respectivamente;
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) Recuperacién de certers de 30 dias y
rotecion de Inventarios de B2 dlas en
promedio.
Con relacién a los presupuestos elaborados por la empre-
sa, conviene comentar los siguientes aspectos:
Presupuesto de Ingresos (Cuadro 22)
La caparcidad total instalada del proyecto astiende a
3,281 toneladas anuales, la cuarva de aprendizaje
estimada considera un {ndice de aoravechamiento de la
capacidad productive del 707 en el primer affao de
ocperacion, 80% 21 segundo y 0% del tercero en adelante.
El 74% de iuﬁ ingresss proceden de la venta de hilo de

- BT Y I T S R A e

de la venta de subproductos. El importe tstal de  las
ventas para el primer afio asciende a B’ 604,000 dulares,
para el sejgundo a 9 831,000 délares y del tercera en

adelante a 11 '5046, 000 dblares.

Presupuesto de Egresos (Cuadro 230
En este cuadro se incluyen los costos fijos vy variables

de producci:n, 1los  gastos de operacidn, los pastos

financieros y la amortizacidn del crédito anliei: .
Los egresos presentan una tendencia ascencentey
originada por el aumento en el consumo de matsriés
primas derivadeo de la curva de aprendizaje. Del cuarto

afo en adelante tienden 2 bajar debidc 2 Iz reduccion de

las gastos financieres y. a la depreciazidn.
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PROYECTO PARA LA PRODUCCION DE !1/LO 100% DE ALGOLON

PRESUPUESTO DE INGRESO:: DEL PROYECTO

CUADRO 22

VOLUNME ANUAL

TOFAL ANUAL

9,80.9 11,05.0 .0 11,056.0 11,056.0 11,086.0 11,056.0

PROCLUCTO PRECIO (5o tadag)
Ds. fTen. 1 2 3 a 5 6 7 8 9 10
Hilo de g iy s
Ne 30 peinado 4,50.0 1,43%6.0 1,641,0 1,845.0 1,710 1,845.0 1,845.0 1,815.0 1,5,0 1,845.0 1,B45.0
Uil de algdn 3005 .
No M evindo 3,20.0 9.0 4.0 700 U0 7.0 TR0 7.0 7.0 7.0 70.0
Sbproductos 03,1 22.0  30.0 337.0 J37.0 337.0 337.0 3320 337.0 X37.0 307.0
INGRESO ANUAL
{Mile: 1+ Ddlares) :

Hilo do-algakin 1008
th: 33 peboodo 6,519.4 7,450.1 8,376.3 8,373 8,37%6.3 8,376.3 8,37%.3 8,376.3 8,576.3 8,36.3
Hilo de algwita 10004
Ne 24 candvk 1,002.8 2,2X.0 2,502 2002 2.510.2 25102 2,510.2  2,510.2  2,510.2  2,510.2
Sdprodhiatos 13L.8 140.9 169,¢ B 1695 169.5 1098.5 169.5 169.5 169.5

11,066.0 11,06.0
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PROYECTO PARA LA PRODUCCION DE 11110 100% DE_ALGODON

PRESUPUESTO DE ECRESOS 11, I'ROYECTO
{Miles de DOlar )

CUADRO 23

3 1 o s
CONCEPTO
1 2 3 A < [ K ] 9 10

Gutos Varta! i
- Materlos prinas 2,24,0 2,67.8 3,012.5 3,025 3,012.5 3,025 30125 3,012.5 3,025 3,012.5
Costos FijJes:
- Marw de cbra direts 0.0 38.0 3%.0 KSRy 39.0 3.0 39,0 F8.0 35,0 369.0
- Gastos de fabr-leacidn &7 £a7.1 £g7.4 UL £87.4 37,4 57,4 £87.4 587.4 7.d
- Mantenimiente 0.3 90.3 9.3 BANE] w3 %3 1 9.3 90.3 0.3
- Depreclacién y anortizacionsz 1,327 1,337 1,332,714, 1,037 1,%TL6 1,36 1,326 1,32.6 L,32.6
-5 .0 55.0 85.0 Ltk 5.0 5.0 5%6.0 55.0 5.0 85.0

2,42¢.4 2,44 2,424.4 2,A143  2,M3,3 2,413.3 2,413,3 2,413.3
Cantos dr Admitilstracién 122.4 122.2 122.2 [ 3.2 1222 122 22,2 122.2 122.2
Gustos de Yinta 2G6.6 9%6.6 5.6 9.6 *.6 W6 9%.6 966 5.0
Gastos Finanticros 0.0 65C.3 5648 3.8 36,3 218.8 131.3 43.8 0.0
SAIAL 50370 VTR 02045 5,045 5,009 5,863.4 5,668.4  5,6M.0
Mortizacitm & Cixdite e 875.0 875.0 i) 875.0 7.0 a8n.0 875.0 B875.0 -
Bpesas Totales 5,687.4 5,004.5 66250 6,734 6,680.8 654 5,04.6




Costo de Produccion (Cuadro 24)

La materia prima y los gastos de fabricacidén representan
en el primer afio de operaciones el 92.5% del casto de
produccidn, elevdndose este concepto al 93.4% a partir
‘del tercer afo. El costo total de produccién en el
primer afo, asciende a la cantidad de 4.8 millones de
délares (557 de las ventas) y su crecimiento ancal en
los dos ejercicios siguientes es del 7%, hasta alcanzar
un monto de 5.4 1illones de délares a partir del tercer
afio, ci1fra que representa el 494 de los ingresos por

ventas.

Como - se sekald en el Capfitule II, existien numerosos
métodos para evaluar proyectos de inversidn, sin embargo
muchos de elles np se aplican en la practica, ya sea
porque la informacidén que proporcionan no es relevante o
decisoria, o bien, porque implican cdlculos complicados
como lo es el Andlisis de Probabilidad.

Después de haber conccido las ventajas v desventajas de
cada métode, as{ rcomo la frecuencia con la que se
utilizan en Instituciones de Crédito comeo Hacional
Financiera, S5.N.C., se ha seeleccionado un grupo de
indices que proporcignan mayores elementos de juicio Yy
que interpretados adecuadamente, permiten medir - la
rentabilidad de cualguier proyecto oesde &l punto de

vista bancario.



181

PROYECTO PARA LA PRODUCCION DE 1111,0 100% DE_ALGODON

ESTADC BE COSTO DE PRODUCCiON DEL PRGYECTO

(Miles de Délarc

CUADRO 24

AR o s
CONCEPTO 1 2 3 a 5 6 7 8 9 10
Materdas Priras 2,540 2,67.8 30125 3,05 3,025 3,025 3,012.5 3,012.5 3,012.5 3,012.5
Mo de Cn 0.0 380 00 Fo B0 W00  INV0 3.0 0.0 ;D0
Gastoss o Fubricacion (total) 2,05.4 2,085.4  2,005.4 2,005, 2,06L3 2,053 2,03 2,063 2,0613
QSID TOTAL 4T84 5000.2 543.9 54v.) 5469 5458 65458 54258 54258 5468




Estos indices son:
i) E=tados Finmanciecos comparativas con
cdlculo de porcientos integrales.
ii) Racones Financieﬁas.
t1i) Punto de Eguilibrio.
v} Estade de Origen y Aplicacion de Recursos.
v} Tasa Interna de Rendimienta Financiero a
precios constantes.
vi} Tasa Interna de Rendimiento Econdmico con
precios sombra.

vii) Analisis de Sensibilidad.

Fara facilitar el proceso g woaluanion aal
prayectao, se desarrolld un  sistena de andlisis
financierao por microcomputadora futilizando 21 paquete de
programacién Lotus 1-2-3), que incluye los métodos
anteriores.
én seguida se muestra la corride financiera. psra glf

proyecio de La Empresa, S.A. de C.V.
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Lo BARESA, 5.8, 05 €.,

#ILES [ DOLAMS
i g HISTeRICE HISTIRICO FROFGR PRGN
SpINRR 2 ]

£ /T8 Wwnicses B
o om 360
I il
B o 3.060
apital Geclai 1] 1 J
2SS eTtacicies 4 114 3.0
amravit Per Raval 0 ird ]
eorvag de Capital ] 14 Iy
zrult da Er'*c fenisr g & 3
eeult daf £ ] 114 4
&"UQL CL‘(E{uE 8 it4 2,03

i
4

4
i
4
tuntas Hetas [ 1114 U174 G iGd G600
- {omto de Vontay o Jirg a 14 g 113 343
- Deprec 4 faort ] 4 it} o ] [ 1,333 152
Htilided Browe g 114 0 a 0 114 3,8% 4
Gantog dn Adwon y Ylas 0 14 g = 4 /4 u? k4
Utilidad de Operacion 0 14 0 6] ] o 3,611 Aq
Gtus Fimrcieros 4 m ] 174 1 jied 3
» Ntrog Gastes (Prod) 0 o 2 ji'4 g 4 0 o
Iy PTY [} o ] 14 8 jird 1,517 iz
Utilidad Keln ) 8 o 0 o ] fu:d 1,409
- Deproc y dnart 0 0 4 1,3
- lmeresny ] ] a i
fergracion @ Reaursos ] ] a xii)
RIS FRUNCIERS
3 G Caut {F) -y
o [sg
ilder 0.8 0.0 )
eudy / Capital 2.0 0.0 [iX:)
liag Irwontario ] 0 7
fias Cuentas x Cebrar q ] i
cbert Douda Largo Plaze 9.5 2.48
"o Bgui bibriofMentas {03 "L {8144 AREW %3570




La L L LECLY,

EALINES: RILES DE DIOREE

Rl TRE TR PREFORED rRiit) RO

“HDII0 2
o KiRuEH LI 1IN RPOHEEX)

fctive Total 37,86 uEn 18,70 {00 261 ity
Fasive Total 6, 15T 4 £,078 iz ':.1&5 Fats
Capital Contable 7 s < SR 1%,3% m
Capital Secial EREL 14 RiE1) 51T 7,068 <@ 14 i
Huevas foortacicoas a w s 124 g ) i 2%
Superavit Por Reval ] = U 124 0 3 jird
Reoervas do Capital [} by g Q 0 4 1 s
Regult de Ejerc fnter 1,400 o4 .88 %1 INES] I 5,644 411
Result el Ejorc 1,843 2,361 mn 2,403 12
TPTIAL CHIMBLE 4, 1 16,024

[UE YRS [t
[ KT (e L
e i, 10T 1,56 )

- Costo & Yentas n 4404 n 4,1 3
« Deprec y fsart 147 L, iz 1,33 1 1,133 171
Utilided Bruta 451 53,619 513 5419 511 5,612 5

- Gastos do fAdwon y Was P 1 2 1% 24 bt a
Utilidad de Operacicn 254 5,400 491 5,400 371 5,401 374

- Gtos Financieres n 36 431 4 34

- Otros Gastos {Prod) o 1] m Q

- Iy PI) amn 2,512 a4 2,558 a4 2,603 41
Utilidad Neta 17 43 2 2,31 fats 2,403 a

+ Deprec y Asort 1,333 1,333 1,31 1,333

+ liiereses 56 %9 481 k23
Generacion do Recursen 3,838 4,221 4,475 4,130

l\h7u¢ES FINAL TR

lﬁ‘mnblhﬂ".i Cop Tont {2)

Product ivided Yiau (D

ffotacion v lita)

s fanes: 3 feiiva

Liguidez R £.61

Devda / Copital 59 .37

Dias Inventario 82 a2

Dias Cucntas x Cobrar 3 k)

Lobert Dewhr Largo Plaze 292 3.08

Pto Equilibric/tentas (1) %43 EER b4 21

L iH4



ia EIFRESA, S0 DE €.V,

RAZOMES FIRMCIERAS: AL/ DI/ NMire?
REUMBILIDAY BEL CAPITAL cmw.e
Wt potaslap Cont amt €23 4,0 .00 8.0 20.01
Ut reta /7 Ytas netas w.oax a.0m 8,002 6.2
Ytag artas/ Activo anterior 0.08 0. 9.61
Act tot ant/cap cont ant 8.0 0.83 .9 2.0
PRODUCTIVIDAD OF VENTAS
Incresento vias 400 gum =]
cosio ¥tas/vias mias .00 8.0 n.ont ki R7: 4
glos ades vias/vias tetay a0 LAR a0 2.5
gtoa fin/vias natas 4.0 8.0 0.0 8.142
gtos fin/pas pros (2} &.a K114 [{B1.114 AT
f a W

fti e d PR P Dve 3
ruw.mn Cu:ma.. % caomr i 8 u L]
rotacion Inventarios ] a ] n
otacion Proveadores ] L3 3 i
vias netas/act fijo meto .08 4.0 0.m 8.7
ut antes finan/activo tot . 4080 8.0 8.8 2.2
CPALANCORIENTO
act cive/pes cire 200 0.0 0.00 L%
{act cive ~ ined/pas cire 4.m 0.8 8.00 2.2
pas tot Zcap cont .80 4.0 1.00 5.8
tobertura de Ja deuda L f.00 0.00 9.00 .18
ut ames fimn/gastes fimn 5.0 8.00 8.0 5.4
ESTRUCTURA DE CAPTIAL
pag tot/act tot (1} iR ird LR 0.0 41442

 Gp oot /act ot D a.6m 108, 56.008
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LA EIFRESA, 5.0, DECLV.
RAZONES FINANCTERAS: IDIC UL C e AN

RENTADILIDAD OEL CAPTTAL CONTPOLE:

U reta/Cap Comt ant {2) 2,041 2.6 19, {1182
Ut pats / Utas motas 18,811 20.981 24,322 2.7
Wag netas/ Active anterior 0.62 0.65 0.61
fct tot ant/cap cont ant 1.89 1.6 1. 1.31
PROGUCTIVIING DE VBRAS
Incresento wtas 14,267 12.481 0.0m
coato vias/vias notas ¥ iz iz
glog adaon vtas/vtas notas 2.2 1,980 1.8 19891
gtoa {in/vias metas 6,612 SAS 4,352
gtos finvpas pros (1) .41 8.9 8.5
ROTACION ACTIVG TOTAL
anital’ & trato ja 4.08 7,000 9,443 1.
capitar wramo/viay (1) 47,010 [ERYA €941 e
rotacion Cuentas x cobrar 3 )
rotacion Inventarios 3B 73 8
votacion Proveedores 2t 1 1
vias netas/act 1o neta .98 1.% 1.46 174
ut antes finan/activo tot 2.5 8.6 .U 26,561
APALANCARLENTO
act cire/ms circ 4.41 5.9 6.67 g
i lact civc - invd/pas cire 1.5 LN/ 6.11 i
" pas tot /cap comt 0.66 0.4 .37 b.
Cobértura de fa deuda LP 2.5 2 3.06 ]
ut antes fimsn/gastos fiman 6.87 249 1n.23 1
ESIRUCTURA OF CAPTTAL )
pas tot/act tot (X) . IR 33017 %87
m 6.9 Bt .84

cap cont / act tot {2) 60,
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LA OIPRESA, S, [E C.V.
ESTAD DE RIGEN ¥ APLILACION DE RICURSGS

HILES DE DOLARES
ORIGEY (DT} 1650 (A« (RIGEN (DE)  USO (A}s  CRIGEN (DE) SO (M» (RIGEN (DF)  USO (A)s
a 1] 1987 1908 1988 1989 1989 1970
PIRIIDAS OPERATTUS ee————
Utilidad Neta 0 ] 1] [i§ 1,460 o 1,849 a
+ Depreciacion y faort i ] 0 il 1.3 0 1,13 0
+ Dtros Cargos no Monet 0 ] 1] il 0 0 0 2}
1.~ T0HDOS BRUIOG GOMRANS ] ] [} f 2,183 (] 3,182 )]
CH‘I’M Ot TRaBAJY
ncnvo CIRCLANTE DECRER INCREN DECRER TCREN DRt INCREN DECREY INCRER
Coentas & Cobrar 0 0 0 y [ 1 D 12
Joc £ Cebrar { 2 ] U ] 0 0 [
Inventarios 0 il [ M a n 1] b/
carlur parndon par Ant [ 0 ¢ 0 0 i a2
3 At Cire b ] '] a ] ] 1
WGIUD CIRCL‘UNIE THCREN OECRER INCREN DECRLN INCREN DECREN INCRER DECREN
Proveadores 1 ] 0 Y 98 [ ] 1
Cuuntag X Pagar i} 1 ] ] /] ] /] i
£} T 0 a a 1 3% ] 126 1]
Otros Pasives Circufantes [ ] i} ] L] ) 0 0
2.- CAPIIAL DE TRABAKD g 0 a 517 492 939 L} 2
3.- mmmm HETR OPERATIVA 0 0 [ 517 3,25 937 3,3 200
CﬂJa y Bancos '] 1] ] 0 '] 2,28 il 2,8
lnwr"lonr\u en Valores [} ] il 8 0 2 )]
PIRITDIS HO OPERAS IVAS:
DECREN IKREn DECREN [RWER | OECRAN INCRER DECREN INCREN
H:q y Equips 0 - B )] 4105 0 ] 1 1
ﬂlro!‘. Mt I'I,lcx {Sin Depr) 1] 1] 1] 1540 i} g ] 1
fictivo Diferido (Sin Amart} a- 0 38 7 a 1 1]
! INIWCIM l(NI INREN DECREN INCREN DECREM INCREN DECREN INCREN DECREN
8 n U s 8% i il 2
Pasives Binc 117 1} o 7,005 . g s '] 875
Otros Pasivos Tijos y Diferidos ] i1 g b - i a o
CN IML INGREN DLCREN DKRTH INCRLH ELORLM i) DECREN
(dp 5 a n 1,000 ] a /] ) a
Otras fport (o mt) [i} ] [} 3,001 i} 0. ] 0
4.~ 101AL PART KO OPERATIWS 0 ] 14,000 13,483 ars 3,861 ) E 874
5.- 107AL ORIGO¥S Y 50 a 0 14,000 14,000 4,100 4,100 a2 332
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Lh EIFRESA, S.4. UL €.V,
ESTA0 DE ORIGEN Y A'LICACIOM DE RECIRSGS

HILES OE DOLARES
ORIGEN (DE)  USO (M) ORIGEN {DE) & tM)s  ORIGEN (DE) IS0 (A)s  (RIGHI (0B) W50 (A)e
1990 19 1931 197 1592 1973 V3] ]
PIRVING DPERATIVAS mma e e
Utilidad Neta 2,319 Q 2,%1 ] 2,403 ] ] 0
+ Depreciacion y fsort 1,333 0 1,313 0 1,33 9 8 4
+ Otroa Cargos no Monet [ [} 0 i} 0 L] [} 1}
1.- F0NDOS BRUTCS GEMERADOS 3,652 0 3,6% 1] 3,1% g 0 Y
COPTIAL DE - TRABAJO
ACTIV0 CIRCALHTE OECREN THCRER OECR THEREn DECREN Tichen DECRER JHRER
Cuantag X {obrar ¢ ird 8 1] '] t ] g
Doc ¥ Cobrar [ n ] 0 [ I ] ]
laventarios 0 9 [ [ ] ! [ ]
Gagtos pagndes por fnt [\ 1] i ] a 0 0 1
Otros fct Cive 0 0 ] 0 0 )] 0 g
PRSIV CIRCULANTE THCRE DECREN DNCReE Drenen iiotid] DECREN TNRER CECREN
Proveedores 14 ] 0 |3 0 ] 4 ]
Cuentas X Pagar 0 0 0 0 ) 0 a g
Inp X Pagar in 0 12 0 2 ] a ]
Otros Pasives Civculantes o 0 [} 0 ] g 0 1
2.- CATTOL DE TRaAJ0 16 m 12 ] 12 1] 0 ]
3.- GENRACION HETA GPERATIVA 3,m8 i3 3,106 a 3,748 0 [ 0
Caja y Banzos . [ 2,5 i} 2,.%6 o 2,401 o i}
Inwarsiomws en Yalores ] 1] 0 Y ) a 4
PIRTIDAS K NTIvAG:
DECREH THCREN DECREN sty | DECREA Jhand) DLCREN THREN
fag y f.ﬂ\ﬁFD t 0 i 0 0 ] 9 1]
Otros fict Fijos (Sin Dapr) 0 ] 8 1 0 0 1] [
fctiva Dilerido (Sin Asort) 1 0 8 1 1] 0 1 [
FINRCIARTE NS INRED 1 CREN INCREN Jufah ] INCREN DIREY RERGt DECHEN
Pagivos Bane: CP 8- { 0 g a 0 1] 1
Pasives Banc 1P . [ 875 1] 75 g s ] -1
Otres Pasives Fijos y Diferides i) o ] '} 4 [ 0
CPTinL TNCREN OECREN BicReER Pifalis} TNCRER DECREN DREH BECREN
_Cap Secial [} g 1] ] ) 0 )]
Otras fport (o rot) 1 an L] an3 Pl in i} 0
4.~ TOTAL-PART NO OPERATIWS 1 3,598 0 2,106 0 3,148 ¢ )]
S.- 101AL ORIGENES ¥ USTS 3,m 1,77 3,76 1,186 3,48 3,8 a 1]




KILES DE DOLARES LA EPRESA, S.0. DEC.V.
(PRECIOS CONSIANTES) CALCULO DE LA 1454 INTERMA DE RBADIMIENIC FINWNCIL?D DEL PROYECIO

RECIPERACION
DE ACTIVOS
DERFCTIACTT- THCREMENIO  DNCRENGHTO NO DOPRECIA -

63T

NES ¥ Atk BN ACTIVOS  Ei COPITAL DOS Y CAPTTAL FLiLg

AND INGRESCS EGRESOS LSR. P.1Y, TIZACIONGS FIJ05 DE TRABAJS DE TRADAJG HEIO

] 1988 2,41 £°,830)
1 1989 0,604 4,981 1,31 32 1,0l (§,299) 3,644 a 8t6
2 1990 9,831 5,322 1,641 451 1,3 1,29 2,432 g 2,551
3 1991 13,056 5,65% 1,890 0 1,11 {1,230 2,50 g 3,002
4 1992 11,05 5.65% 1,890 o 1,33 (1,238) 2,34 )] 3,175
5 1993 11,056 5,65 1,670 i 1,31 4,23 2,400 3,354 £,495
3 ] ] 1] 0 0 1] 0 [i] ] 0
1 o 0 ! i ] n 0 g g [
8 0 0 il i} 1] v ] 4 4 g

TASA INTERHA DE RENDINIENTO FIMANCIERD: 6.0
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NILES DE DALARES LA HPRESA, S.0. DE C.V.

{PRECTOS SOMERA) CALCILO DE LA TASA THIETHA DE RENDINIENTO FCONOMICO DEL FROYECTO
RECWPERACION
DE ACTIVES
INREMNID  I¥RIKENI0 N0 DOPRECIA ~
E§ (CTIVES BN TATTAL DOS Y CAPITAL Flio
AND TNGRES! EGRESOG  FIN0S DE 1RBAID DE TREBAK NETO
] 1980 2,8 2,80
1 1989 8,604 1,64 {1,230 3,498 ] 4,031
? 1990 9,83 1,963 14,9071} 185 1] £,895
3 1991 11,056 4,301 (1,239 18} n 1,18
4 1992 11,05 4,1 (1,238) [ L] LM
b 193 11,056 4,30 1,2 i} 8,299 {326)
[ i ] ] 0 0 1] ¢
7 4 it ] 1 0 ] )
8 0 1] 0 ] i ¢ 0
1450 THIERVA DE REHDINIENTO ECOHONICO: 195.452




Resumen Ejecutivo de la Evaluacion

~ La Empresa, S.A. de C.Y. se constituyd el 24 de
Diciembre de 1987, con el proposito de 1instalar una

‘ planta procesadora de hilo de algodon.

- El origen del proyecto se remonta al aflo de 1982, en
el cual los promctores de la ldea de inversion,
realizaron  con éxito alguna exportaciones de hilc de
algodén (adquirido de productores nacionales) al mercado

korteanel s ano.

- La 1instrumern:aclon del proyecto Se inicid en Marzo de
1986, realizando 1la prospecclén tecnolédgica entre Jlos
oferentes. de .aguinaria y equipo para la industria
textil; ia compra del terreno para ubicar las
ingtalaciones vy la in.egraciédn de expertos en materia

textll al grupo de inversionistas.

- La inver:ién total del proyecto asclende a (.5, Dls.
14,0 millones, . 1ntegrado de la sigulente -—inera: U.S.
Pis. 7.0 nillones (50%) con capital de riesgo gportado
por inversionistas privados mexicanes y U.5. Dls. 7.0
millonés {=0%), con el crédito solicitado a la Eptidagd
de Fomento. S.N.C..
~ La operacién crediticia se reallzara en dolares debido
a . que el 100% de los ingrescs del proyecto es en moneda
‘externa,
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- Fn apoyo a su solicitud, La Empresa presenta
proyecciones financleras en Dolares americanos por el
‘periodo 1988-1999, calculadas a precios constantes y
considerando una tasa del 10% anual para e) cilculo de
los gastos financieros, 1la cual es superior a la tasa

aplicable en el l'rograma de Reconversién Industrial.

- Al 31 de Enero> de 1988 se han aportado recursos por
U.S8. Dls, 3.0 siillones, destinados a otorgar anticipos
de macuines ta ¥ milpo, aconditicnamiento del o terrenc,
estudios de inge lerta basica, integracion d=1 catdlogo
de proveedures la realizacisn de los ir4 :tes legales
correspondientes: los restantes U.S. Dis. 4,0 milleones
serdn aporiados a paso y medida con las disposicicnes
del financiamierto sollcitado a la Entidad de Fomento,

S.N.C..

- Las proyecciones financieras de la empresa muestran
 ventas y utilidades creclentes que le permitiran
absorber cus cosfos operativos y sus conpronisos
ctéaiticios asl . cono  pagar cividendos a partir del

segundo aflo de operacion.

- FEn virtud de 1a eficiencia que se logrard con la
_tecnologla empleada, la  ehpresa obtendra un cocto  de
ventas del 40%, jue es inf-rior 21 de ~ste tipo de
industrias, por Ja que Sr reat:zd un analisis de
sensibilidad manejando B acses aa yventas del 643, gque
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[=$%4] enbargo, le permite pagar sils obligacianes

crediticias,.

- La empresa conservadoramente no considera los
pstimulos fiscales gue recibird en sus proyecciones dada
~su ubicacion en zona prioritaria, lo cual da una holaura

financiera al proyecta.

- Considerando todo lo anterior, se tiene que la empresa
prdrA hacer frente o sus respansabilidades crediticias y o

a sus necesidades de operacidn.

~ Finalmente, con la ejecucidn del proyecto se generaran

174 emplens.
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B RKES:

1y
MDITAN:

fctivo Jotal
Fasivo Total
Capital Contable

Cpital Secial
Huevas fportacicoes
Superavit Por Reval
Reservas e Capitai
Result de fnter
Fesult dul Ej
CPIIAL COHTs

fctive Circulante
Pasivo circulante
Capital de Trshajo Neto

fctive Fijo Heto

k:tlvo Dlim'lg'l
Pasivo targs Piaze

Pasive Diferido

ESItDY DE RESULTADOS
Y RECHRS

- Otres l‘astos (Prnd)
y PTY

’umimdma

%Dq-.vmcyﬁ-m
Intereses
Gemmcumd;ﬂacursos

RAZONES FOHMCIERAT

Fentabilidsd Cap Cont (2)

Productividad Vias (1)
Ratacion fctivo latal
Apaianczeiento fctive

Dias Inventaric
Diag Cuontas x Cobrar
Cobert Deuds Largo Plazo

Pto Equitibrio/Ventas (I)

LA EMPRESA, S.4. DE CLV.
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SEHGILINO
%E‘.TWICD FROFORIA PROFLRRA
31/BNE/88 31/D1C/88 HnAIUEY
01| ey 102 1®,00 191 14,182
1} i°4 0 14 Lo s 1317
1 [i-4 3.000 1o lem se 1,405
ki) o 0 o 1,000 10K 7,000
[ i:4 3,000 X [ i3 2
1 ir4 [ 4 g @ g
0 114 0 m a [i:4 0
9 o 2 i1 4 ] 4 g
0 Ji°4 ] 14 ] 0 A%
0 [iH4 30 102 .00 R 140
[ 114 [ 114 517 114 2,633
] z 1] -4 2 1.252
0 @ 0 lirg 517 & 1,38
i} 14 2,5 L34 12,95 9@ 11,306
1] 114 1 & 9. n 8
0 114 1] Z 1,em g 6,125
[ i+4 ¢ @ n 04
31/D1L/8) 100/ 0
JLA/8 VUL BYoRey
4 [1r4 0 m [ 1474 8,604
] ir4 a 114 ) jird 5507
0 114 ] @ 0 14 1,313
0 Jurd 0 o 0 @ 1,764
a 4 g 1:4 o [i4 29
[/ o g jird [ jird LA
o i:4 0 o g [i-4 w0
g o 2 4 o o o
0 ir4 ] 14 1 ird 440
] o 0 (-4 1 0z 406
'} 0 0 1,333
g 1 0 0
0 0 ] 2,43
0.0 3.0 £.00Z 4
£.0m .06 0.0m <2
u.00 0.0 g
.00 8.00 &m BN
..o 0.2 .00 2.40
0.u0 b.0g L0 1L
) ¢ ¢ 7
2 0 ' 3
.0 1.55
u.0m 0.0m G 2.0



BALALES:

o P :
MOTIFO ¢
A

fctivo Total
fasivo Total
{apitai Contable

Capital Social
huoyas Aportaciones
Superavit Por Reval
Raservas de Capital
“Result do Ejerc Anter

CIPITAL COMTRBLE

fetive Circulante
Pasive circulante
Capital de Trasjo Meto

fctive Fijo lieto
Active Diferido
Pasive Largo Plazo
Pasivo Diferido

{SIX03 DL RESALTADDS BeL o
¥ RiCL 56 ALt

Rentabi | idad Cap Cont ()
Procuctivided Vtas (1) |
Rotacion Active Total
feaiancasiento Active

Dias Cuentas x Cobrar
{argo Plazo

Pto Equilibrio/Ventas ()

LA BIFRESA, S.A, DE .4,

SBSBILIDN
PROFORMA FROFORIA PROFORAA FROFORNA
31/01C/98 e I I3
14,703 100 14,868 100 %970 0@ 15,03
£,658 45T 5.951 4 5,69 k14 4,246
8,045 4 8,931 “n 9,812 254 '
1,800 8 1,000 w 7,600 n 7,000
] o ] 114 1 114 ]
a 18 0 14 0 114 ]
1] 2 ] -4 0 )14 0
‘% 4 1.045 1z 1,93 pir4 2,
63 14 24 1m 935 91 96
8,045 i@ 8,937 1 9,877 10X 10,848
3,885 pizd 404 382 6,817 1~ 8,274
1508 im 1,57 1 1,59 pirs 1,624
Lmn in 388 p3 59 o 6,653
10, 57 (224 8,528 591 7,590 512 6,361
51 51 656 [} %3 41 469
5 50 361 4,315 m 3,500 a4 2,65
] ;4 1] 114 Q ji+4 ]
e 17N /BEM2 VIET?
L M DIV B
L) S (4 11,0 {0 18,05 1067 1,056
2 1 1006 82 1016 W 5416
33 142 1,333 prsd 1,333 Vs 1,333
a3 w 2,641 ur 2,641 AU 2,647
9 z 2 /3 219 219
1.8 m 2,478 o 2,428 2,428
% n 569 X 481 4 .
4 14 g n [ -4 0
4 %17 N7 1,013 a 1,058
[ 92 81 EEe] 4 916
1,333 1,33 1,33
569 48 2L
1% 2,169 2,11
&.611 1.m 10,462 .39
6,50 8.0 8.4 £.81
0.67 0.75 8.7 0%
2.0 1.83 167 L2
2.6 3.43 4,2 R
1.8 0.67 0,52 w
& .14 82 8
k] 3 k(] 30
L 1.94 2.m 7.13
£2.392 9.9 51,087
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LA ENRESR, 5.0, DE C.V.

SOBBILIDY
RA20MES FD_WCI?_(EE J/oiEses e wIwe
RENIABILIDAD OEL CAPITAL CONT/BLE:
Ut nata/Cap Cont ant (1) o.02 0.02 0.0 5.8
Wt nata / VYtas matas 0.0m o.om 4.0 4.1
Was netas/ Active anterior 0.00 0.00 061
Act tot ant/cap cont ant 0.0 w B.00 .00
PR(Dl!DIIUM DE Uﬂﬂtﬁ
0.01 o.0m B
f.0m 0.01 1.0 .00
gios adeon vtas/vias netas B.0i 0.0z 0.002 2.55¢
gtos fin/vtas natas 0.0 .00 0.0m 8441
gtos fin/pas proa (1) iRy 0.0 6.0z 2.4
ROTACION #CTIVO T0TAL
capital do trabajo 0 3 517 1,381
capital tramjo/vias (T} 0002 0,00 0.0 16.052
rotacion Cuentas x cobrar c ] [ k.|
Totacion Inventarics ] 0 0 n
Totacion Proveedores ] [} 0 10
vitag natas/act fijo nato 4.0 0.00 0.00 0.76
i ut antes fimn/activo tot 0.7 b 0.0 JUE Y
N’rLﬂtQ"IBHO
act cire/pas cire e 0.0 2.40
(act circ - mv)/pns cire 0.ty 3.9 - 1.46
B pas tot 1.0 .00 %] 1.0
: cobartura la deuda LP { n 0 2
t ut antes firan/gastos finan 0.00 0.00 0.00 F %3
: ESTRICTIRA DE CAPITAL
pas tot/act tot {7} 0.0z 0.0 i R4 4990
cap cont / act tot (2) 0.0 100.0@ iV 50,102
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LA EIFRESA, 5.4, DE C.V.

SBSIBILIDGD
© RAZONES FINANCIERAS: I k17 (0a'lY 3unicm I3
RENTABILIDAD OEL COPTIAL CONIBLE:
Ut neta/Cap Cont ant (2) 8.6 Hn.om 10462 9.891
Ut nota / Vtas netas 6,50 8.4am 8.4 3.8
Wtas netas/ fictive anterior 0.67 8.75 0.7 0.7
fct tot ant/op cont ant 2.00 B 1.87 1.5¢
PREDUCTIVIDAD DE VENTAS
Incresento vtas 14,261 12,461 0.0m 0.0
tosto vtas/vias notas 6.0 6,00 64.000 64,00
gtos adeon vias/vias rotas 2.2 1,982 1.9% 1.982
gtog fin/vtas mtas §.671 s 4.3 - 2.5
atos fin/pas proa (1) 9351 9.0m 8,712 FE
ROTACION (CTIVO TOTAL
ital & - 2,47 3,828 5.219 ,

gltal tmbard:;Jvus [¢4] B4 .6 4.7 [AIN1:14
rotacion Cientas x cobrar 30 ki) k]
rckzcim Invemarms 8 82 8 82

1 1 1 1
vias mlau/m fu.}a mto 9.98 L5 1,46 1.7
ut ames finan/active tot 1.5 16312 16222 %92
LPALACARTERTD
act circ/pus circ .76 343 §.26 510
(act circ - inv)/pas circ . .77 .41 3.2 4.4
s tot /e cont .83 a.67 0.52 8.3
cobmriura de e deuds LP ? 2 2
ut antes firan/gastos fiman 3.03 4.21 5.8 416
ESTRUCTIRA O CN‘IML
pag tot/act tot (1) . 4508 . . - P 34,061 pRE 4
cp cont / act tot (1) H.a 60,03 65,942 nan
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86T

SBEBILIGD

NILES OF DOUARES LA ENPRESA, S.A. DE C.V.-
(PRECIOS CONSTANTESY CALCULD DE LA TASA INTERMA DE RENDINIDNIO FIMWCIERO DCL PROYECTO
RECLPERACION
DLPRECIACIO0- - TNCREMENTO - - INCREMENI0 NO DEPRECTA -
NES ¥ ANOR- DN ACTIVOS  EN CAPITAL DOS Y CPITAL FLIKG
A\ 0 INGRESES ERESES 138 PO OTIZACIONES  FIIOS DE TRAGAJ DE TRABAYD NETD
0 1988 2,830 2,83m
1 1989 - 8,6 1.059 584 155 1,333 (1,239 3,644 0 (265)
2 1990 9,831 1,84 23 177 1,33 1,239 240 i 1,205
3 1991 11,056 8,628 50 bt 1,313 (1,239) 2,540 0 1,3%7
4 1997 11,05 8,628 050 %) 1,333 (1,238) 1,414 0 2,493
5. 193 11,056 8,628 850 3 1,313 (1,239 1,457 1,458 3,908
& 1 ] [1] i [ [ 0 i [] i
1 0 ] ] [l a a 0 ] g [
L] 0 [] [} i} 0 0 0. ] 0 [

TASA INTERMA DE REDINIENTO FINKCIRO:




" NILES DE DOLARES LA ENPRESA, S.4, DE C.V. SHGHILIDY
(PRECIOS SOMERA) CALCULO DE LA TASA INTERNA DE REDINIENIG ECONORICO DEL PROYECTO
RECIPERM.'I(N

INREMENTO  INCRL it NO DB‘R m -
BN ACTIVES BN CPiinl DOS ¥ CAPITAL

: ALY
AND  DNRESIS  EGRESIS FLAS DE TRYAJD DE TRAGAN WETD
0 1948 2830 2,830
1 1989 8,61 516 (029 L 0 2313
‘ 2 1590 9,831 g5 (1.2m) e 0. &2n
3 W s Lo 2m) ® TR |
¢ LA ) nE 1,28 0 D :
5 93 1 LI L) g anp @
s i 0 0 0 0 0 [
= 7 g [ 0 0 0 0 g
@ 8 0 0 0 8 i 0 g

1454 INIEROHA DF RENDINIENTO ECONONICY: 108,772




CONCLUSIONES GENERALES

La evaluacion financiera de proyectos de inversidén
en la Banca de Fomento, ha de realizarse. en forma
eficiente y expedita, con objeto de asegurar el
otorgamiente oportuno y suficiente de los recursos
crediticios que se soliciten.

Fara  tal efe:té. se ha de disponer de metodologias y
procesos alternativos como lo son el uso de
microcomputadoras y paquetes Tinancieros.

Por sus caracteristicas y ventajas técnicas, el Modelo
de Simulacidn Tinanciera  que fundamenta ! :resente
trabajo de Tesis, ha sido adoptado a partir de Junio de
1988 por Nacional Financiera, S.N.C. tanto en 1la
birecciﬁn de Crédito de oficina matriz, comp en las

Sucursales Regionales y Dficinés de  Representacién de

todo el Pais, habiendé mostrado resultados favorables
hasta la fecha. »

Por otra parte, y con motiveo de la transformacién de
NatianAI Financiera en Banca "deysegundo piso"”, dicho
sistema ba sido distribuido a la Banca Infermcdiaria,
registrando una‘excelente aceptafién.

El Sistema de AnAdlisis Financiera (ANAFIN) mencionada,
,Eonsta de un @bdulo baAsicp que permite evaluar la
informacidn financiera proporcinnada . por los
solicitantes; un médulo de sensibilidad a través del

cual se pueden simular los resultados de éstas ante
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posibles cambios en sus niveles de operacion  y/o
producciong y de urt  médulo especlal para la
instrumentacion de esquemnas  no tradicionales de
amortizacidn.

La aceptaciéan gue ha tenido el Sistema ANAFIN, asegura

el sxacto cumplimiento de)l objetive de essts  Teuis
consistente en : " sugerir un pracedimientc oprracional
pgulatinn, coherente y relativamente fadcil de
- comprender, para el andlisis de la rentobilidad

financiera de un proyecto y sus repercusiones a nivel
nacional".

Poi~ otro lado, evidencia  una nueva expectativa

profesional para'la carrera de Actuaria.
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