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PROLOGO 

De5de la fundación de la carrer~ de Actuar16 se ha 

manifestado Ltna tendencia generali;::ada en identificar a 

los egresados de esta carrer-a, como agentes 

participativos a nivel profesion~l, en el campo de los 

Seguros, a tal grado que en la actualidad se considera 

como una tradición. 

Si bien es cierto que un alto porcentaJe de Actuarios se 

encuentra inm~rso en dicho campo, el lo no s19ni·fica que 

sea el U.n1co al que puedan concurrir, toda vez: que su 

formación ''técnico-matemática'' les permite partic1oar y 

destacar en otras ramas de actividad profesional, coma 

lo son el campo económico, administrativo y de la 

ingeniería financiera.. Rama~ 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. 

Especlíicamente QO el rumo de la in9en1eria financicr~, 

la tema de decisiones resulta de primordial importancia, 

ya que éstas permiten planer, programar, controlar y 

optími=ar la eficiente asignación de los recursos de que 

dispone cualquier entidad productiva. 

Es aquí donde los Actuarios, con base en su formación, 

pL1eden contribuir a pronosticar la situación iutura de 

los entes productivos, aplicando estadísticas que· 

permitan la intercompesación riesgo/rendimiento, lo Que 



inevitablemente redundara en un mejor manejo de la 

1ntorm.,:tC:ión financiera. 

De ah t l.; importancia del presente trabajo, el cual 

muestra una de las muchr.ts pasibilidades que tienen los 

Actuarios para cie5empeffarse con é;:i to en otras rama.s de 

actividad profesional, diferentes a las tradicionalmente 

reservadas pa~-a el los~ 

Este trabajo propone un modelo de simulación financiera, 

para la evaluación de proyectos de lnversión que han de 

requerir apoyo crediticio por parte d~ la Banca de 

Desarrollo Nacional~ 



l NTRODIJCC ION 

Los esfLh?\"ZOS por incorpor;...r a lc•s paises en 

desarrollo ~ la producción industrial, han cobrado gran 

imp•:irtancia ct nivel ruundial 

Las 1~et.as objetivos de las inversic•nes de estos 

paises, deben definir estrategias y pQll licas de 

desarroll•:>, que garant.izen la utilización 6pt.ir1)a de los 

rec.u1"S1:is humanos y de capital disponibles, c1:in miras a 

alcanzar lc•s C•bjet.i vos sociales y lograr el cree imienti:• 

Es en est.e aspect.ci en d.:•nde la formulación y evaluación 

de p\"oyec los de inve\"sión C•:>b\"a mayor relevancia, 

c1:n1siderand1:i que c1:,11sti t.uye un 1'equ1si ti:i prev1i:• bás'ir.t1 

pa\"a la adQpción de decisiones de inve1"sh~m. 

E11 los estudios de viabilidad indust.r1al, lo. asignación 

de recursos f i nanc i erQs a un pr1:.iyec to, c1::insti luye una 

restricción de g1'an iroport;.ncia •:¡ue puede definir k•s 

par~ruet.ros de éste. ant.es de la decisiOn de invertir 

ta111bien dur<1nte V8rias de las etapas de la forurulación 

del proyecto. 

canal izlindolos a trB-vés de lnst.i tuc iones E.:ancar1as de 
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Desarrollo como Nacional Financiera, Banco Nacional de 

Comer e io Exterior y E:a11co Nacional ele Obras y Se1~vic ios 

F'!'.lblirns, el presente t.rabaj•:• do= Tesis pret.endi= 

describir los probler11as que surgen éd evaluar desde el 

ºpunto de vista bancario", la rentabilidad de un 

proyecto di= inversión industrial. 

Es t•ien sabido qui= en la actualidad, e>'.iste una orecha 

entre teoría Y práct..1ca en la evaluación 1je p1"0Y1?ctos. 

Esto se aplica a la rentabilida•j financrnra, pero se 

ni:it.:o. s•:ibr~ t.od1:1 en lo que resF•ect.a a ia rent.abi 1 i·jci.d 

ec1J11C1mica. En la literatura. sobre costo-benefic10 a 

nivel nacional se indican diversos enfc1ques vastos 

complicados que no se ajustan bastante a la reali•jad 

ecor16roica existente en li:1s paises en desarrollo, 

cual no reciben aplicación en la pract..ic? 1•eal 

por l•J 

Es tan 

ancha la brecha entre tec•riO\ y practica, que ni existe 

un lenguaje com!'.ln. Mientras la t.eoria slga cifrt-ciendc1 

técnicas cada vez 111as elegantes y cor.1plej~.s. 10\ brecha 

seguirá amplié.ndose, pu~stc1 que t.ales técnicas no se 

aplican. 

El c•bjetivo que ha inspiradc• la present.e Tesis es 

sugerir un procedimiento ope\"ac ional 

coherente y relativar11ente simple y facil de compri=nder-, 

pa1•a el análisis de la rentabilidad financiera de un 

prc•yect .. o y sus repercusiones a nivt:l nacional. 

12 



Para ello se desarrolló un Sistema de Anal is is 

Financier1:i, i:1perad1:i a través de una mic,~ocorf1putadora 

personal. 

Por otro lado, conviene aclarar que el presente trabajo 

unicaroente abarca a empresas de sect•:ir industrial en 

virtud de le• siguiente: 

a) En la mayorla de los proyectos agrlcolas sc•n 

indispensables conoc irnientos esF•ec ial izados para evaluar 

la inversié•n. 

b) El concept.o de "1ngres•:.i º aplicable d l~na 

activida•j no comercial es r.\as difuso y complejo que el 

pertinente a una ac ti vi dad industrial. Asi la pi•oducc ión 

de un camino no se vende, PIJ'r lo rnen1Js usualmente; en el 

caso de carreter«s e• puentes, la rentabilidad financiera 

ni:i es una buena guia. 

c) Tantc• en los sect.ores agricolas com•:i en los de 

infraestructura, es probable que las c>:1ns1dera.c1ones 

sociales intervengan con roas fuerza que en la industria 

pr·opíarnente dicho.. 

d) Todi:• el roater1al en el que se baS['\ este trabajo 

proviene del sector industi·ial. 

La Tesis se encuent.ra i nt.egrada por cuat.ro 

capi tul1;,s: En primer t.érmin•:•, se ref lexii,na acerca .jel 

significad•:> e iniportancia de la evaluacibn 1jt;:o provectos 

13 



de inversión. Posteru:irmente, se describen los aspect,1)5 

g8nerales dt:.· la evEt.luaci,!m financh:·r8 para 1:.. t.omci de 

di::ocisiones y por Ultimo¡ 58 ejtomplifica el t1)arco t.e-6rico 

present.ad.:•, ccrn la deterrninación de lf4 viabilidad 

econórnicc1-financiera de un proyecto relativ1:i a. la 

instalación de una planta productora de t-1ilo 100% de 

alg.,dón. 

14 



CAPITULO 

EL PROYECTO DE INVERSION 

A. 'iiismiiic.¡,do. " lroeo.r.lEioc.ia. 

Un pro>·ecto es tma Pr•:•PUest.a · de efect.uar una 

inversión para crear, ampliar y/o desarrollar ciert~s 

instalaciones a fin de aumentar la produción de bienes 

y lo ser vi e 11:;,s en un conglomerad1:i Si'.)C ial durante 

determinado periodo de tiempo. Ader11ás 1 a los fines di? la 

evaluaci6n, un prc•yect.o es una unida•:i de inversi6n que 

se puede distinguir técnica, comercial y económicar.ient.e, 

de •:itras i11versiones. 

El proyecte• de inversión reune a un conjunte• de 

que se derivan de asigtiar 

ciert.os recursos de una empresa, a la producción de 

determinados bienes y servicios. 

Cc•nviene advert.ir que la just.ificación ecein6mica de 

cualquier proyecto, significa estimaciones sobre el 

fL~t..uro, lo que inevi iablement.e supone riesg1:•s en cuanto 

a la certeza de las previsiones. Es sabid1:i •:¡ue algunos 

de lc•s \'ies9•:1s o c1:•nt.ingencias que enfrent.a toda erupresa 

s1:in asegurables (los que se agrupan en e L ramo de los 

segurcis ccirno incendie•, tet~Perncit.o, et.e., en geni?ral, 

aquel los ·=1ue se puede11 11 cuanti ficar" mediante una 
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dist.rit1uc io11 de pri:ibabil idad); perei no lo s.:1n l•:•s c.ue 

derivan de los e1·rores de estirnación ~n i 1:is vari 1:is 

aspectos •::::¡ue comprende el estudio del pr·oyec t..01 y pue.:.ien 

ser de t.al cuanl.ia que conduzcan al fracasci. 

Lo anterior det1e interpretarse 12n -el sentido de que no 

sól•:i se requiel'e ci:•ntar C•Jn la decisú!1n para afr·ontar el 

riesgo, sin1:i tarnbién con Ul1 análisis racional de las 

posibilidades 

antecedentes 

antecedentes 

de éxito, basado en los f1leJores 

elementos de juicio dispc1111bles. Est.os 

elementos de juicio deben acompa?'1ar al 

estudio del proyecto 1je inve\•-sión. 

En la medida que los proyec t•JS estén rnejor 

elab•Jrados presentados, despel·t.arán el inte,~és por 

desarr1:il lar li:is y tendrán ro.:t..s probab1 l idades de ~t\·ae1· la. 

ate11ci6n ae l•JS posibl.:s ejecutores. 

Si los pra:iyectc•s de inversiOn que se elaboran en 

los paises en desarrollo, lo·:n'a\•an presentar en f.:,rma 

adecuada las ventajas y d.:svent.ajas econ6rnicas de las 

iniciativas de inve1·si6n que les preocupan, p•Jdrian 

a:)btener más fácilmente ... o en mayo,· prop1:,rcion- la 

colabiJrac ión del capital e¡<terno que con tanta urgencia 

necesitan. Por ot\~a par·t.e, ccintinuarnente se re·3istran 

importantes pérdidas en el sect1:1r e•(,bl ic.:1 y en t!l 

privado POl" no esc:i:ige\• la mejo\" al t.e\'\1ativa dispm1ible 

para lograr det.ertflinada prciducción, o por llevar 

adelante iniciativas que 11unca debiel'•)\1 pasar de la iase 

16 



,----.-. 

de estudie•. 

La t ormul ación y evaluación de los pro)'ec t.i:1s de 

inversión es un procese.' integrado 

const.i tuye uno de ios corupcinentes 

planificación econóroica naciO\ial. 

17 
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En un ::;ist.erna Eceinórnico MLd..o, los pri:oyec t..:is surgen 

por decisic•nes de inversión a carg1:1 del :::ect.or F'liblíco ei 

el Sector Privado. 

Los proyectos que se >:originan por iniciativa del 

Sector PC!blico se forr;,ulan de acuerdo al Plan Global C• 

::;ectc•l'ial de Desarrollo ya sea de carl.cter nacional '' 

regiona.l, r1üent,~as .:iue los pr1:iyectos de la iniciativa 

privada, surgen con rnot.ivo de la presencia de un mercado 

arnpl i•) en cree imiento y/o po:;r es ti mulos financieros 

fiscales y carnbiarios, 

gubernamentales, en 

establee idos por las autol'idades 

beneficio de ciertas áreas 

Sea cual fuere el origen del proyecte•, éste debe 

tener corno finalidad la optimización del aprc•vecharniento 

de las potencialidades regio:J\1ales, c•:;laborand•:; con ello 

al bienestar social y a aumentar la calidad de vida de 

la población. 

La necesidad de evaluar la rentabilidad financiera 

Y económica 1je un proyecto industrial se e.plica tant.:1 ai 

Sector Pliblicc1 ct:troo al Privad:.. No puede esperarse que 

lc•s inversio11istas privados se dediqL•en a hacer un 

cálculo de rentabilidad económica, pero un análisis de 

18 



.!.sta podr!a ser .:itil en el caso de un proyect•) del 

sector priv;;,do, que requiere de as1ste11ci2. financiera 

por pa1•te de algl!ln organismo estatal. En ta.les casos, 

los indicadores de la rentabi 1 idad ecc•nómica seran 

importantes 

provee to. 

para la toma de decisión respecto al 

En los prc1yect.c1s de inversión del Sector Póblicei, 

es indispensable realizar una evaluacii!1n a fondo, gue 

incluya tanto el análisis de rentabilidad iinanciera 

corno el de rentabilidad econórnica. 

Aón en el supuest•J de que el Pl'•JYecto del Sector 

Publico no haya de rendir una utilidad cc•n1ercial, y 

desde un principio se prevea qut? re.cibira subvenciones, 

anternan•) la rnagnit-ud de tales subvenciones, de mc•do que 

se las pueda consigna1• adecuadan\ente en la prepa1·ación 

del presupuesto. 

El procese• de analizar las rep;:,rcusiones 

financieras sociales de un Pr'oyecto, cciloca a la.s 

entidades decisorias en presencia de una variedad de 

parámetros, as! favorables como desfavorables al 

proyecto. Les c•bliga a pensar en términos .;le variantes y 

poli tic as co11ducentes al desa1·r•Jl lo económico. 

En térrninos generales los proyectos, 

independienternente dt? su c•r !gen, colaboran en una u c•tra 

19 



medida con los siguientes criterios básicos: 

1. Incrementar la pr·~ducción oje bie11es y 

servicios socialmente necesarios, destinad1)S al c1:>nsurn1:i 

regional y na.e ional; 

2. Asegurar a t.o•::la la población 1~e9ic•nal la 

ate11ción de sus necesidades basicas: 

:3. Aprovechar óptimamente la inf raestruc tu1·a 

existente, 1·eforzarla, complementarla e integrarla en la 

r11edida de lo re•:¡uerido; 

4. Di smi nui r lc•s ni veles de desempleo y 

subempleo; 

5. Mejorar la distribución del ingreso; 

6. Fortalecer la econc•ml=i regional 

diversificando, dinamizando e integrando las actividades 

7. Incrementar la generación y captación 

regional de valor agregado; 

E:. Contribuir positivar11ent.e a equilibrar la 

balanza de pagos, rnediante la e>:portac ión •fo bienes 

distint•:>s al petróleo y sus derivados: 

'3. Propiciar el mejoramiento del ambiente 

minimizar el daNo ecológico; 

10. Contribuir 

finanzas publicas 

póbl ic·:.~ 

al roejcaramientci de 

20 
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Una clasificación poi· rama econótnica 1dent.iiica los 

siguientes tipos de Agrc•pecua.rios 

Forestales, De Sei·vici•)S e Industriales. 

PROYECTOS AGROPECUARIOS Y FORESTALES: Se dirigen a 

c•ptitoizar el aprovecha1niento de los car11pos, bosques 

ganado. Agrupan a la agricultura, ganadería, 

silvicultura, pesca y caza. 

PROYECTOS DE SERVICIOS: Se onentan a sat.isiacer 

necesidades colee t.i vas, pueden ser Oe Sei:~itl.!:!S btisii:os 

tales como hidroeléctricos, carreteras, ferrocarriles. 

aeropuer t.os, al cantari ! lados, et.e.. y Q,;: Ser.~il:.ios 

Sgi;i~les como escuelas, hospitales, viviendas, hoteles, 

etc. 

PROYECTOS INDUSTRIALES: Se orientan a la prcoducción de 

01enes a travé-s de un P\'Ocesc• de t.ransf1:irrnac1ón de ia 

rnateria prima. agroindustriales, extrae ti vos, 

textiles, químicos y pet.roqu!micos, de la construcción, 

met.almecanicos, eléctricos, etc. 

21 



El ciclo de desarrollo de un proyecto (6r6fica 1), 

comprende las fases de preinversi6n, de inversión 

operacional. Cada una de estas tres fases principales se 

divide en etapas, algunas de las -cuales const.ituyen 

importantes actividades industriales. 

Una vez que las prirneras etapas de los estudios de 

preinversión han producido indicado)res razonablemente 

confiables de la viabilidad del proyecto, se inician la 

promo)C i6n de las inversiones y la plani f icac Ión de la 

ejecución, pero el esfuerzo) principal se reserva para la 

etapa de la evaluación final y la fase de la inversión. 

Anti,s de pasar a cons1dc-rar le. feo.s~ de la 

preinversión, se examinaran brevemente las diversas 

etapas de las fases de inversión y o)peracio)nal, junto) 

con las actividades de promoción, ya que tienen 

influencia sobre la naturaleza y alcance de los estudios 

de préinversi6n. 

22 
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Ea~E QE La l~~EB~lQ~ 

Si se parte del supuesto de que toda ac ti vi dad 

industrial proyectada comp1·ende la construc e ión de una 

fábrica y la instalación de maquinaria y equipo, la fase 

de inversión del proyecto se puede dividir en las 

siguientes grandi;,s etapas: 

a) Plan del proyecto 

bl Negociaciones 

e) Construcción 

dl Capacitación y 

disef\,)s técnicos 

celebración de contratos 

e) Puesta en marcha de la planta. 

La preparación del plan del proyecto y disei'\os 

técnicos com(:>rt;onde la elatioraci1:,11 de calendaric•s, los 

disei'\os técnicos para la planta, la c•rganización técnica 

detallada de la planta y la selección final de 

tecnologla y equipo. 

En la etapa de negociaciones y cont.ratos se definen 

las obligaciones jurldicas 1·espec to de la f inane iac ión 

del proyecto, la adquisición de tecnologi a, la 

construcción de edificios e instalación de servicios Y. 

el suministro de maquinaria y equip•) para la fase 

'operacional. A m¡;nudo, las decisiones que se adoptan en 

la fase de inve\"sión no siempre siguen las 

recomendaciones de los estudios de preinversión. Las 
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negociaciones directas los contra tos revelan la 

necesidad de introducir rnodif icaciones proporcionar 

nuevas ideas para mej1'.)rar los proyectos, lo cual implica 

en numerosas 1:ica.siones 1 auroent..cis no previsteis en 11;.s 

costos de inversión. 

La etapa de la const.rucc ión cornprende las obras de 

ingenierla civil el m•:>ntaje e instalación del equipo 

de conformidad con 1 os prograrnas calendar ii:is 

adecuados. 

La etapa de la capacitación, que debe realizarse 

sirnul tanearnente con la de construc e ión, consti t.uye la 

base para el crecirniento rapid•) de la productividad la 

eficiencia en las •:>perac i•Jnes de la planta. 

La pi_~est.a en 111a\'r.ha d2 las d.ctiv1d~·Jes ce }a pl~ilt.~ 

n•Jrmalme11te es una etapa breve per•J técnicamente critica 

del desarl'•Jllo del proyecto. Vincula la fase precedente 

con la fase operacic•nal que le sigue. El éxito q•~e se 

obtenga en este momento demostrará la ef icac la de la 

planificaci·~n y ejecución del pr•JYect•J y constituirá una 

muestra de lo que cabrá esperar de las futu1·as 

actividades del programa. 

En la fase de inversi6n se cont.réo.ell obligaciones 

financieras considerables y \.oda rnoditicación importante 

al proyec t•J entrai'la graves consecue11c ias f inane leras. La 

rnala prograr1latión, las dernoras en la construcción y la 
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ent.rega e• en la iniciación de Ct.ct.iv1d~aes, et.e., llevan 

i nevi tablemi::nt.e a 111ayores cost.1:1s de 1 nversi6n y afect.an 

la viabilidad del proyecto. En la fase de preinversión, 

la calidad confiabilidad del proyecto son mAs 

importantes gue el factor tit?mpo, pero en la fas~ de 

inversión éste é.lltirno es decisivo. 

Abarca los problemas relativos a la aplicación de 

t.écnicas de pPoducciC•n, el funcionamiento de los equipos 

o la inadecuada productividad de la mane. de obrci, asi 

como la falta de personal ad~iinisti·ativo y técnico y de 

i:JPerarii::>s c.:..lificados. Las medidas de corrección de 

éstos aspectos se refieren a la ejecucio!•n del proyecto. 

A su vez comprende aspectos relativos a los costos 

de produce i ón y a los ingresos p1jr ventas, ari1bcis 

directament.e relacionadi:1s con las proyeccionnes hechas 

en la fase de pre1nvers16n. Si tales proyecciones 

resultan eri·óneas, la viabilidad técnico-económica del 

provecto se vera inevitablemente perjudicada, y si tales 

deficiencias se identifican sólo en la fase operacion?.l, 

las medidas de corrección no sólo serán diflciles sino 

tarnbien extremadamente costosas. 

·.",,..,. .... 
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Las act-ividades di? prorni:ic16n del p1~oyect.ci se 

inician cuanojo se adopta la decisión de identificar l&s 

posibles fuE-ntes dt= financiamiento, cornercíalización 

otros insumos que si? requiert:-n para el desa1·rol lo 

saiisfact.c•l'io del proyect.ci. 

La promocii~n del proyect.:i debe ini.cia.rse tan prontci 

corno sea posible una vez qui:: el estudio d.:: oportunidad 

o, mejor aón, el estudio d& pre-viabiliddd, haya 

dernost.rado la viabilidad prelirolinar del proyect.o 

(G1~áfica. i). Estd evt.dU;).Ct•:in inicial .:le los a'5Pt?c·.o:; 

t.&cnicos, f i nanc ie1~.::>s ec.:mómic1:is de un proyecto se 

lleva a cabo en términos generales y de los 1•esul ta•jos 

que se obtengan dependerán l«s decisiones de seguir 

adelante con las actividades de Pl'•)ro\eoción y de real iz«r 

un estudio de viabilidad. 
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E8~E QE EBElM~EB~lQM 

Esta fase comprende las siguient.es etapas: 

A. Esiudi..:.s de QeQJ:iuoidad: iden~ificación de 

oportunidades industriales que puedan 

desarrollarse hasta pa.sa\~ a ser Pl"oyec tos de 

inversión. La infc•rrnación que transrn1t.en ésti:1s 

est.udios no debe involucrar ningCJn gast.o 

sustancial, ya ·~ue tiene por objeto pri11cipal 

dest.acar los aspee tr:•s de inversión 

S•lbresal ientes de una posible Pt'Opuesta 

industrial. El propósit.o de un estudio de éste 

\.ipco es determinar en for111a rapida y baréltél 

l•:•s hechos 1•t:-levi:i.nte;:; d·'? una t=•:is¡oil. l•.:a(l i:1e 

inversión. 

B.Esi:udiQS selección y 

definición preli111inares del proyecto. 

Antes de 

viabilidad 

asignar fc1ndc·s para un estudio de 

técnic•'J-econóroico, se debe hacer 

una evaluac ic•n preliminar de la idea del 

proyecto a efecto de det.errünar si la 

oportunidad de inversión es l•l bastante 

pr1::>meted•:>ra \.i:JmQ pa1~a gue se pueda aooptar la 

decisión de invertir, si el proyecto justifica 

un estudio de viabilidad propiarnente dicho, si 

se requieren est.udii's de apoyo para at-1ondar en 
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la invest.igac1ón y en forma general, exarn1nar 

aspactos 0je merca(l•:1, producc11~n y finanzas del 

proyecto. 

C - Esii.;diQ5 de 'L.1.¡;,l:d.lü.t<id: f orroul ación dt:I 

Pl'O}'!?C ti:i. 

Estcis est.udios debi::n pro¡:;orc ic..nar l d bdse 

técnica., 

dec1s1ón 

económica financiera par~ la 

invfc'rtir en un 

inaust.rial. 

Un esh.~di1:1 de E:st.e tipo debe dar por resultado 

un proyecto con Ccipat:; Ídi;td de 

definida t?n un emplu=am1ento 

ut.i i izando Ul12 o varias 

deterrt'i nad3.s en 1'12lac ión C!Jn 

producción 

se lec e it;:,nadQ, 

t-ecnologlas 

ma.teriaies i::.-

1nsur11os especi f icos; con cosi:.os de inversión 1 

produce i¿•n 

concepto 

rendimiento 

inversión. 

de ventas 

determinack1 

que 

e ingresos p1lr 

prcuju:zce-tn 

respecto de 

un 

ta 

Par.a alcanzar ést.e objet1vci se di:-be iniciar un 

proces•:1 i terat.ivo ci:on re•jes de ínformac ión gue 

abarque ttJdas las variantes 1je las cuestiones 

de pro1:1uccíón, mere.ad•:. y finanzas. El estudio 

de viabilidad debe contener una de_scripción.de 

éste de 

justi i icac ión 
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soluciones ":?scogida.s, una definición 1.Jal 

alcance del priJyecti::. cont>:• suma de liJs factores 

parciales selecc11:1nctdos. 

Los estudi•:is de viabilidad ne• son un fin en si 

mism•Js; sóh:i s1:in medios para facilitar la 

de dec1s1ones relativas 

inversic•nes, decisiont:os '=tL~t.' ni:t necesar1arnent-e 

deben ci::mcordal' con las conclusiones del 

estudio. De hecho, serla raro encontrar 

inversionistas cuya flexibilidad fuera tal .:;ue 

se conf armaran plenar1h?l1te a los resul lados de 

tales est.udic•s. 
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e A p r T u L o II 

EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION 

El objetivo de la evaluación financiera es proveer 

a quienes tom~n las decisiones, la información que 

necesitan para juzgar la viabi~idad financiera de un 

proyecto dado, en el cual desean invertir~ Así i=n el 

caso de un inversion1stD que está dispuesto a arriesgar 

su capital en el proyecto de que ~e trate, el objetivo 

del análisis financiero es determinar si la inversión 

propuesta generaría en el futuro un flujo suficiente de 

ingresos, para cumplir con los requisitos minimcs de 

rendimiento financiero que éste espera, dentro de un 

plazo que considere aceptable. Dado que normalmente la 

m~yoria ne los inver·s1~nistas tianen otr~s opc1c~~~ da 

inversión, el inversionista sensato colocará 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 c:api tal en otras inversiones ... 

Los inversionistas pueden usar una gran diversidad 

de métodos, pruebas y técnicas para determinar lo que 

les recompensarían sus fondos en una actividad en vez de 

otra. El obJetivo final de invertir los recursos en 

cualquier actividad generalmente es el mismo: ma~imizar 

el flujo de ingresos resultantes, manteniéndose dentro 
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de un nivel de riesgo acept.J.ble. El análisis 

sistemático ayuda a ver la naturaleza y el alcance del 

riesgo, as! como el rendimiento probable de la 

inversión. 

La pregunta esencial que hace el inversionista de 

un proyecto es: '1 Si gasto X pesos mios y dinero de 

otras personas para construir y nquipar una fábrica ( u 

otro establecimiento>, Qué clase de rendimiento se puede 

esperar dentro de ur1a plazo razonable si todo sale en la 

forma preavista?". El inversioni~t~ inteligente quer·rá 

estudiar otras alternativas a fin dt? determinar cuáles 

son las más promisorias en cuanto a cfrecer 

rendimiento más alto y el riesgo menor. 

En resumen, la evaluación financiera se ocupa en 

buscar criterios que determinen la mejor opción de 

inversión, que aseguren quG ésta sea lo suficientemente 

productiva como para justificar el gasto inicial. 

Tales criterios deben resumir en una sola cifra toda la 

información necesaria para tomar la decisión correcta, 

ser aplicables a cualquier tipo de proyecto y prestarse, 

a un cálculo rápido y directo. 

El presente Capitulo abarca las generalidades y los 

aspectos técnicos de la evaluación 

describiendo los metodos más utili=ados, 

financiera 

asi como 

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

La evaluación -:'inancier-·a tiene como principales 

objetivos: 

i) Garanti;:ar quE? haya recursos financieros 

disponibles a m~dida ~uo se necesiten durant~ las 

operaciones de la emp1~asa. para asegurar oportunamente 

la disponibilidad de bienes y servicios y para 

satisfacer todas las obligaciane-;-. financieras por 

ejemplo, el servicio de la deuda' 1 >) 1 

ii) Verificar que se generarán niveles ndec.uados de 

utilidades par~ recompensar a los inversionistas por 

asumir el riesgo y poner su capital en el proyecto en 

En virtud de que la evaluación financiera determina 

la viablidad de un proyecto desde: C?l punto de vista de 

sus resultados f inane: ieros, los beneficios y costo~ 

l1ir~ctos de éste deoerán calcularse en términos 

monetarios. Los costos de inversión y producción se han 

de organizar en forma clara, teniendo ~n cu13nta que la 

rentabilidad del proyecto dependerá de 5U magnitud y 

(!)Pagos de capital e intereses de los 
solicitados en crédito. 
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estructura y de su oportunidad .. 

Los componentes basicas de los costos de inversión y de 

producción de un proyecto de capacidad definida se 

determinan en los primeros capi tu los del estudio de 

viabilidad: acondicionamiento del terreno, edificios y 

obras civiles, insumos materiales y de mano de obr·a y 

gastos de ejecución del proyecto .. Todas ~stos 

componentes se reunen paru obtener una. estim.:ación dE> les 

costos totales de inversión. 

No existe una fórmula exacta y fiJa para compL1tar los 

costos de inversión y de producción. Sin embargo, los 

cálculos de las activos fijos, los castos de c~pit~l 

previos a la producción, el capital de trabajo y los 

costos de producción, deben dejar campo para 

correcciones en virtud de imprevistos y aumentos de 

precios .. 

Las costos de inver~ión se definen como la suma del 

capital fijo <inversiones fijas más costos de capital 

previos a la producción> y el capital de trabajo neto, 

en donde el capital fijo esta constituido por los 

recursos rP.queridos para construir y equipar un proyecto 

de inversión, y el capital de trabajo corresponde a los 

recursos necesarias.para explotar el proyecto en forma 

parcial o total. 

Los costos de producción agrupan todos los gastos 
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relacionados con las operaciones productivas de la 

empresa ( gastos de fc:tbr-1cacíón, de mano de obr·a, de 

venta y administración, ~te.>. 

Los resultados que arra Ja la evaluación financiera 

de un proyecto de inversión se analizan desde dos puntos 

de vi~ta: el del inversionista y el dQ la InstituciOn 

Financiera de Desarrollo (como Nacional Financiera, 

S.N.C.>, como fuente de financi~miento integral pard el 

proyecto. 

El criterio que adapta Ql inversionista es el 

rendimiento financiero del capital invertido, es decir, 

las utilidades. Por consiguiente, la evaluación 

financiera consiste en determinar la relación ent~e las 

utilidades y el capital invertido. 

Por la generAl, los invP.rsionist.ns financian proyectas 

en parte mediante emisión de acciones y en parte 

mediante préstamos. 

Antes de solicitar un préstamo a una Institución 

Financiera de Desarrollo, el inversionista debe efectuar 

l'Os análisis necesarios para tener Ja seguridad 

ra%onable de que el capital que se destine al proyecto 

dejará ut_ílidades después de deducidos l.as impuestos' 2 >. 

C2) Corresponden al pago del ISR y PTU que 
tradicionalmente eran del 42% y 10% sobre la utilidad 
antes de impuestos, respectivamente. Con la reforma 
fiscal, el pago del ISR a partir d~ 1991 será del 35%. 
Durante 1989 y 1990, será del 37% y 36% respe<:tivamente, ' 
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Esos análisis deben indicar a ésta que el proyecto ~stá 

bien fundcJ.dO desde C:?l punto de vista financiero y que el 

inversionista es solvente. Entre los aspectos 

importantes que determinan si un proyecto está bien 

concebido o no, se cuentan el de la liquidez durante el 

difícil período de la puesta en marcha, y las 

posibilidades de servir la deuda durante la vida útil 

del proyecto, 

obligaciones 

despué~ de haber cumplido con 

tributarias. En ése sentido, 

las 

la 

Institución Financiera de Desarrollo, al igual que 

cualquier banco comercial, debe preocuparse por la 

viabilidad financiera del proyE!'c:to y por la solidez 

financiera del inversionista. 

En términos, generales el objetivo de la Evaluación 

Financiera es determinar la capacidad de pago futura 

de la empresa.• su estabilidad fi~anciera en el t1E::mp".'). 

Cualquiera que sea la interpretación de 

evaluación financiera de un proyecto dado, 

metodologia que se utiliza es similar. 

~a evaluación financiera comprende: 

Análisis de Rentabilidad de la Inversión 

Análisis Financiero y 

Evaluación Financiera en casos de Incertidumbre. 

36 

la 

la 



El ANALISIS DE ~ILIDAD DE LA INVERSION evalúa 

la capacidild potencial de producir ingreso que titmen 

los recursos comprometidos en Lm proyecta, sin tenor- en 

cuenta las transac:c1one:; financieras que ocurran durante 

la vida útil de éste. 

ANAL IS IS FINANCIERO considera 

características financieras dP.l proyecto, para tene~ la 

seguridad de que lu financiación dispt1nible permit1rá 

qUE! el proyecto SI? pcnga en funcionamiento sin 

tropiezos. 

LA EVAL¡JAC!ON F!NANCIF:RA EN [:ASDS DE INCERTIDUMBRE 

mide la bondad del proyecto en escenarios económico-

financieros distintos. Sa utiliza como anál1sis 

complementar-io y sus resultados otorgan un márgen de 

seguridad .. 1oic1o:ia.l ..,_11 ::ibten1do --:in :a ev .. ·, i UúC i én 

financiera.normal. 

El CUADRO muestra el marco de la Evaluación 

Financiera y los métodos que ésta utiliza. 
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD 
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B. ASPECTOS TECNICOS 

EL ANALISIS DE RENTABILIDAD DE LA INVERSION 

Para la evaluución de la rentabilidad de la 

inversión se han desarrollado métodos en base a dos 

enfoques: el primero de ellos, abarca los métodos que 

utilizan sólo periodos breves de un a~o del proyecto, y 

los datos anuales se toman al valor real. 

Se supone que durantE> los periodos c:onsideradoE, el 

proyecto estará func1onando a plena capacidad lo que 

significa que se deberán utilizar los anos 3, 4 ó 5 del 

proyecta para los cálculos). Estos métodos se conocen 

c:oma •1sencillos 11 y los cálculos más representativos son 

el Periódo de Amortización y la Tasa de Rendimiento 

Simple. 

El segundo enfoque considera toda la vida llt1 l del 

proyecto y los datos anuales se toman al valor 

actuali:zado, siendo los criterios más· rcpres~ntantivos 

el Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Rendimiento. 

TASA DE RENDIMIENTO ~ 

Este método se basa en las cuentas operacionales. 

Se detine como la relación entre las utilidades de un 

aNo normal de producción plena y la inversión original 

<activos fijos, gastas de capital previos a la 

producción y capital de trabajo neto). 

39 



Esta relación se puede calcular ya sea para la inversión 

total o para el capital social, según se quiera evaluar 

la rentabilidad real de la inversión total o sólo la del 

capital social invertido, después de pagados los 

impuestos sobre las utilidades y los intereses sobre el 

capital tomado en préstamo. 

La Tasa de Rendimiento Simple es: 

U".I + l 
TRS. =----------* 100 

6 

UN 
TRSQ =-----• 100 

Q 

donde: 
TRS. Tasa de Rendimiento Simple sobre los 

castos de inversión totales. 

Tasa de Rendimiento Simple sobre el 

capital social. 

UN Utilidad Neta <deducidas la 

depreciación, los intereses y les 

impuestos). 

K Costos de inversión totales (activos 

fijos, gastos de capital previos a 

la producción y e.apita! de trabajo 

neto>. 

Q Capital Social 

Intereses anuales sobre los 

préstamos en un ano normal. 
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Cabe se~alar que para el cálculo de ésta relación debera 

considerarse el aNo más representativo del proyecto, 

desde el punto de vista de utilidades netas )" 

compromisos de pago de intoreses. En otr'as pa.labra.s, sC? 

optará por el a.Pfo m.1s representativo en la vida Util del 

proyecto, en el que ~ste ha alcanzado su má~ima 

capacidad y todavía continua el reembolso de préstamos 

(si los hubiere). 

Existe tambíen una práctica menos común que consiste en 

aplicar a las inversiones totales, un valor basado en la 

vida media del proyecto, ya que se considera que la 

inversión original se recuper·a gradualmente mediante 

depreciación que 5e vuelve a invP-rtir') y que, en 

promedio, sólo la mitad de los activos fijos se pueden 

depreciar más los valores remanentes de los terrenos y 

el capital ae trabajo que permanecen constan~es durante 

toda la vida del proyecto-

Si la TRS es superior a la tasa de rendimiento que 

prevalece en el mercado de capitales, el proyecto puede 

considerarse buano. 

VENTAJAS 

Es un cálculo rápido y sencillo. 

Es un instrumento útil para obtener una estimación 

preliminar de la rentabilidad de un proyecto, en 

especial del que tenga una duración relativamente 
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1 imitada. 

DESVENTAJAS 

- Por tratarse de un método que dnicamente ocupa datos 

de un arre sin atender el resto de la vida útil del 

proyecto, puede 

y aproximado. 

considerarse como un criterio parcial 

Puede 

términos 

resultar sumamente dificil determin~r, en 

reales~. ~1 ;;.f'ro normal que represente 

adecuadamente el nivel 

proyecto. 

óptimo de la vida ~lti l del 

- Pa~a por alto la cronologia de las utilidade~ y costos 

netos, a lo largo de la vida útil del proyecto. 

- Sólo se concllJye definitivamente si la cifra de 

rentabilidad que se obtenga resulta negativa o muy 

baja; en cualquier otro 

forma resolutiva. 

caso, no se puede concluir en 
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PERIODO DE RECUPERACION_ DE LA INVERS!ON 

A éste método se le canece tambien coma "Periodo de 

Amorti=ación'' y se define como el tiempo necesario para 

que un proyecta dovuelva el total de su inversión por 

medio de i~gresos en efectivo netos. 

El periodo de recuperación de la inversión es aquél 

indic:e 11 t" 

que cumple: 

Uili + Dt: 

donde: 

Inversión total. 

t Periodo de recuperación de la 

inversión~ 

Uu Utilidades netas en el arto t, 

despues di? cb ¡_ iga:..: ion e-::.: 

tributarias y sumados los 

costos financieros. 

º• Depreciación en el aha t. 

Ingresos en efectivo netos 

en el arra t. 

Por lo general, el cálculo del periodo de 

amortización se inicia con la fase de construcción 

durante la cual se harán las inversiones iniciales, sin 

embargo, puede excluirse del cómputo toda vez que se 

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

inversión totales, el valor de los terrenos y el capital 

de trabajo bajo el supuesto de que é~tos valores se 

recuperarán totalmente al final del proyecto. 

Cuando se · e>:amina una propuesta de proyecto se 

aceptará como digno de ejecución en caso de que t<=tm, 

siendo tm el periodo limite de recuperación del capital 

adoptado por la entidad decisoria, en base a 

exper1enc1as del ramo industrial que corresponda. 

VENTAJAS 

- El mayor mérita de éste criterio es la facilidad con 

que se le puede calcular. 

- Es particularmente útil en el caso de proyectos 

arriesgados (que involucran ramas industriales en 

las que la obsolescencia técnica es muy rápida) o 

bien, cu3nda existe una relativa esca~e2 de cap1 tal a 

cuando se asigna mucha importancia a la liquidez a 

largo plazo de la empresa. 

DESVENTAJAS 

- No se ocupa de las utilidades netas del proyecto 

recibidas 

capital. 

después del periodo de recuperación del 

- Es sensible al escalonamiento cronológico de los 

ingresos en efectivo netos. 

- Presta mucha atención a la liquidez del proyecto, no 

se mide la rentabilidad de la inversión ni se evalúa 
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el escalonamiento cronolo91ca de las entradas y 

sal idas en efectivo durante el 

de la inversión. 

En r•esumen éste método no .es un criterio confiable 

para selección de proyectos, pero en algunos casos puede 

ser utilizado cama herramienta complementaria. 
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VALOR PRESENTE NETO 

-Concepto de Valor Presente. 

El analisis de un proyecto de inversión permite 

elaborar un cuadro de ingresos y gastos estimados 

durante cada afio de vida del proyecte y por ende, los 

beneficios que rendirá (fluJos de efectivo>. 

Una serie de ingresos anuales futuros Yo ,Y 1 , ••• ,YP se 

puede reducir a un~ sola cifrn: 

Y= Yo+Y'L(1+i)- 1 +Y:odl+i)-2 + .... +YpCl+i)-p 

bajo el supuesto de que la tasa de actualización o 

descuento 11 i" permanece constante en el transcurso de 

las afias. 

La tasa de actuali=ación ha de basarse en lo 

posible, en la tasa efectiva de interés vigente en el 

mercado de capitales a fin de reflejar la preferencia 

temporal y el costo de oportunidad de otra posible 

utilización del capital invertida. 

Predeterminar la tasa de actualización refleja en 

def111itiva, la importanc:ia que la empresa conc:ede al 

futuro: adoptar una tasa de ac:tuali:ación elevada 

equivale a depreciar can fuerza el futut'o, mientras que 

una tasa baja significa atribuirle un gran valor. 
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Valor Presente ~ 

Es un criterio que se basa en la actualización de 

las corrientes de liquidez anuales (ingresos menos 

gastos) generadas por el proyecto, al punto de tiempo 

cer-o el comien~o de la ejecución), a una tasa de 

descuento previamente fijada. 

donde: 

VPN Valor presente neto 

CL.:1 Corriente de liquidez en el ano J; se 

can I.:1 = ingresos en el aho j 

G.:1 =gastos en el arto J; j=0,1, .•• n 

a.:1 = factor de actualización en el aho j, 

o bien, 

VPN 

donde 

IJ ingresos en el arto 

G.:1 gastos en el aho j _ 

a.:1 factor de actuali%ación aNo j 

Cabe comentar que el VPN aum~nta con mayor nivel de 

ing'resos y con el numero de af"fos; disminuye con una 

mayor tasa de actualización y un mayor nivel de egresos 
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o gastas. 

Un proyecto es comercialmente aceptable si su VPN 

es positivo o cera. 

VENTAJAS 

- Abarca la vida atil del proyecto. 

Reconoce las preferencias temporales al actualizar las 

corrientes de liquidez futuras. 

- El utilizar una tasa de actualización abarca las 

costos de 

capital. 

oportunidad de otros posibles usos de 

DESVENTAJAS 

- Este método mide la magnitud de las corrientes de 

liquidez netas, pero no la relaciona con la inversión 

total que· se 

positivos. 

OBSERVACION 

requiere para producir tales efectos 

Este método dnicamente considera las corrientes de 

recursos reales es decir, se omiten las corrientes 

relacionadas con transacciones financiet"'as como 

préstamos en las entradas y obligaciones financieras en 

las salidas; además, no se considera la depreciación en 

las salidas de efectivo con el objeto de no duplicar los 

desembolsos de inversión. Cuando la depreciación se 

excluye de los desembolsos de efectivo se deberá 

considerar en las corrientes de liquidez netas. 
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Criterio del Beneficio Actualizado. 

Es un instrumento útil para comparar diferentes 

presupuestos de ingresos y gastes, reduciéndolos 

mediante el conocimiento de la tasa de actualización e 

descuento, a una sola cifra que considera el monto totcil 

de ingresos y gastos, la pauta temporal a la cual se 

ajustan y la duración del proyecto. 

El Beneficio Actualizado es: 

donde: 

B Beneficio actualizado 

Inversión original en el aNo O 

CLJ Corriente de liquidez el el a~o 

a~ Factor de actualización en el a~o j 

por tant;o, 

B CL,,a, - l 

-Observación ª los criterios del ~ ~ Beneficio 

Actualizado .. 

Ambos métodos suponen que en todo momento existe 

una tasa de actualización uniforme, determinada por la 

_oferta y la demanda de capital. 

Uti 1 izar la tasa de mercado como tasa de 

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

valor es c:ero. 

-Elección de 11!. tasa de actualización Q. descuento. 

La elección de la tasa de actualización estara en 

función de la estructura global del capital de la 

empresa (préstamos y recursos propios). 

En términos generales, ésta elección dependera de los 

siguientes puntos: 

1. Las tasas imperantes en el mercado, que 

varían de acuerdo con los términos de otorgamiento u 

obtención de crédito. 

2. La tasa de rendimiento que cabe esperar en 

fecha posterior, al invertir los fondos liquides 

acumulados del proyecto o al reinvertirlos en la 

empresa. 

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

Se ha Vi$to que el Beneficio Actuali=ado (0) se define 

como: 

n 
B -1 + z; CL,a, 

j~I 

de donde se tiene que el término 
t <I,-G,l 

:-l!-1--------
( l+i) .:1 

y analizándolo a efecto de conocer el comportamiento de 

a se tiene: 

<I ,,-m_.s, 
l ""'" --------
j....;oao e s.+t> .1 

lo que imo 1 ica qLte B<O, además 

<I,-G,l 
l i m --------: eo 
3 .... 0 ( l+il _, 

de donde B>O. 

En la Gráfica II se puede observar el comportamiento de 

B. 
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Se puede demostr.:ir qut.! exiSte una tasa t\nica 1 0 t.;il que 

B ( io )= O 

es decir, -r CL,ja,j o 

donde a.J = ( 1 + io ) _,, 

e io es la Tasa Interna de Rendimiento del proyecto. 

La Tasa Interna de Rendimiento ~s aquella que 

reduce el Valor Pre.•sente Neto <VPN> de un proyecto a 

e: ero, 

o CLJa..1 

A grandes rasgos, el cálculo de la TIR es un método que 

paf"'te del supuE>sto de que el VPN = O y se ocupa en 

encontrar la tasa de actualización con la cual el valor 

presente o actualizado de les ingresos es igual al valor 

presente de los egresos o gastos~ 

El procedimiento se inicia con la preparación del 

cuadro de corrientes de liquidez. 

t. Se utiliza una tasa de actualización estimada para 

descontar la corriente de liquidez neta al valor actual. 
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2. Si el VPN '2-t:i pos1 tivw, se aplic.:'I una tasa do 

actualización mayor. 51 el VPN es negativo a ésta tnsa 

mayor, la TlR se encontrar~ entre ésta~ dos tasas. Sin 

embargo, si la tasa de actualización mayor todavia da un 

VPN positivo, se debe se9uir aumentando la tasa hastu 

que el VPN pase a ser negativo. 

3. Si los VPN positivo y ne9.ütivo se acercan a r.:ero, una 

forma más precisa ( cuanto má~ cerca del cero, mayor la 

precisión> y más rápida de arribar a la TJR consistP en 

utilizar la siguiente fórmula de interpolación lineal: 

VPN < i::z - i1 
i..... i' + -~------------

VP + VN 

donde 

i,.. == Tasa Interna de Rendimiento 

VP Valor Presente Neto Positivo 

VN Valc1~ ~rc~e-ite i'Jeto Negativo 

i 1 ,i 2 = Tasas de actualización baja y alta 

respectivamente. 

Cabe seNalar que i 1 e i 2 no deben diferenciarse 

en más de 1/. ó ~;. • Si la diferencia es demasiado 

grande, la fórmula precedente no p~oporciona resultados 

realistas dado que la tasa de actualización y el VPN no 

están relacionados en forma lineal. 
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• EJEMPLO 

A continuación se presenta el cuadro de corrientes de 

liquidez de • El Proyecto, S.A. (Cuadro 2). 

CUADRO 2 

CUADRO D! COHRlENl'!S D! LIQUIDEZ D! "EL PROYIC?O S.A ... 

Olillonea de Pn.,11) 

PERIODO CONSTRUCCION INICIACION PLEHA CAPACIDAD 

ARO 

A. Ol!R.f.n.\5 tE EFECTim 

1,- lUJ\?3:6 f'CR \Jgl?AS 

B. SAUOO IE mrrrvO 

(l. 2 .. 3) 
1.- UMlSIDI TOTAL 
2,- a::mt6 IE anw:Iaf 
3.- M\ESl'CG {•) 

TOTAL 

C. a:mIDmS rE LIQ.llIEZ tETAS 
(A- B l 

-= -= 
..;n:o -= 
"""" -= 

"""' 9375 l([D) 

-1410 -2" .. J -00 _,, _.,,,.,, --
-7410 -- --
- 535 - 1?55 """" 
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l= = 12'00 = = = 

-= -1000 
-ll<lXl -= .o;m -00:0 -= -0000 

-13'.D -13:0 -1.YJ:l -13:0 

-= -ron -ll.3f"D -1cao -1cn:o 
_,_ 

""" = 114' 214'.J 214' ª"' 

J?.íX) 

-= ,->= 
-lanl 
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Considerando tasas de actualización del 17i. y tsr. ~e 

obtienen los siguientes valores presentes netos: 

-3 300 ú. 854 -2818 O.:l47 -2795 

-5 000 O. ?JO -31550 O, 7lB -3590 

- SJS 0.524 334 0.609 326 

1 755 O, 533 935 o. 516 906 

2 240 0,456 1021 0.437 979 

32·10 o. 399 12;2 o ,370 1210 

3500 O,JJJ ll65 o.Jld 1099 

1140 O. 2Ail 324 C.2€6 JOJ 

2140 0.243 520 0.225 402 

10 2140 445 0,191 409 

11 2140 379 0.162 347 

12 2140 0.151 851 0.137 773 

110 -203 

• (1 + 1 J-n 

En virtud de que el VPN cambia de signo al utilizar 

tasas de actualización del 17% y !BY., podemos intuir que 

el valor de la TIR debe encontrarse entre éstas tasas. 

Interpolando: 

110 ( 18-17) 

17 + ----------- 17.35:1. 
110 + 203 

lo que implica que la TIR es 17.35Y. 
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La recta que une los VPN negativo y positivo corta la 

abscisa <VPN = 0) a la tasa de actualización igual a la 

TIR. 
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Se ha visto que la Tasa Interna de Rendimiento 

puede entenderse como la "tasa máxima de interés, que se 

podria pagar por los fondos empleados durante la vida de 

una inversión, sin que el proyecto deje pérdidas". 

Evidentemente, los cargos por concepto de intereses 

deben excluirse. 

Ahora bien, la TIR iinanciera es la tasa de 

actualización que dá un valor presente neto igual a cero 

cuando se actualizan los flujos ~ncieros de costos y 

beneficios. 

En la TIR financiera después de deducidos los 

. impuestos que se consideran un costo, pues el 

inversionista no puede disponer de éstos recursos>, se 

agrega el valor de las depreciaciones toda vez que no 

son un egreso real de efectivo de la empresn. Además, 

por tratarse de un rubro que se descuenta del Estado de 

Resultados, se debe adicionar al cálculo del flujo de 

efectivo anual de la empresa para obtener la utilidad 

real generada. Posteriormente se resta el monto 

Correspondiente a las inversiones realizadas en capital 

de trabajo ( incremento de inventarios y cuentas por 

cobrar 6 disminuciones de proveedores> asi como lo 

referente a las inversiones adicionales en activos 

fijos .. 

Con base en lo anterior se determina el flujo neto anual 
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de rect.1rsas del prciyecto el que, en los primeros artes , 

deberá esperarse negativo ya que representa la inversión 

inicial del proyecto y, conforme tr~nscurran los a~os 1 

tenderá a ser positivo hasta que en el último afro 

alcance su· máximo valor positivo por involucrar la 

recuperación de los activos fijos no depreciados y el 

capital de trabajo. 

El Cuadro 3 muestra el método anteriormente e>:puesto y 

la TIR financiera correspondiente. 

El criterio de decisión en la TIR financiera es el 

mismo que se ex:pL1so en la TlR: Un proyecto es aceptable 

si su TIR financiera es igual o superior al costo de 

oportunidad del =~oital. 

CUADRO 3 

_lllUll_DE_ ...... __________ LAUA!ESA,U.t!C.V __ • ___ _ 

(ff!KJa) C06'1""151 Cf4CU.O CE lA Tita INIDN !( flOOillIBfTO flWKllRO OEi AIOYECTO --------- ------------------·--·····---------·· 
REWUl.OCJOI 
OEICtl\lli 

cms:Itt!O- """""' or:mllflOIClll'n!1CIA-

""" "o ....... """'" J.s.R. 
JOYf«R· IMCTMi DIC..1111.DaifCit'IT«. 

P.T.U.J~INS , .... OlrRM&.llDElRf&U) 1<11 ·----------------
'"' '·"' '2,lll) 

"" i:~ uu 1,361 "' ::m u.nn ..... ' ~· '"' '·"' 1,Mt "' u.un ,,,, o 1.s.s1 

"" 11,1& '·"' '·"' ,.. t.Dl u.nn '""º o l,1111 

'"' 11,mt. '·"' '·"' '" l.lll 11,Dll ""' ' J,f15 

"" 11,~ 
,..,. 

t.~ "" 1.n: H,"&J .... ],~ '-'~ o o ' ' o o ' ' o o ' o ' ' o o ' ' o o ' o ' ' 
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En la evaluación dt~ proyectos en l.n Bancn de 

Fomento, a través del análisis económico se determina la 

prioridad de un proyecto en el conjunto de la econom!a 

del pais y su etec:to sotJr•e la misma. 

La medida cuantitativa generalmente aceptada de las 

ventajas económicas de un proyecto es la Tasa Interna de 

Rendimiento Económ1co, que es la tasa de actual1:ac1ón a 

la cual los beneficios económicos descontados del 

proyecto son iguales a los costos. Si en un proyecto 

dicha tasa es igual o supet·1or al costo de oportunidad 

del capital en el país, se considera que el proyecto eG 

aceptable. 

Los costos y beneficios económicos no incluyen los 

impuestos y los derechos arancelarios y se basan en los 

precios internacionales u en los precios de cuenta, 

según sea el c:aso. 

El Cuadro 4 expone lo anterior. 
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O> ... 

CUADRO 4 

nllES DE IMlJllES • LA ElmSll. S.A. DE e.u. 
CillCl.lO DE LA flf¡A JljJllflll DE ROOJnl0fTO EC~l-OlllCO DEL fWll'CIO 

.. ----------------------------,--------------------

A\O 

REOJtRli:JIJj 
DE llCIJ\IOO 

llfJIB'fNIO IOOlEl11lllO HO J:mifCIA -rn llCTl\lOS rn Cll'm\l DOS y Clfillt 
EGlESOS FIJOS DE IRilllUl DE TRMA,IO 

RIUI 
METO --------------------------------------------------·-------------·---o 1988 2,8lll (2,830) 

1 1989 8,604 3,654 (1,239) l,358 o 4,831 
2 1990 9,Bll 3,989 U,21/l IU o 6.8'15 
3 1991 ll,ll56 4,32] ll,2l9l 187 o 7,185 
4 1992 ll,ll56 4,323 U,238> o o 1,911 
5 1993 ll,ll56 4,l2J 11,239> o (8,298) (326) 
6 o o o o o o o 
1 o u o o o o o 
8 o o o o o o o 

• !/ISA IHll'fflA DE RllllllllllUO C<a1imco: 195.451 



·.¡.,· ... ·. 

TASA ~ DE RENDIMIENTO DEL ~ 

Para calcular la TIR del capital, los pagos por 

concepto de serviC:io ds la deuda e impuestos sobre lu.s 

utilidades deben restarse de los flujos de costas y 

beneficios a fin de aislar las benQficios netos que 

devenga el capital de los inversionistas. 

Después de haber deducido del superávit de efectivo ael 

proyecto la parte dGstinü.da a pagos a acreedores y al 

gobierno, el resto pertenece a los accionistas~ 

El ''flujo de fondos del caoital'' consiste en las 

entradas de fondos al proyecto por concepto de compra de 

acciones y las salidas de fondos del proyecto por 

concepto de pago de dividendos en efectivo, distribución 

de utilidades y pago de las fondos provenientes de la 

liquidación de activas-

Los signos de los flujos pueden invertirse, pues ahora 

se trata del punto de vista de los accionistas. La tasa 

que reduce a cero el VPN de los flujos es el rendimiento 

financiero del capital es decir, la TIR del capital. 

VENTAJAS 

- El cálculo de la TIR C cualquiera de las expuestas>, 

toma en cuenta la vida útil total del proyocto asi 

como la oportunidad de las corrientes de liquide~. 

- La TIR determina el rendimiento del capital inver-t~d.o 
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calcula 

de la vida del proyecto> e indica la máxima tasa de 

interés sobre préstamos que el proyecto podria pagar sin 

caer en dificultades. 

- Ningún otro método proporciona los resultados 

anteriores .. 

DESVENTAJAS 

No se puede aplicar con seguridad cuando durante el 

periodo operacional de la vida útil del proyecto, 

ocurren considerables ccrrie~tes de liquidez netas 

negativas como las generadas por 

inversione~, en ::=ustl tL1ción ri~:'.' equipos). 

impor·tantes 

AunqLt'2 ér.to 

ocurre raras veces C por ejemplo, suele suceder en las 

industrias del petróleo y la míneria) 1 el VPN puede ser 

positivo y negativo más de una vez cuando se üplican 

diferentes tasas de actualizpción y ello implica la 

e>:istenr:ia de más de una TIR y es, en términos reales, 

prácticamente imposible determinar cuál de ellas se debe 

aplicar al proyecto. 
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EL ANALISIS FINANCIERO 

El Análisis Financiero tiene como objetivo evaluar 

las transacciones financieras que ocurren durante la 

vida del proyecto a efecto de determinar si su 

oportunidad y magnitud cubrirán tanto las necesidades 

operativas de la empresa como sus responsabilidades 

crediticias. 

Este tipo de análisis es de gran importancia en virtud 

de que sus resultados aseguran en una medida confiable, 

que los financiamientos disponibles permitirán que el 

lo planeado .. 

El Análisis Financiero utiliza diversas técnicas 

tales como: 

- Razones Financieras 

- Flujo de Caja 

- Punto de Equilibrio 

- Estado de Origen y Aplicación de 

Recursos. 

Análisis de Razones Financieras 

Este tipo de analisis es el más común y consiste en 

mostrar, a intervalos regulares, las relaciones que 

eHisten entre las diferentes reng"lones del Balance y 

entre éste y los del Estado de Resultados. La primera 
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serie de coeficientes pP.rrn1tP- aprec j ar, en una 

aproximación 1nici~l, lü Qstructura financ1era d~ la 

empresa; la segunda, su rentabi l 1dad. 

El cálculo de las ra:onQs financier·ae es importante en 

el proceso de interpretac 1ón de los estados financ1ero<:., 

toda vez que evah'tdn la interdepandencia que e>:iste 

entre las diferentes partidas del balance y del estado 

de resul tactos. 

Con el objeto de aumentar la efectividad de éste método, 

se recomienda que las razones financieras se evalúen 

conjuntamente y no c:m forma individual y se complementen 

con información adicional que doc:L1mente 5U 

interpretac:ion, como por eJe,npli..,, camp,;war con eJ sector 

industrial al cual corresponda el proyecto o bien, 

analiza~ la tendencia que han mostrado en el tiempo. Lo 

antérior considerando que la finalidad del análisis 

financiero es lograr que los datos financieros sean m~s 

comprensibles 

reclñsificación. 

mediante su simplit1caci6n y 

Lo que en verdad importa es la 

interpretación, la interrelación y el diagnóstico de la 

situación financiera presente y futura de la empresa que 

se estudia. 

Aunque el número de razones financieras que se 

pueden calcular es muy amplio, es conveniente determinar 

aquéllas que tienen un significado pr~ctico y que ayudan 

a definir los aspectos débiles de la empresa. 

Con base en los resultadas que proporcionan, las 
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ra::ones financier.:\i;:; se pur:>den clasificar en !ndic::es de 

Rentabilidad, Productividad, Eficiencia, Apalancamiento 

y Estructura de Capital. 

El Cuadro 5 muestra el detalle de los 1ndicns que 

incluye la clasificación anterior. 

CUADHO 

I N' D I C E S 

- Utilidad nata dl"l !!Jerclclo / ca¡11tat contable del t:jcrci.cl<1 ante­
rior I"), 

Utilidad neta del ejcrc;¡c;lo vent..is r.etar. tlel e_ierclc:Je; ('X), 

- VentB& neta:.1 dc?J cjerc1ctc / act1110 total d11l ejercicio Bnterior. 

Activo tot:il del ejf!rclc:Jo 1intf!~ior / t::apital c:.ontabll:' cl'!l ejerci­
c:lo antcrior. 

- Incre111ento en vent11s (X) 

- Coe'to de ventan / ventai'J netao 

- Gastos do admon. y venta5 / 11ent11s nt'tas 

- Gastos f1nanc1eros. n ventas 

- Gnstos !inancicroi:: / pe.ntvo pron1cd1ol") 

- Capt tal de trabajo 

- Captt11l de trabajo / Vt>ntas f%) 

- Rotación de cut'nta:s por cobrar 

- Rotación de tnvt'ntarios 

- P.otai: 16n de Proveedor!!!!. 

- Ventas netas I activo fijo 

Utilidad antes de gastos fin'!ncicros / activo total 

- Activo circulante / pasivo circulante 

- (Activo circulante menos 1nVftntnr!o~) / pasivo c1rculante 

- Pasivo total / capital contable 

Cobertura de la deuda a Jarp,o plazo 

- Utilidad antes cl~ gasto.!: financieros / gastos financieros 

~~!!!gf.!!!!!~-~~-~!:t!!.H 

- Pasivo total / activo total (,;) 

- Capital contablto / activo tctid 1%) 
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LA RENTABILIDAD Qgs ~ CONTABLE 

El conjunto de indices financieros propuesto para 

evaluar la rentabilidad del capital contable, mide el 

nivel de rendimiento de los recursos aportados por los 

socios, determinando la relación que e::iste entre éstos 

y el monto de las ventas, las utilidades y el activo 

total, de dos ejercicios completos consecutivos. 

A continuación se explica brevemente el significado de 

cada uno de éstos indices . 

1. Utilidad neta del ejercicio I capital contable del 

ejercicio anterior 

Este indice muestra a los socios el porcentaje de 

utilidad que han obtenido durante el ejercicio, por cada 

peso de inversión inicial. Es la razón financiera que 

determina la rentabilidad del capital contable durante 

el ejercicio. 

2. Utilidad neta del ejercicio 

ejercicio 

Ventas netas del 

Medida porcentual que refleja la relación que 

guarda el nivel de utilidades respecto de los ingresos 
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por ventas durDnte el eJercicio. 

Determina cuántos centavos de utilidad 5e han obtenido 

por cada peso que se ha vendido, es decir el márgen neto 

de ganancia por cada peso de ventas. 

3. Ventas netas del ejercicio Activo total del 

ejercicio anterior 

Refleja la productividad de los recursos de la empresa .. 

Mide el aprovechamiento de los recursos propios d~ la 

empresa, en relación al monto de las ventas obtenidas 

durante el ejercici~. 

Este indice deterrn1na la rotació~ del activo total 

decir, mide la eficiencia de la empresa en el uso de sus 

activos. 

4. Activo total del ejerc ant J Capital contable del 

ejerc. ant 

Es un indicador de la estructura financiera de la 

empresa, determina el nivel de apalancamiento del activo 

comparando 

Contable. 

el total de activos contra el capital 

Este apalancamiento es diferente al llamado 

apalancamiento financiero Pasivo total Capital 

Contab lel • 

Es conveniente hacer notar que la multiplicación de las 

relaciones 3 y 4 dará como resultado exactamente el 
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valor de 1: 

Rentabilidad 
Uti l Neta 

del ejercicio 

Ventas netas 
del ejercicio 

Capital Contable 

es decir, 

Ventas netas 
del ejearcicio 

------------ Y, 
Activo total 
del ejercicio 
anterior 

Ac:tivo total 
del ejerc. 
anterior 

Cap. Cent. 
del ejerc:. 
anterior 

RENTABILIDAD= PRODUCTIVJDAD*EFICJENCIA*APALANCAMIENTO 

Con base en lo anterior, cualquier desviación en la 

rentabilidad del capital contable ya sea histórica o 

proyectada, obedece a variaciones en la productividad, 

eficiencia o en el nivel de apalanc:amiento de la 

empresa. 

Esta ecuación de la Rentabilidad del Capital 

Contable indica la magnitud oe las utilidades de la 

empresa. También es útil para resumir los efectos en las 

utilidades originados por cambios en el Balance y en el 

Estado de Resultados. 

No obstante que los tres componentes de ésta 

ecuación son Otiles para iniciar un análisis financie~o, 

san jnsuf ic ientes pcit-a canac:er, a través de: ellos 

mismos, los motivos par los cuales las finanzas se han 

comportado a se compo~tarán de una determinada manera. 

Por ello, éstos tres componentes (productividad, 

eficiencia y apalancamiento>, pueden ser subdivididos en 

varios indices adicionales que a continuac:i6n se 
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detallan. 

LA PRODUCTIVIDAD DE VENTAS 

El objetivo que se persigue es el de conocer el 

origen y la justificación de las variaciones que 

presenten las ventas, en porcentaje y/o monto de un ano 

a otro. 

1. Incremento en Ventas 

Refleja el incremento porcentual del monto de las 

ventas de un a~o a otro. 

Cabe comentar que la comparación de los incrementos 

anuales en ventas, deberá evaluarse considerando el 

aumento promedio de precios, ya que un aparente aumenta 

en el valor de las ventas qv~ se encuentre por abajo de 

la inflación, representa una disminución real de la 

participación de la empresa en el mercado. 

2. Costo de ventas / Ventas netas 

Es la proporción que de los ingresos por ventas 

netas represeryta.el costo de ventas. 
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Esta razón determina cuántos centavos de cada peso 

obtenido por las ventas, se destina a los costos de mitno 

de obra, materias primas y gastos de fabricación. 

Gastos de administración y ventas 

netas 

Ventas 

Es la p.:lrte proporcional que de los ingre~os por 

ventas netas, 5e necesita para cubrir los gastos d~ 

operac:i6n. 

4. Gastos financieros I Ventas netas 

Indica el porcentaje de los ingresos por ventas que 

se destina al pago de intereses oor pasivos vigent~~~ 

Indica cuántos centavos de cada peso obtenido por las 

ventas, se destinan al pago de intereses. 

5. Gastos financieros / Pasivo promedio 

Con éste indice es posible cuantificar de una 

manera ntuy simple pero válida, el costo de los recursos 

pasivos de la empresa que, por incluir algunos sin costo 

¡:amo los proveedores y otras cuentas, y otros con altos 

costos como los bancarios, la cifra que arroja es una 

tasa promedio de interés que la empresa está pagando por 

sus deudas. Mediante ésta cifra se podrá evaluar el peso 

de la de la carga pasiva total. 
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EFICIENCIA 

El objetivo es evaluar el indice de aprovechamiento 

de los recursos de la empresa. 

!. Capital de Trabajo Neto 

El Capital de Trabajo se refiere a los medios 

financieros rec:¡ueridos para las operaciones del proyecto 

en virtud de su programa de produccfón. 

En general, el Capital tl~ Trab&Jo se financin en parte 

mediante el capital permanente < capital contable íl1ás 

ahi la expresión ''capital de trabajo neto'', que equivale 

a la porción del capital de trabajo total financiada por 

el capital permanente o a la porción que no se financia 

mediante el pasivo circulante. 

Con base en lo anterior, el Capital de Trabajo Neto se 

define como los activos corrientes menos los pasivos 

corrientes. 

Los activos corrientes comprenden las cuentas por 

Cobrar, las e>dstencias <materias primas, materiales 

au>!Í liares, suministros, materiales de embalaje, etc:.>, 

los productos en fabric:ación y acabados, y el dinero en 

efectivo. Los pasivos corrientes consisten 

principalmente en las cuentas a pagar <proveedores) y no 

están sujetos a intereses.. 
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El capital de trabajo no se debe confundir con los 

"activos corrientes", que normalmente deben ser de mayor 

magnitud. En la Grafica IV se indica cómo se debe 

financiar el capital de trabajo con cargo al capital 

permanente y a las obl1gaciones a largo y mediano plazo. 
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1 

GRAFICA I\I 

=~====g~~~~~~==== 
COSTOS DE CAPITAL 
PREV !OS A LA 
PRODUCCION 

!CAPITAL FIJO 
1 

CAPITAL Y RESERVAS 

1 

1 
1 
1 
1 
1 

1 

INVERSION FIJA 

CAPITAL DE TRABAJO 

OBLIGACIONES A 
LAflGO PLAZO 

\ACTIVOS CORRIENTES =~================ ¡ 
1 
1 

PASIVO CIRCULANTE 1 
1 ================== i 

--· - -··-· _____________ J 

Cap de Trabajo=Activos Circulantes - Pasivos Circulantes 

6 =Capital permanente·- Capital fijo 

2. Capital de Trabajo I Ventas 

A ésta razón c;;e le conoce como la "rotación de 

c_apital de trabajo" e indica qué proporción de las 

ventas es necesario destinar a cubrir las necesidades 

operativas ( de capital de trabajo) de la empresa. 
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Rotación de Cuentas por cobrar 

Este indice se calcula de la siguiente manera: 

(Clientes+ Docts. Clientes><Dias Edo Res)/Ventas y se 

encuentra relacionado con la pol 1 ti ca comercial de la 

empresa. 

La cifra que resulta de éste cálculo es el número 

de dLas que, en promedio, la empresa está permitiendo a 

sus clientes para liquidar los adeudos pendientes por 

concepto de lastventas. 

En otras palabras, es el periodo medio de recuperación 

de la cartera de clientes de la empresa. 

4. Rotación de Inventarios 

Esta razón se calcula a partir de lo siguiente: 

(Inventarios) (Dias Edo Res>/Costo de Ventas 

El resultado de ésta operación indica el tiempo promedio 

que el ciclo productivo emplea ,es decir, cuántos dias 

se tarda una materia prima en ser vendida, a partir del 

momento en que se adquirió. 

Un indice con valor bajo implicará que la empresa opti­

miza la inversión de sus recursos en los inventarios, 

procesándolos de manera e>:pedita y con una posibilidad 

de venta amplia. 

Este resultado apuntará en favor de que la política de 
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vPnta.;; de la empresa E.•s muy dinámica sin emba.rgo, ante$ 

de llegar a ésta conclusión, se debe comprobar 1~ 

astr"uctut·a de la~ e}dstencias y la duración del proceso 

de manufac::tura .. 

Rotación de Proveedore5 

La rotación de Proveedores esta dada por; 

(Proveedores> (Dias Edo Res>/Costo de Ventas 

Esta razón financiera informa acerca del período 

medio de pago a los proveedores el cual, mientras más 

alto sea, más favo~ecerá a la empresa, siempre y cuando 

los proveedores no apliquen 1,.ma serie de cargos finan­

cieros que result~n ser superiores a la tasa de rendi-

miento libre de riesgo. Dentro del Costo de Ventas no 

se deberá considerar a la depreciación dado que es un 

cargo f ic:t icia. 

6. Venta$ Netas I Activo Fijo 

Esta ra=On evalüa la rotación del activo fijo es 

decir, indica qué tan íntensamente la empresa está ha-

ciendo uso de sus activas fijos. 

7. Utilidad antes de gastos finan~ieros / Activo 

total 

M\IJe la rentabilidad del actívo total de la empresa 

1.~ciP.ndo ca5o omiso de s~ apalancamíento fínancíero, es 

decir, bajo .. el supuesto de que la empresa está financia-
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da en un 1007. con recursos propios. 

APALANCAMIENTO 

Las siguientes razones financieras permiten 

determinar el apalancamiento del activo total de la 

empresa 4=S decir, la proporción de deuda contra capital 

con la cual se encuentran sustentados la totalid~d de 

sus acti vos o biene5. 

1. Liquidez 

Este indice se obtiene de acuerdo a lo siguiente: 

Activo circulante / Pasivo circulante 

El objetivo de éste cálculo es comparar la disponibili-

dad de recursos contt"a las deudas actuales a corto plazo 

de la empresa a efecto de determinar su solvencia inme-

diata. Si resulta mayor a 1 implicará que la firma 

podrá cumplir con sus compromisos a corto plazo en caso 

contrario, se tiene que la empresa no lograr~ cubrirlos 

y que tendrá que demorar sus pagos o bien conseguir una 

fuente a.l terna.ti va de recursos. 

Cabe destacar que en los activos corrientes se 

inc:luye el rubro de inventarios, mismos que en su ma­

yoría no son valores de pronta realización y que afectan 

sensib.lemente el cálculo de la razón de liquidez. Con 

base en lo anterior y con el objeto de reforzar el 

cálculo de la disponibilidad de recursos a corto plazo 
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de la empresa, se deberá utilizar la Prueba Acida. 

2. Prueba Acida 

Prueba Acida: <Ac:t Circ - Inventarios)/Pas Circ 

Esta razón elimina la posibilidad de error en la 

interpretación del indice de liquidez al no considerar 

los inventarios, que de no venderse al contado, 

afectarían la disponibilidad de recursos a corto plazo 

de la empresa. 

Es una prueba más severa de la capacidad de la empresa 

·par~ cump!ir con sus obligacton~s a ~o~to c1a=o. 

Razón Deuda I Capital 

Esta relación indica el grado de endeudamiento de 

la empresa: determina cuántos centavos de cada peso 

aportado por los accionistas, se encuentra financiado 

con recursos de terceros. Se le conoce tambien como 

indice de apalancarniento financiero y se obtiene de 

acuerdo a lo siguiente: 

Pasiva Total 
Deuda Capital 

Capital Contable 

4. Cobertura de la deuda a Largo Plazo 

la cobertura de la deuda a largo plazo debe ser 

tenida en cuenta a fin de garantizar que todos los 
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préstamos a largo pla=o y los 02stos fin~nc1eros cono:'.os 

puedan ser reembols~dos en lns cuotas anuales convenidas 

sin privcw a la empresa de los fondos que nec:esi ta. La 

Cobertura de la deuda se define como la relación entre 

la 9eneración de dinero en efectivo y el servicio de l<:l 

deuda< intereses má-::. reembolsos de capit.;;.1>, es decir", 

Generación de Recursos - Dividendos 
Cobertura 

donde, 

Porción circulante 
de la deuda a L.P. 

Gener2ciOn de Recut'SOb 

Depreciaciones + Intereses 

Intereses 
+ devengados 

Ut1llaad Neta + 

El valor que arroja este cálculo indica el n~mero 

de veces que la amortización de sus deudas y los pagos 

de intereses, son cubiertos por los recursos disponibles 

generados por~ la empresa. 

El valor de esta relación no deberá ser menor a uno, 

toda ve= que ello garantiza el pago de sus actuales 

obli9ac:iones crediticias a largo plazo. 

Esta relación determina la capac: idad de pago futuri\ de 

la empresa. 

Cobertura de Gastos Financieros 

Se determina a partir de: 

Cobertura de 
Gastos Fin 

Utilidad antes de Gts. Financ. 

Gastos Financieros 

ESTA T~~lS 
79 SdUR fü: 1.A 
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Indica el márgen de seguridad para los acreedores a 

largo plazo. Es una medida de la solide~ financiera de 

la empresa y represtinta el número de veces que los 

gastos financieros han sido g.:mados, es decir, la 

viabilidad de la empresa para ganar los intereses de la 

deuda después de cubrir· sus costos y gastos de 

operación. 

El i:·f)aJanca:rdE"·nta F1nm1ciera do una empres.:-. >. s...i 

Estructura Financiera, son dos conceptos intimamente 

relacionados. Esta Ltltima nos muestra. la forma en que 

los recursos totales están siendo financiados tanto por 

·Jos accionistas como por los acreedores. 

Es caso de observa..,.se variaciones en la composición de 

dicha estructura financiera se deberá analizar si se 

deben a aumentos de pasivos y de qué pasivos se trata.; o 

si se deben a reducciones del Capital Contable. 

1. Pasivo Total I Activo Total 

Indica el porcentaje de recursos ajenos en la 

empresa .. 

2. Capital Contable / Activo total 

Indica el porcentaje de recursos propios en la 

empresa .. 
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Con base en lo anterior, queda definido el conjunto 

de razones financieras que se utilizarán en el desarra-

1 lo de éste trabajo, destacando que su interpretación 

debera efectuarse en conjunto y complementarse con in­

formación e>:terna que la documente. 

Existen diversos métodos que complementan la información 

obtenida a partir de las razones financierast entre 

ellos se encuentran: 

A> Estados Financieros Comparativos 

B) Análisis Vertical y Hori=ontal 

C> c¿.lc:ulc de Porc:ientas integrales 

Estados Financieros Comparativas 

Los Estados Financieros Comparativos muestran los 

datos del Balance y del E5tado de Resultados en dos o 

más fechas y su presentación hace evidente los aumentos 

y disminuciones experimentados por cada partida. Es 

importante observar los cambios de un aNo a otro, porque 

indican la dirección en que se están desarrollando tanto 

la situación de la empresa como los resultados de sus 

operaciones. 

Es importante cer~iorarse que haya consistencia en la 

aplicación de los principios contables utilizados. 

En aquellas partidas donde los cambios son significati­

vos, se deben investigar sus causas¡ asimismo, se debe 

determinar si los cambios son favorables o desfavora­

bles. 
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Analisis Vertical ~ Horizontal 

El análisis vertical pretende mostrar la posición 

financiera efe la empresa a una fecha determinada, sin 

importar su comportam1ento histórico. De ésta manera se 

analizará, por ejemplo, la relación existento entre un 

indice de liquide= alto, una prueba ácida deficiente y 

una lenta rotación de inventarios. Lils relaciones cita-

das coinciden en que la empr~su está manejando elevados 

niveles de inventario5, probüblemente con motivo de la 

contracción de SL\ mercado. Can éste tipa d8 anJ.li~1s es 

posible detectar la causa de algón problema financiero 

de la empresa en estudio. 

Por otro lado, el Análisis Horizontal permite detectar 

las tendencias de los principales rubros, tanto del 

balance como del estado de resul tados 1 a través del 

tiempo y con el au>:ilio de estados financieros sucesivos 

históricos y preforma 

(3) Estados financieros proyectados. 
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Cálculo Qg Porcientos Integrales. 

Se determinan los porcientos integrales de las 

principales partidas tanto del Balance como del Estado 

de Resultados. Un balance i:m porcientos integr¿,,les nos 

indica la proporción en que se encuentran invertidos en 

cada tipo o clase de activo los r~cursos totales de la 

er.ipresa; asl como la proporción en que están 

financiados, ya sea por los acreedores o por los 

accionistas de la misma. 

El Estado de Resul tactos en porcientos integral e~ 

muestra el porcentaJe de las ventas que es absorb100 por 

cada partida de costo o de gasto y el porcentaje que 

resta como utilidad neta. 

El cálculo de porcientos integrales sirve para 

hacer comparaciones con otras empresas de la misma rama 

industrial, a efecto de determinar la insuficiencia o 

sobreinversión ~n cada una de las partidas. Tambien 

permite evaluar en una apro>:imación inicial, el 

comportamiento de la si tuac:i6n financiera de una. arto a 

otro, es decir, la tendencia de las cifras de la 

empresa, asi coma su relación con la utilización de la 

capacidad instalada. 

El Cuadro 6· muestra los métodos anteriormente expuestos, 

y el formato de presentación que se utilizará en el 

presente trabajo de tesis, para la evaluación del caso 

práctico .. 
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CIJADTIO 6 

l.1 Etl11ESA, s.n. IJ( c.v. 
etil.lt«lli: HILES DE oot.tru'S 

llNI : lllSTllllCO mswnco morn:M fP.OfClll!A 
t.wuroo : h'O 

Al : Jl/0088 Jl/Dicm 31/DIC/119 

tctivo Total !lTúl 3,l!)'J rn;¡¡ 14,000 1002 15,0'11 líiiil 
Pasivo Total uz u fi! 7.~u stl! 7,497 {jJ; 
(r,pitsl Cootllblc uz J,il!J tirJI 7,000 5!IZ 8,MH! SJ? 

Capital Social uz o U! 7,GOIJ iCIJI 7.illl un 
Mwv•• ~loros ilI 3,(;00 100% o ¡¡¡ o !lZ 
Sqiurav 1 t Por Awa 1 llI n llI a ¡¡¡ a ¡¡¡ '""°""' 00 Capitel llZ o llZ a llZ o O! 
Reauitoo~r.rtar O! o O! o llZ o i1! 
flstiuit 001 • llI o oz o llZ 1,400 m 
Cfi'!TIL CllHlillE llZ 3.!ilJll Hlll 7,IJ!)I) !tm D,400 100% 

=== 

tctlvc Cln:ulnnts Cll uz 5!7 4Z l,741 m 
Pasivo circul8flls OI OI o llZ 1,31.7 'lI 
Copita! oo Traiiajo liño O! O! 517 4% 2,375 !SI 

~i~W:r:0 llZ 2,830 ?4I 11,545 9tlI 11,306 7U 
O! 170 6% 938 n 844 5I 

Pasivo larga Plazo Ol o O! 7,llll sm L,125 3'il 
Psslvc Dlferloo Ol o Ol o O! o Ol 

rnTADO DE R!litlTIOOS OEl : 31/DIC/87 1181f/88 l/EllE/119 
".' ;lE:Ut5t'G Al: llllllE/88 l!/!JIC/88 ll/Dl'1119 -------
\Ontas Netaa D 100! lll!Z 100! 8,6114 1111! 

- to.to oo -· 
o O! Ol Ol 3,435 40! 

- Dspruc 1 -.i o Ol O! llZ l,lll !5Z 
lit l lldod Bruta o llZ llZ llZ 3,836 45? 

- Gutoa dt l'ldton y Ytas o llZ llZ llZ 219 31 
Utll idod dt ..,.,tan o 11% 11% ilZ J,m 42? 

- Gtos fhwncill'OS o Ol llZ llZ 700 IZ 
- Otroo Gectoe <Prodl o 11% ilZ llZ o O! 
- I9l y PTU o Ol llI ilZ 1,517 1IZ 

Ut 1 11 dad Huta o llZ llZ llZ =,=::!_~!.X_i- 16% 

• i)epnlc 1 i\oort 
•Irnm- 1,JM 

Generac 1"' de Rocursos i.m 

RAZll6 FDW«:IllllG ------=---
Ronúb11tchdc.pCClflt m D.00% O.lllZ 0.1111 20.00I 
l'rDictivldod lltaa <Zl 0.00% o.om 0.00% 16.m 
llotacion tctlvo Total o.oo 0.111 0.61 
... lancuionto llctivo o.oo o.oo O.DO 2.DO 

~"C.,ltol 0.1111 O.DO O.DO 2.74 
O.DO O.DO 1.00 0.8'1 

Dlaa lrwenta1"io o o o n 
ot .. ~•Cabnr o o D 30 
Caliart - Llrgo Plozo 0.1111 2.18 

Pto Equll ibrto/""1tas m O.DO! o.aaz 0.1111 4J.sn 

64 



Análisis del Punto de Equilibrio 

El objetiva de ~ste método es determinar" los. 

niveles más bajos do producción y de precios u los que 

la empresa puede func1onar sin poner en peligro su 

viabi 1 ídad f1nanc iera. Desde luego se debe especificar 

el perjodo adoptado para el estudio del punto de 

equilibrio, esto es, corto o largo plazo, puesto que 

ciertos g~'lstos, considerados como constantes en un caso, 

oueoen ser variables en el otro. 

TómeGe und empresa que manufactura un solo producto 

y considérense sus ingresas y castos: 

Los ingresos se derivan de la venta del producto. 

- Como aproximación inicial, los castos pueden separarse 

en: Costos Fijos, independientes de la producción real 

y Costos Variables directamente relacionados con el 

monto producido. 

Los Costos Fijos se pueden desglosar en dos tipos de 

gastos: 

- Cargos por depreciación: partidas anuales que 

representan el costo de las inversiones hechas en 

periodos anteriores; sin embargo, estos cargos no 

corresponden a pagos reales en efectivo hechos por la 

empresa. 

- Erogaciones de estructura: relacionadas mas con la 
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capacidad productiva de la empresa que con el nivel real 

de producc.ión. Incluyen salarios del personal 

administrativo y de supervi5ión, asi como gastos 

generales propiamente dichos: alquileres, impuesto~ no 

ligados can las utilidades o con la magnitud de las 

ventas, gastos de comerc:ia.lizac:ión en algunos casos, 

cargos financieros, etc. Estas erogaciones corresponden 

a gastoc;;. realRs en efectivo vinculados con la e>:istanc:ia 

misma de la empresa. 

Los ~ Variables se relacionan d1rectamentc con la 

producción~ costo de las insumos de mano de obra, 

materias primas 1 energía, etc:. Dada cierta capacidad 

productiva, dependen sólo del n1vEd real de producción. 

Es claro que clasi-f ic:ar los costos en fijos y 

variables es con frecuencia arbitrario y depende 

especialmente del periodo considerado. Lú cantidad de 

equipo puede aumentar o disminuir a largo plazo y el 

costo de lñ depreciación, fijo a corto plazo, se torna 

variable a largo plazo. 

Asi el valor numérico del Punto de Equilibrio diferirá 

de acuerdo con el lapso de tiempo considerado. 

Sean; 

Cálculo del Plinto de Equilibrio 

d cargo por depreciación de activos 

e = gasto fijo distinto de la deoreciación 

costo de producción fijo total 
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f d ;- e 

q cantidad t.Je unidades producida5 

r = ingresos por ventas 

r == pq 

v = costo variable de producción, por unidad 

costa total de producción 

= f + vq 

P utilidades 

* valor en el punto de equilibrio 

Con base en lo anterior s~· tiene que la ecuación de las 

uti 1 idades es: p 

p 

r -

pq - < f + vql 

de donde los ingresos por venta son: 

pq = f + vq + P 

pq - f - vq 

Por definición, no hay utilidad en el punto de 

equilibrio, de modo que: 

pq* = f + vq* 

La diferencia emtre el precio unitario y el casto 

unitario variable es la cantidad disponible para cubrir 

el costo fijo. Para encont1 .. ar el volumen de equilibrio 

se utiliza el siguiente procedimiento: 

i) pq* f + Vq* 

iil pq* - vq* f 

iil\ q*<p - v) f 

87 



iv) q* 
p - V 

Ejemplo: La construcción de una planta con u11a 

capacidad de 150,000 unidades de un bien X ha costado $4 

millones. 

El estudio de mercado mostró qLli? la produc:ción total se 

puede vender normalmente a $ 25 por unidad. 

A esta base estructural corresponden los gastos de 

operación siguientes: 

Lastos fijos: $ ::25,000 

Depreciación Clineal): $ 160,000 

Costo variable p/unidad producida: $ 18 

Calculemos el nivel de producción q* para el cual los 

ingresos son iguales al total de gastos de operación, al 

precio unitario de venta de $ 25. 

Se tiene: 

25q* = (325,000 + 160,000) + 18q* 

325,000 + 160;000 
q• = ------------------= 69,286 

25 - 18 

Si el precio de venta disminuye, con u~a producción de 

150,000 unidades la empresa obtendrá utilidades mientras 

el precio no baje hasta el valor determinado por la 

siguiente ecuació~: 
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150,000p (325,0(l(J + 160, 000) i· 18 ( 150, úói)) 

p $ 21.2 

La Gráfica V ilustra el punto dE? equilibrio; el volúrnen 

fisico de la producción se muestra en el eje de las 

abscisas y los costos en el de l~s ordenadas. 

La recta DO' representa los gastos totales y su 

pendiente indica el costo variable por unidad; la 

ordenada al origen (00} muestra el costo fijo total, 

esto es: 

OD = $ 485,000 

La recta OV representa las ventas y su pendiente indica 

el precio unitario de venta. 

El punta de equilibrio, al precio de venta $ 25, se 

localiza en le intersección de las rectas no· y ov. 

Asi pues se obtienen los siguientes resultados: 

El punto de equilibrio corresponde a un monto 

producido de 69,286 unidades. 

La pendiente de la recta DA indica el precio mínimo 

de venta, con el cual la empresa ni gana ni pierde 

y que equivale a $ 21.2; el punto A representa la 

actividad normal. 

El beneficio anual está 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 producció"n, 

el már.gen de seguridad de que dispone la empresa 
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GRAFIOA V 
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siempre quP Uf?t·mane=can 1ouo.':i les lodos los demás 

factores - incluido el precio - se determina r.H?di.:mt.e 

la siguiente 1·elac10n: 

A'F'' 150,000 - 69 1 286 

----------------- 54 l. 
DA' 150,000 

El márgen de seguridad re5pecto a cambios de los 

precios es: 
25 - ~L2 

--------- 15 z 
25 

La Gráfica VI se basct en e;-1 supuesto de que los ingresos 

deben cubrir por completo la depreciación. Por tanto, 

corresponoe al caso en que el ft\~}:1mo error permisible se 

calcula antes de reali::ar la inversión y antes de hacer 

las correspondientes erogaciones. 

Cabe identificar un "segundo" punto de equilibrio en el 

que no se tiene en cuenta la depreciación. En este caso, 

se supone que sólo los costos de operación representan 

pagos en efectivo. La imposibilidad de hacerles frente 

significa que debe cesar la producción. Según el 

ejemplo, se e}:cluyen los 1i 160, 000 por cargos de 

'depreciación y se mantienen los$ 325,000 necesarios 

para remunerar al personal permanente junto con los 

9astos que son proporcionales al nivel de producción. 

Asi la gráfica, cuyas abscisas representan la producción 

anual en Lmidades f is1ca.s o los ingresos 

correspondientes a.l precio unitat"io de $ 25> y cuyas 

ordenadas muestran los gastos sin incluir la 

depreciación} y los ingr·esos, permite apreciar lo 
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siguiente: 

- Con ingresos anuüles menon:s de $ 1'160, 714 1 

correspondientes a un precio uni ta.ria de venta de $ 25, 

la empresa se verá obligada a cerrar ya que na cubrirá 

sus gastos reciles de operación. Por tanto la praduc:c:ión 

mtnima es de 46,429 unidades; 

- Si el servicio anual de los créditos representa -

$ 180 1 000, la producción debe ser cuando mcino5 de 

72,143 unidad~s para poder cubrir cada pago anual; 

- Con une.\ producción de 150,000 unidades, la 

emprsisa tendrá c.1ue GL1soencter sus act1victarJ~;; :;"... lo~ 

ingresos son menores de $ 3'925,000, dado un precio 

de venta de $ 20.2 por unidad. 

El método del punto de equilibrio proporciona un 

instrumento t"elativamente flegible que se adapta a 

las necesidades particulares del problema en 

estudio. Los dos ejemplos se t"ef ieren a una empresa 

qLte fabrica únicamente L1n producto, más los 

principios del cálculo se pueden aplicar a empt"esas 

que produzcan varios art !culos. Sin embargo, el 

análisis se complica si las proporciones relativ~s 

de los productos no son constantes. 

No obstante, desde el punto de vista de lei. 

administración financiera a corto plazo, el calculo 

del punto de equi 1 ibr10 permite conocer las 

condiciones minimas necesarias para ase~urar el 

funcionamiento de una empresa, y e=. un paso 
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preliminar del análisis del grado en el que el 

rendimiento probable de un proyecto se ve afectado 

por los parámetros que lo condicionan. 
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AnA!isi s del Flujo de Caja 

El flujo de ca.ja. es una. herramienta útil en la 

planificación financiera de un proyecto, en virtud de 

que su objetivo radica. en sincronizar· las entradas y 

salidas de fondos de inversión. Sus resulta.dos 

garantizan que los ingresos de dinero en efectivo 

provenientes de las ventas, son suficientes para cubrir 

los costos de producción y todas las obligaciones 

financieras de la empresa., tales como servicios de 

di=uoas <reembolso de capital más interesesJ, impues"tos y 

·pagos de dividendos. 

Los c:argos por depreciación y amortización se e>:cluyen 

del análisis toda vez que no implican erogaciones en 

efectivo. 

Este 

conceptos: 

estado financiero agrupa los siguientes 

I. 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. 

IJ. ~ de Efectivo; Corresponden a las 

inversiones en activo fijo, costos de operación 

(insumos, mano de obra y gastos de fabricación>, 

servicia de la deuda (reembolso de capital e intereses>, 

impuestos y dividendos. 
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El Cuadre 7 muestra. la estructura del Flujo de Caja: 

CUADRO 7 

p E R l o o o 

1. Entradas de efectivo 

1.- Aportación socios 

2.- Préstamos 

3.- Ventas 

4.- T o T A L ( 1 + 2 + 3) 

II. Salidas de Efectivo: 

5.- Activo fijo 

6.- Costos de Operación 
Insumos 
Mano de Obra 
Gastos de Fabricación 
Gastos de venta y adrnon. 

7.- Servicio de la Deuda• 

8.- Impuestos 

9.- Dividendos 

10.- T O T A L (5 + 6 + 7 + 8 + 9) 

!II.- Flujo Neto de Efectivo (4 - 10) 

IV.- Flujo Acumulado de Efectivo; Suma acumula~a de los flujos 
netos de cada período. 

• Con p"roveedorc~ y bancos. 
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Este estado financiero Juega un papel importc:>nte en 

la fase de preinversión, dado que presenta con mayor 

claridad la estructura financiera de las propuestas de 

inversión y permite evuluar diversas modalidades de 

financiamiento. Por consiguiente, en el flujo de efectivo 

para planificación financiera se deben indicar la 

magnitud y el calendario del financiamiento requerido, 

considerando todas las variantes posibles a fin de 

facilitar la elección de la. alternativa óptima par.1 la 

ejecución del proyecto. 



~de Origen y Aplicación de Recursos 

Derivado de la comparación de las cuentas del 

Balance, agrupados y clasificados técnicamente, este 

estado informa de cómo se allegaron y cómo se utilizaron 

los recursos en la empresa y de cómo se proyectan obtener 

y utilizar los recursos en los a~as posteriores. 

Los recursos provienen de aportaciones de socios, 

utilidades, cargos a costos y gastos que no significaron 

desembolsos de efectivo, disminuciones de octivo y 

aumento de pasivos. Los recursos se aplican en 

disminuciones de capital, reparto de utilidades, 

inversiones en cualquier activo y pago de pasivos. 

El Estado de Origen y Aplicación de Recursos separa los 

cambios en las cuentas de dos balances consecutivos, en 

partidas operativas (aquellas que surjan del ciclo normal 

de producción y ventas) y partidas no opet"'ativas 

(aquellas que surjan de decisiones financieras respecto 

al uso de 

ºaccionistas> 

de el las. 

fondos provenientes de acreedores 

para ,distinguir la importancia de cada 

y 

una 

Este estado financiero proporciona los siguientes 

resultados: 

1- Fondos Brutos Generados: Representa el imoorte 

total de recursos generado par la operación de la 

empresa, es decir, el remanente que resulta al restar 
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de los ingresos totales, tanto los costas como los gastos 

de operación 

Dado que se pretende determinar el efectivo generado por 

la empresa, a la utilidad neta se le suman el importe 

tanto de la depreciación y amortización como de otros 

gastos no monetario~ toda vez que no implicaron 

desembolsos de efectivo. 

2. Capital de trabajo: Muestra las variaciones que 

experimentan las cuentas del activo e i rculante (e>:cepto 

caja, bancos e inversiones en valores> y las del pasivo 

c í rcul ante (excepto pasivos bancarios} • Estas 

variaciones representan orígenes o usos de recursos que 

afectan positiva o negativamente los fondos brutos 

generados por la empresa, y por la tanto aumentan o 

disminuyen el efectivo que genera la operaciOn de la 

misma. 

Cabe destacar que las variaciones que se registran en el 

capital de trabajo, modifican sensiblemente la 

Gen.~ración Neta Operat_iva de la empresa, por lo cual se 

.deberá verificar que en las proyecciones financieras se 

respeten las poli ticas histórfcas en cuanto a la 

recuperación de la cartera, inventarios, proveedores y 

cuentas por pagar, principalmente. 

~. Generación Neta Operativa: Es el remanente de 

efectivo una vez consideradas todas las partidas 

operativas razón por la cual, es un indicador de la 

capacidad de pago de la empresa (muestra el efectivo 
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disponible para hacer f1·ente a sus comprom1so5). 

De acuerdo al formato que se presenta en el Cuadro S, el 

efectivo disponible de la emoresa en el aNo 1989 ~5 la 

diferencia entre la columna de or1genes y usos ( 2,286). 

Los renglones de caja y bancoü u inversiones en valores, 

se colocan despLtés de la generación neta operativa para. 

fortalecer la disponibilidad de recursos de la empresa .. 

4.. ~-de Partidas No Operativas: Este concepto 

incluye los renglones de Inversiones <compras o vE>nta:, dE:> 

¡ activos fijos o cambios en el activo diferido>, 

~ Financiamientos (créditos bancarios a corto y a largo 

¡,pla•o que contrata la empresa) y Capital <aumentos de 

~ capital o nuevc"'.\S aportaciones, ~si como los retiros de 

capital o el pago de dividendos en su caso). 

5. Total de Origenes ~Usos: Este renglón se utilíza 

para verific:ar si el· Estado de Origen y Aplic:ación de 

recursos fue elaborado en forma correcta: la columna de 

origenes debera tener el mismo importe que la columna de 

usos. 

Este Estado Financiero deberá mostrar la evolución 

prevista para la empresa hasta alcanzar su capacidad 

normal (en el caso de un nuevo proyecto> y/o hasta 

terminar el servicio de los créditos a largo plazo. Se 

t.rata de comprobar, en esencia, que dentro de aquel la 

evolución hay una razonable seguridad de oue los 

préstamos seran pagados y/o que la empresa tendrá una 

estructura financiera sólida (examen que se complementará 
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con el cálculo de las ra=ones financieras>. 

Es obvio que las Instituciones Financieras que estudien 

un posible crédito para el proyecto X, prestarán especial 

atención al análisis de si la empresa estará en 

condiciones de servit' satisfactoriamente los compromisos 

crediticios correspondientes. Esto significa que los 

ingresos previstos deberán alcanzar por lo menos para 

cubrir los costos de producción y el s~rvicio de 

créditos, dentro de las condiciones supuestas para los 

mismos <monto, plazo, tasa de interés, esquema de pago, 

etc.>. 
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EVALUACIDN FINANCIERA EN CASOS DE INCERTIDUMBRE 

En la base de todos los argumentos aducidos hasta el 

momentc> está el supL1esto de qlle-, siempre que se reqL1erian 

informac1ones sobre el futuro para fundamentar una 

decisión, se tenia un conoc1m1ento p8rfecto del porvenir. 

En otras palabras, cada deci$ión (acerca del nivel de 

precios, el volumen de pr1:1ducc:ión, el monto dE:- l.a 

il)versión inicial, lü tasa de actuali::ac1ón, etc.> era el 

resultado lógico de una sec:uencía perfectamente conoc:1da 

de situecir::me= futura13. De e!Eta mo?nera era PO$ibll? 

clasificar caa~ solLtci6n viable oe .:i.cuerdo con el Vc:dor 

presente de sus ingresos previstos y escoger la qL1e 

ofreciera el rendi,'T)iento má~~imo. 

Considérese al~cira este punto con realismo- El 

conocimiento del futuro, y a veces aún del presente. es 

imperfecto~ Cada decisión de hoy se acoya en un conjunto 

de supuestos acerca de hechos futuros e inciertos 

<variaciones 

surgimiento 

c
0

l imétíc:as, 

incertidumbre 

de precl.OS de la!> materias primas, 

de nuevos. e omp et i dores, incertidumbres 

inestabilidad del mercado, etc. l. Además la 

se agrav~ por el hecho de que los 

pronósticos se basan en un conocimiento imperfecto de- las 

condiciones económicas~ 

Cuando se debe adoptar una decisión sobre la 

convemiencia de llev~~ a cabo un proyecto, los 

pronósticos de la demanda, l.:. prodt,cción y las ventas sse 
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deben considerar como Ltn riesgo previsible que la 

propuesta del proyecto podrá o no soportar. Prob~blemente 

esta sea la decisión mas d1ticil durante todo el pr-oceso 

de preparación del p1~oyecto. La ma~nitud de las 

predicciones a este fir. tendr~ un impacta de?-cis1vo sobre 

la rentabilidad di:l proyecto. 

Cuando se trata de una inversión en condiciones de 

inc:ert1dumbre •, se dP.ben e~:aminar princ.1palmente tres 

variables: ingresos por ventas, costos de produc:ción y 

costos de inversión, dado que todas estas involucran una 

ca.,tidad y L1n precie y se reflej.;in directamente en 

rentabilidad global oel proyecto. 

Las causas de incertidumbre mas comunes son la in-

flación, la devaluación, las modificaciones en la tecno-

logia, las estimaciones erróneas de la capacidad nominal, 

y el periodo de construcción y de prueba· de funcionamien-

to. 

Se han desarrollado métodos matemáticos que permiten 

evaluar la bondad del proyecta ante posibles cambios_en 

ros supUestos básicos e precios, nivel de ventas, infla-

ción, devaluación, etc.) y que, utilizados en la etaoa de 

preparación del proyecto, i'Seguran el é>:i to del mismo 

dentro de un márgen adecuado ae riesgo. 

<*> Operar en condiciones de incertidumbre implica hacer 
frente a un número no definido de resL1ltados posibles, 
ninguno de los cuales se conoce. Operar con r_iesgo es 
hacer frente a un número definido de ~esultados posibles, 
cada uno de los cuales tiene- un valor y une. orooabilidad 
asociada de ocurrir. 
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Entre estos métodos destacan: el Análisis de Sensi­

bilidad o Simulación y el Análisis de Probabilidad. 

Es de seNalar que un proyecto que se ha concebido 

con base en estudios de sensibilidad y/o probabilidad 1 

prPsenta mayores posibilidaaes de éxito. 

Por lo que respecttt e la evaluación de un oroyecto 

en la Banca de Fomento, el análisis de sensibilidad es de 

mayor utilidad en virtud de que no implica cálculos 

compl 1cados, permite simt.tlar los resul tactos financieros 

prever alguna situación critica que pudiera afectar la 

generación de recursos de la firma y por ende, su 

estabilidad financiera y capacidad de pago. 

El análisis de Probabilidad utiliza numerosos cálculos y 

requiere de e;:per1enc:ia en la interpretación de datos 

probabilist1cos por lo cual, se recomienda realizarlo 

sólo si e;:isten grandes dudas en cuanto a la viabilidad 

de un proyecto. En la presente sección no se pretende 

detallar el análisis de probabilidad y únicamente se 

destacan sus ~spectos relevantes. 
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!U. Análisis de Sensibilidad 

En el caso de que las proyecciones financieras de la 

empresa se hayan elaborado bajo supuestos muy optímistas 

o se registren variaciones importantes no justificadas de 

las políticas que reflejan los estados financieros 

históricos, se procede a "simular" los estados financieros 

pro forma de la empresa efectuando los ajustes 

convenientes para lograr que las proyecc1ones sean lo más 

realistas posibles. 

El análisis de sensibilidad permite evaluar el 

efecto que sobre la utilidad neta, tiene un cambio en una 

o más variables. 

Las variables a considerar son principalmente: valum~n de 

ventas, precios de venta, nivel de costos, tasa de in­

terés, tasa de inflación, devaluación, dias de inventa­

rios, dias de cuentas por cobrar, etc. 

Asimismo, se deberán sensibilizar las proyecciones 

financieras de la empresa cuando se considere conveniente 

modificar alguno de los parámetros del crédito <plazo, 

gracia, modalidad de pago, etc.). 

Se recomienda aplicar en un principio el ~nálisis 

de sensibilic"ad al presupuesto de efec:ti.vo o flujo de 

caja, en virtud de que otorga resultados inmedli\tos en 

cuanto a las r1ecesidades de financiamiento y/o E' cedentes 

de efectivo de la empresa durante el periodo baJo estu-
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dio. 

Los pre-supuestas mUltiples que se pueden obtener a 

partir dr!- las simulaciones pveden ser aut.omati=ados en el 

comput~dor, pare repetir los cálculos bu.Jo d1 tercr;tes 

supuesto-:;., produc lendi.J las secuenc .1.as de 

necesidades/e,.:cedentes d..:· cfectJ ve en c~da caso, con lo 

que se determinart~n los rangos dentro d~ los cuales es 

posible- quE- se ub1qt1en dic:~1os montos y la importanc:ia 

relativa. de cada SL\puesto en la detet"minllción de- la 

v~riabilidad de los montos~ 

E?mole;::i.rse para aí1nat• los p1 4 on'1st1cos, oa.ra deter-mirrdt' 

qué vat•1able~ son crit1~ab y oeoen mantenerse baJo 

control, p~ra planif1c:ar las nece$idades de liquídez, 

para cubrir las posibles desviaciones con cierto grado de 

confianza. y, 

contingencias 

esperados~ 

en gener~l, para planificar ante las 

de que no s~ presenten los valores 

Otra maner4 ~ mL1y sencillB y útil de sensibilizar los 

estados financ1ero~, consist:e er-1 afectar lo:; costas y 

gastos oper~tivos, los gastos financieros o lea.s obliga-

e iones tributarias, directamE'nte en el estada de 

rE:?sul tados., can el objeto d'E' "mcdir 11 los efectos de 

estas variacione5 en la generación de recursos de la 

empresa y un,::\ veL'. cL1b1e1"tas SU!:: necesidades operativas~ 

detel"'mínar si c9ntar~ con lCls recurso:::.. suf 1c:ientes para 

hacer frente a sus compromi~or: cred1t1..::ios~ Este t100 

de an~lisis se utiliza orincipalment& para evaluar 

diversaE alternativas de pago de lo~ financiamientos 
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{esque=ma tradicional, pagos crecientes a valor p,...esente, 

pagos iguale~. de capital e intereses, etc.), mismos que 

se detallarán en el siQltiente capitulo. 

Las Cuadros C/ y 10 muestt•an el análisis de 

sensibil1dad tanto del fluJO de caJa como del Estado de 

Resultados para "La Empresa, s. A. 11
• 
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a~ir con Joc •nn-:t:lr~ fir¡;-_'i'é:k-ro:;. 

- En loo cb:; p:·irOC>n:.is r:icr.;cs, la iT.nn:.'Sa, S.f,, rt=·qucrirá rlP un fi­
mncia:iic'flto t.f;r.poroJ ~ p:xlr-.J J ic¡uicbr l·n los rres!:--s 3 y 4. 
Ccn base r>n ello 1n c~n:-sa pLY.-dc· nf~:x-fo.r Ja <.b~n:iUi d:: u:1 -
flnanciEnliento Djl.l"::ta(b a lcr, flLijU3 dr: ~fec':i•10 9ro¡t>c:¡a':b6. 

- En les mr:-sc'Z 5 y 6 la H.-pre::;'l cuc-nt;1 cr.n i:->:i::Pdentr.·z d'i- efrctiv-.... 
que deberán f",(·r inv-:-rtfr~_l"i tn¡Y..:mlr-r.ntc ; .. -i.,: .. a t·ll Lo:1to SI.' apli 
c¡t..:11 a Jac; q>era.:i<.nt."S. Es mmt.:i! <¡LY.· la vc-·:ita d-:- <iccii:.n:--s lN-= 
pJ iíjl..le c~.-:cc~te:."; a¡indablc.--s O· r·fr--ct1vo rnic-ntrai nu ?.<:- rmb­
C!'fl loo proyectos para loc cual~ sr• d)ttJvi.e.:'Cl"\. 

- El Da,~ ~.l pasivo en !-l mc>'5 6 Y otrr.J<; mk-'ll,Y...:s de effCtivci, sen 
ncy útile--s oo:--a pla'"lf.'"ar la5 firiai-..7..JS de Ja Hrpn~ .. a. 

- Cal esW prESuruESto. )3 Fr.pre;a, S.A. fY.rlrá co:.JMimr SU5 ir\'V'-' 
su; y ga-;;t:.u> sl.1Xlnií'!1fk> drrroras en la rK.l.lp'2-mc íón O(· su caru= 
ra, disnint.eiOO ftl el r.Y..nto <Y~ !:>"U-:.; venta5 y otrc:.l"i cmcr-pr.:n <?.Sí 
ca;o flrogr'"d';l.'3f' f'l pago de divick>n.::J::c, di~:.-xi<::-- Ja ver-ita rv.~ ar­
ciroesypa:;aru.x-.rtl.Jn3'.'l(11lk Jm b:.rt.s a c'.Y.nta &>nrfst.-'l"'US y rn~.<'':c. 
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CUADRO " -
flG.IUSlD OC W.llH!DClr. fAAA LOS 0CS F'flr'E:ROS JESI:S [{ 191 

U!ILES OCffE[J;I 

" ' s 

V ' L o ' V A L o ' 
"'º [Sf'Olf.00 "-" ""° ESPEAAOO "-10 

[ntr110.Sdf![IK:t1vo 

Yrntn•l CaUIO.> 150 M ""' "" "" "' Cabro d• C1ll'nhs 100 .., l,((ó 
lnttrPW!ii t~ride'i "' ~ " D1v11!enaoscob,.4:11 
Y!nUdtkCID'lft 

total ~00 ¡:;; "" 900 1,m 1,¡:;o 

Sal11b<;lle[fl't"t1vo 

C!MllrH " 75 IJJ " 100 
tt.noO.Cl:lr• "" Yl1 .,_, 

"" )fu IOO 
S.utasGulnF.abm .,,, ,~, iiJIJ llN m ,,,. 
üutosAdrtD'i 100 100 I'< 100 IOG l::S 
Datr11>.yf"ubllc. ,. 100 1'5 11' l>l 175 
l'\JtrtlaPr1a.i.1 ' "º 700 ~o 

inltrl!\Hf¡g¡dt'!ii ,. ¡o "' Dh1~l"l~o1 h¡ud~ z, I* 
f-1~s ~•'l"•:nari• 
h~otp¡.;,¡vgL,F. 

Tot•I 1,150 l,3i-J l,>lO 1,m :,050 ~.550 

[ntr~dH t.ietH '""' !l,07Cll U,1701 ""' l'llB! (1,~J 

lSIUdnl 

EhcUvod1s¡¡onibh •I 
l!!ICllr ti In z,ooo 2.000 -i.ooo I,"" 1,00) 1,000 

Elect1Yod15atr11bltil 
lt!'"t1nir l'l tH 1,0-..-0 "' l!lQ !15 " 1:.Wl 

Saldo nin111J Íltautrnio 1,000 1,00) 1,000 1,000 1,00> 1,0CO 

'Cectt104:!naeF:n.i.'1· 
c1.u1r11to i C.P. " 170 '" "' 1.zor..1 

hoo F1niricu.11!lit111 
.Í:CortoPl.uo 

Fn1vo<.i.a Corte Pino 
•I ter11n1;r ti 9H " 170 "' "" l,r7(1 

- Zl prcs..puest.o de Cu-1tln.1ffleili M LrU hc>n--.nfont.a fin..1.1Cicr<J -
r¡ue cc:n.sist:r: t-'fl funrufor- clanes, Rrt=Stf1lft._""';tJ.:x3 y p~WAS qx:i~ 
nalrn a loo cw.lf'S puecJ.1 ocuctfr la m~rff.a c>n t-1 ca"'f.> de fl'.F -
las e<.JtimaciU1€S ori;:iir"'1le5 !.P a'..::irtPn rlf' h r€'31 idc'1d. 

- Si ,-11 el n:-t> 1 lo real t-S IT('J).Jr" ~ lo e-.3tU:-.Y.iu, ~ ti~ r¡ue !r=i 
roprc.-s"J ro icquerirJ &.: firY;!,l'i;i~rrde1to t:Xtf--nYJ. Si (·1 nívt-1 rk­
opl'roc.it.n 1'"'3 nn.yor al (~~ra:iJ, élUTl':~ntn.~n las !1.'..-1'.;esidad."s n-= 
nan:it?'ra.5 !Xl?''"JUC· hahró nis vmt..Q y C:L~nt.'m por n:~;ra~ Q.Y.' ~.ero 

11reciso firmx:iar hasta fJUC· se cd.ln:-n. 
- I:."l cAsc1 r~ f?JP lac; v~·ntn.s f't'5ul ten mE'f;rn"i·5 a lo tS•X·rad-'• se p<J 

drían n.•cn.r:ir la fuerz'1 Ja!Jor-.;,.11 y loo gnstos 0? !Jublicidad asi­
cc.m; lu:; dividerdx:;. 

- r.1 Prr;S\.4)1.Jf'S:O dE_.. C.ooUry~(ncia indica den&..· fü? ~n efecttnr -
•· .. .::.'.-}ios ~i 1ai; Vffi~~ rcsul tan r.uyores é i-r,;·:x>res a lo es;>crado. 
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CUADllO 10 

LA f¡i,ff.ES.:. S.M. DE C.V. 

FER!DDQ 

\'Efü~5 ¡i1, 4~ 1 l~,:5c. J4,i;6: 17,;9; 
COSTO e~ ve;1:::.s ~.z.1¡ e:.,::3tr 7,9ü: 9.?.A 

UT!LJ~AO BRUTtt 5.131) 6, 123 7,\1bll 8.234 

ül3. :;rn;;1w . '-·~. i,F; :.1e1 !.9t9 

;JT1LJD~f. ¡¡ üFEf.;;C }, 1 79 4,bi.: :.29~ b,2i5 

C'l4STCS FIN4tlCIEkC6 4,694 4,~9~ 4,b94 4,225 
JSR t PTU rnf;) i3~) 31: 1,0bl 

'~o:_ Fe·) 'º': •4':9! C~i :i;-=: 97: 

DEP Y AHL'T 121 530 5;é 53" 

6Etli:RACIDrl ~TA f218J ~0: 8)6 l,515 

VAA Cl<P TfABAJO lfJS 3::~ 534 494 

GENE~hCIDti (lf-Efi·;¡r1v;. 1J~oi 146 ::Q:: 1,031 
¡OJ;'.JRT %C• 
EéU {)~ lf1!"!úfn l,(ti 

OBSERVACIONES AL CUADRO 10: 

- Este an:5lb1h; p<:>rmite sensitillizar J.j gcncraciün operativa 
de la emµresa ant~ pos!h]r.5 c?.r:-itlic2 c:n loG CüslO$ y gas-­
tos opernt,ívos asi corno en las políticas credi ti cías quf: -
regirán eJ financiamiento solicitado (plazo, eracia, tasa 
de in tcr?s y (!5quem'1 dQ pap,c l. 

- La rclació;; Genernci611 Netu Operativa / Amortización mide 
la coberturn del financiamiento en tf!rminos de la genera­
ción interm• d~ recursos de la empresa. 
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g.!_ Análisis Q.g Probabilidad 

Es un estudio formal de} 1-.iesgo que implica la 

proyección de resultados i lné'nc1Qros, con base en 

estimaciones sobre eventos futuros (condic1ones del 

mercado, costos de producción e inversión, etc.> y 

suposic1ones 12spec1ficas de la:. r?nti~adas y salidas de 

efer.tivo que producirá un proyecto determinüdo. 

Todo lo que hace el an~Iisis formal del riesgo es 

configurar la idea subjetiva que se tiene de los 

formato concreto y estandari~ado que se puede dar a 

conocer con facilidad a quienes toman las der:_isiones. 

En términos más precisos, se puede decir qlle se requiere 

llevar a cabo una simulación del presupuesto, en la que 

al especificar los posibles valores de las variables 

<como las ventas, "los precios, políticas de crédito y 

cobranza, etc.> y sus respectivas probabilidades de 

ocurrir, se produ=can los estimados de las 

neces i dadQs/e>:cedentes de efectivo o los saldos de 

efectivo, también con sus respectivas prob¿¡.b1l1dades de 

ocurrir. Esta información se produce mediante un modelo 

de cómputo del Presupuesto de Efectivo, en el que se 

tomün muestras o valores posibles de cedo variable, con 

sus respec:ti va~ in terrelac1ones. y sL1s probabi 1 id ad es de 

ocurrir y por medio del cálculo de la secuencia de saldos 

efectivos y sus probabilidades de ocurrir. Después de 
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reoetil" el cálculo cientos de vec:es, se produce una 

distribución 

efectivo. 

de probabilidades de estos saldos de 

Con esta información se pueden responder preguntas tales 

como: CL1~1 es la probL'.bi l idad de que en el me~ X no se 

tenga efectivo disponible, con un saldo inicial de 

efectivo de Y pesos?, o bien, Qllé monto se debet"á 

sol1citar en crédito a efecto de? reducir lu ppobabil1dud 

de no tener efectivo hasta un 5%?. 

El tomar las decisiones de inversión y/o financia­

ción con bitse en las probc1bilid8.des de oc:urrir. ofrece 

n.ayor r=:. ver,tc:tJ.35 todci vez que emplear LUi •·solo estimado" 

de la secuencia de necesidades/e>:cedentes, tiene una 

probabilidad de ocurrir con e~~actitud muy baja, ya que 

requiere que todos los supuestos se cumplan simultánea­

mente; ello condL1ciria a problemas de liquidez, en caso 

de que la~ necesidades de financiamiento fueran supe­

riores a las estimadas. 

El an~lisis de probabilidad utiliza técnicas esta­

d!sticas <análisis de tendencia, diagramas de dispersión, 

análisis de regresión etc.> que permiten cuantificar el 

riesgo de a.cuerdo a una medida est.ándar, para elaborat" 

previsiones financiera~ que aseguren la ejecución del 

proyecto de que se trate, sin poner en 0El19ro la solven­

cia f ínanciera de la empresa. 

Existen diversos métodos para incorporar el riesgo 

a la evaluación de proyecto~ de inversión 1 entre ellos se 

encuentran: 
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-· ~ de 1ª ~~ ~ li=< desviación esté\ndur: Este 

método incorpora directamente el riesgo al criterio de 

decis*ón que utiliza el Valor Presente (VP> como variable 

de decisión. 

En condiciones de certidLtmbre sr: utilizaron los 

puntos de estimación de una sola cifra para el flujo de 

cada periodo, mientras que la incorporación del riesgo 

lleva a utilizar la media de una distríbucioñ de 

resultados posibles en cada a~a. Por lo anterior, se 

tiene que: 

llF 
.!=1 ( J+ i) J 

donde FS~: valor esperado (media) del flujo 

en el periodo j. 

Con este criterio es posible reflejar e>~plic:itamente 

el riesgo a través de la desviación estándar que se 

obtie~e y permite a los inversionistas establecer si el 

beneficio esperado justifica el riesgo; ya no se trata de 

aceptar el proyecto en caso de que el flujo de efectivo 

supere su costo de inversión. Adem~s, el uso del flujo 

medio de cada an~ considera toda la gama de resultados 

posibles y.no sólo la de un punto que se considera 11 sub-

jetivamente" mejor. Es muy posible que esta 

consideración e;:pl!cita del riesgo obligue a reevaluar 

proyecto$ que hablan sido aceptados sin discución. 

-Método ~ l~. Probabilidad de~~ J¿ Aceotac:iOn: 

Este método funciona mejor con el criterio del Valor 
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Presente Neto <VPN>, aunque no se limita a éstl!' .. Sabemos 

que el criterio de decisión VPN acepta un proyecto 

cuando su valor es positivo o cero; ahora la finalidad 

es determinar la probabilidad de qLle el VPN real resulte 

menor que cero y que, por lo tanto, haya error en la 

acepta~ión del proyecto. 

En 1.=i Gráfica VII lodos los n?sultados posible~ de la 

distribución que apc:u ... ezcan a la i::quierda del VPN:::O, 

indican que el proyecto no se debe aceptar- Como se 

puede observar, el VPN medio Uel proyecto es positivo y 

~lle 11nr~1-== su i'lceptar:ión, s1n embargo, 1nter1r 

partir de este valor positivo puede ocasionar errores en 

la decisión. 

Mediante este método se cuantifica la probabilidad de 

cometer el error y se toma como medida de riesgo. 

El procedimiento pa1·a el cálculo de esta probabilidad 

consiste en estandarizar la cu1~va a efecto de centrar la 

normal en el valor VPN=O y de esta forma conocer el 

área C'l.> que se encuentra a la i;:quierd,:i.. de este valor. 

Dr? nuevo el r1~sgo c;e lncorpor~ al c"l.nálisis 

proporcionci.nda .:\ quienes tom.J.n la decisión, una medidñ 

par~ juzgar si el valor presente neto esperado justifica 

el riesgo. 

En el Cuadro 11 5e detall~ el cálculo de los 

métodos anteriormente expuestos .. 
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CUADRO 11 

l'1str111uc100 de f~•~1h11•ces d! lot Flu1os ~I! Efttuvo 

FlU)OS 

~ericd:i res·Jltin1!5 Pr®•~1ltdir: 

11000 1;.1 
J,:W ~.'.Z 
:,(!(i(t ... 2,1.•.\' !:47.1: 
:,S(li.l o.z 
~.oov (1,1 

l,'ii;\l ü,i 
~.!•!':· •),: t:.:i::s '5<1,6' 
.. 
:.m .. 
¡,S(lo) 11,I 
~.:!S<r 1,•.7 
:.!/,ti) 0,J :,:7~ :i4~.:;1 

3.i~ 0.1 
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-~ f!!t !s. tasa Qg descuento ajustada tl rJesgo: 

Permite incorporar el facto,.. riesgo a los proyectos de 

inversión, mediante el ajtJste dE" la tasa de descuento o 

actualización con una prima adicional que compense el 

riesgo. De esta manera, según aumente el riesgo, la tasa 

de descuento aumenta y se reduce el valor presente de una 

determinada serie de fluJos de efect1vo y el resultado es 

que el proyecto se torna menos atractivo a medida que 

aumenta el riesgo. El criterio de decisión sen~la que un 

nroyecto es aceptable si su VPN aJustado al riosgc ~s 

l'hii)Or c:¡ue;. sL· costo di? invers1on. 

Con base en lo anterior, la tasa de descuento 

ajustada será: 

k. = i + p. 

donde k .. : costo de capital ajustado al riesgo 

i: tasa libre de riesgo 

p.: prima de ajuste al riesgo. 

La tasa libre de riesgo o tas~ libre de omisión es 

el costo asociado a proyectos e inversiones que ofrecen 

certidumbre.- en su serie de flujos tales como el rendi­

miento de los valores em1tidos por el gobierno. 

Cuando el financiero considera otras posibles inversiones 

apC'rte de 1 os v~lores ·libres de riesgo del gobierno, es 

pre=iso ajustar el costo de capital {tasa de descuento> 

en los procedimientos de eavluación del valor actual pat"a 

que refleje el riesgo adicional. 
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-~ de .!.§. tas~ combinnda: Cuando la tasa de descuento 

ajustada al riesgo se apl1cH al criterio de la tasa 

inte,..na. de rendimiento <TIR> se constituye una t;1sa com­

binada. 

Esta tasa combinad,;\ deber~ ser ~uperada. por la TIR 

para que la empresa adopte el proyecto. 
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CAPITULO 1 1 1 

La Modernización Industrial, el Financiamiento 

y la Inflación 

A. El F1nanc1am1ento y _h!. Modern1~ 

E'n Mé;:ic:o, el proceso de modernización industrial 

tuvo su inicio en los aNos cuarentas, cuando el Gobierno 

adopta medidas económicas tendientes a impulsar la sus­

titución de importaciones de productos manufacturados 

mediante restricciones arancelarias, protegiendo el 

mercado interno y aislándolo de la competencia 

nuevos p·rayec tos de Inversión~ que al di ~poner de un 

mercado cautivo y de una infraestructura productiva en 

expansión, se desarrollan con base en condiciones 

atractivas generando la proliferación de servicias y 

actividades de apoyo. 

Si bien es cierto aue el mod~lo d~ industr1al1za-

ción =:egLtido desde entonces ha permitido la 

consolidación de la industria, la creación de un sector 

de S'?"'VÍCios de apoyo vinculado a ésta y una 

infraestructura productiva; no e~ posible negar que su 

orientación hacia el mercado interno y el aislamiento de 

la competencia internacional, ha propiciado una relativa 

tneficiericia del aoarato productivo. El modelo 

adoptado, no consideró importante el que la cacacidad de 

comoetenc:ia de la industria doméstica se fortaleciera a 
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nivel int~1·nac1onal y por lo cual, ésta ha sido incapa: 

de generar la tecnología requerida o los recursos 

financiero; necesarios, en términos de divisas, para 

autofinanciar sus creci~ntes necesidades de bienes de 

origen e::terno, especialmente bienes de capital y bienes 

intermedias., ... , 

A la fecha, el Gobierno Federal a dictado medidas 

destinadas a crear condiciones de competitividad en el 

mercado doméstica y a fortalecer al sector e::portador oe 

la industria nacional. 

La m':)der"n i ;:ación industrial es un proceso cent inuo 

cuyo obJetivo, en términos generales, es el desarrollar 

de nuevas técnicas productivas, comerciales, financie-

ras, de capacitación, educativas, relacionadas con los 

diversos aspectos de la vida económica y social. 

Dentro de un programa de modernización, pueden 

destacarse proyectos para la actualización tecnológica 

de lo:i tirocesos productivos, la modificación de los 

equipos par.:i. incrementar su rendimiento, la eliminación 

de cuellos de botella en el proceso productivo como 

(4) Se define como "bienes de capital" a todos aquellos 
bienes que comprende la industria metalmecánica, que 
rienden una corriente de servicios a lo largo del tiempo 
y se clasifican como "bienes de inversión" e "interme­
dios". Los bienes de: inversión abarcan a toda la maqui­
naria y equipo aue se emplea en la prodL1cción de bienes 
de consumo o nuevos bienes de inversión, y los bienes 
intermedios, R un agregado amplio de bienes de distinta 
naturalez~ <piezas de fundición, motores, partes Y 
componentes, etc.), que ante~ de tomar contacto con la 
demanda final son incorporados r. otro~ productos. 
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medio para lograr una mejor utilización de la capacidad 

instQlada y par ello, un menor costo de capital unita­

rio1 el incremento en los niveles de calidad, la incor 

poración de nuevas técnicas p¿\ra la pro9ramación y el 

control de la producción, la instalación de equipos o la 

modificac:ión de los e)dstentes con objeto de reducir 

efluentes contaminantes, una mayor eficiencia en el uso 

de energia, un incremento en la productividad laboral, 

etc~ .. 

Este tipo de proyectos oturgan una elevada rentabilidad 

fin~nc:iera~ Y.::i at1e p!:'t-- lo com•jfl Can origen a redu::citme::. 

s1..1stanc1al~s en los costos de producción y/o 

incrementos más que proporcionales en la capacidad 

productiva de las plantas. 

No cabe duda que la modernizació~ industrial asi 

entendida, implica un elevado costo y un considerable 

riesgo. Precisamente pot• ello, deben conoc:erse las 

fuentes de rec:ursos financieros disponibles para apoyar 

este proceso de cambio industrial. 

Es conveniente dastacar que la disponibilidad y 

obtención de los recursos financieros para la moderniza­

ción de la planta industrial, deben encontrar un ambien­

te macroeconómico adecuado, representado, entre otros 

elementos, por un tipo de cambio realista -sin subsidio­

por un.:i politica monetaria y financiera que estimule el 

aho ... ro interna y su canalización a act i v1dades 
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proouctivas, por una política fiscal que tienda a 

reducir los desequi l ibríos presupuesta les, por una 

poli t ica de precios relativos internos que na 

distorsione la asignación de recursos productivos y por 

una política comercial que- evite las prácticas 

al igopól icas. De esta manera será posible minimizar el 

riesgo implícito en la asignación e inversión de los 

recursos financieros destinados a la modernización. 

Por lo qL\e se refiere al Crédito Externo como 

fuente de financiamiento para la modernización, eHisten 

modelos económicos que establecen la interacción entre 

Deuda Externa, Inversión y Crecimiento Económico. 

Uno de esto~ modelos es el denomir1a.jo 3usti tu=ión ae 

Deuda P~blica por i~versión. 

Este mecanismo surgió el 29 de Agosto de 1985 en el 

Convenio de Reestructuración de la Deuda del Sector 

Público, en el cual se estableció la posibilidad de 

utilizar los derechos de cobro de la misma, para conver­

tirlos en partes sociales de empresas pUbl1cas o priva­

das. Este esquema permite que los inversionistas ex­

tranjeros puedan adquirir en los mercados esos derechos 

y los intercambien por partes sociales de empresas pú­

blicas o privadas, para complementar la inversión de·un 

proyecto dado, para iniciar una sociedad o para liquida~ 

sus pasivos en moneda nacionalª 

Con base en este mecanismo se han disehado algunos· 

esquemas a saber: 
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I.lntercambio Comercial ~ Mé:,:ico y Q!c.Q. 

Pais Latinoamericano. (Gráfica VIII> 

Derivado de la severa crisis económica oue enfren­

tan los paises de América latina, se tienen problemas 

como un deuda externa creciente, una reducida participa­

ción en el mercado internacional y un grave debilita­

miento del intercambio comercial entre los pates de la 

región. 

Dado lo anterior, se propuso un esquema de intercambio 

come re ia 1 entra Mé~~ ic:o y otro pal s Lat inoa.mericano ut i-

1 i'Zando el meca1·~i'!:'""ltl de compra de papel de deL1da pUblic~. 

a. aescuent:o. 

A continuación se describe el mecanismo: 

1.- Las empresas mexicanas e;.:portan al pais Latinoameri­

cano productos terminados con un valor nominal, menos un 

descuento que es similar al que se ofrece el papel de 

deuda enterna en los mercados internacionales. 

2.- Mé}:ico recibe el pago por la venta de esos produc­

tos, divisas que canaliza a una institución financiera, 

qu.ier compra a un banco extranjero acreedor de México, 

papel de deuda externa a descuento. 

3.- La institución financiera acude al Gobierna Federal, 

quien le acredita el valor nominal del papel de deuda 

e:.:terna con Lm descuento, en pesos me):icC1.nos. 

4.- La institución financiera le entrega a las empresas 

mexicanas los pesos me~:icanos obtenidos del Gobierno 
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Federal, cobrando una comisión por intermediación. 

5.- El esquema es perfectamente simétrico con la venta 

de productos del pafs "Aº a México. 

Las principales ventajas de este mecanismo son: 

- Contribuy~ a reducir el nivel de inflación en 

ambos paises, al colocar en el mercado productos con un 

precio de venta real interior al nominal. 

- Ambos paises reducen su deuda externa, cancelando 

en forma parcial o total su compromiso con el banco 

e>:tranjero acreedor. 

- Se fortalece la balanza comercial de 

paises. 

ambos 

- Convierte la deudn externa en un instrumento de 

desarrollo económico. 

XI. Mecanismo de Sustitución de Deuda Póblica 

Q.Q.t: Inversión ~beneficio de 1ª. Industria Nacional. 

<Gráfica IX> 

Este esquema opera de acuerdo a lo siguiente:· ~. 

1.- El inversionista mexicano o extranjero, compra al 

banco acreedor papel de deuda externa, con un descuénto 

fijado por el mercado. 

2.- Una institución financiera le entrega el papel al 

Gobierno Federal y recibe a cambio pesos mexicanos hasta 

por el valor nominal de dicho papel con un descuento. 

3.- La institución financiera entrega al inversionista, 

la suma en pesos del equivalente en moneda nacional del 
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desembolso reali~ado por este en dólare5 más ~l SOY. de 

la ganancia obtenida. 

4.- La institución financiera constituye un fondo de 

inversión y canaliza el otro 50% de la ganancia para la 

creación de nuevos proyectos de inversión. 

Alternativamente, se podrá man~jar el siguiente 

esquema <ráfica X>: 

1.- La institución financiera compra al banco acreedor 

papel de deuda externa con un descuento fijado por el 

mercado .. 

2.- Dicha institu~ión le entrega el papel al Gobierno 

Federal y recibe -a cambio pesos me>:icanos hasta oor el 

valor nominal de dicho papel con un descuento. 

3.- Con los recursos en pesos, la institución constituye 

un fondo para apoyar proyectos de inversión. 

La principal ventaja de este mecanismo es que 

fomenta la inversión p~oductiva, de tal manera que los 

proyectos que no son viables financieramente, al hacer 

uso del 'beneficio del descuento, se convierten en 

rentables. 

Otra fuente externa de recursos para los proyectos 

de moderni2ación industrial la constituyen los Organis­

mos Multilaterales de Financiamiento como el Banco In­

ternacional de Recostrucción y Fomento (Banco Mundial>, 

el Banco Interame~icano de Desarrollo y tambien, la 

Corporación Financiera Internacional (CFI> como fuente 

enterna de capital accionario y ~orno punto de unión 
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entre las ernuresas nacíonales y posibles socios extran-

Jeras. 

Este último Organismo es afiliado al Banco Mundíal 

desde 1956 y su personalídad jurJdica y facultades 

resultan de un convenio internacional aprobado por sus 

paises míembro$ (109 a la fecha). 

La CFI se dE~dica pr-inc:ipalmente a realizar inversíanes 

en empresas privadas productivas; a determinar y 

promover proyectos; a estimular el crecimiento de los 

mercados de capital, el interés en la inversión en 

valores de empresas situadas en paises en desarrollo y 

asesorar a los paises miembros menos desarrollados sobre 

:as r.:r~ar .:-.:r.bzcr.'te 

favorable al crecimiento de la inversión privada. 

La CFI puede invertir en cualquíer empresa privada 

de paises en desarrollo. En el pasado, sus 

financiamientos se han concentrado en la industria 

manufacturera, pero también ha realizado inversiones, 

entre otros, en sectores como el de la minerJa, el 

turismo y los servicias pdblicos 

relacionados con la agricultura. 

y en 

A su 

proyectos 

vez, la 

Corporación puede ihvertir en aquel las empresas en que 

participan 

Gobierno. 

conjuntamente intereses privados y el 

Cabe destacar que la Corporación solo invertir~ en 

aquel las empresas que ofrezcan perspec:tivas ·favorables a 

la obtención de utílidades y cuyas operacíones benefi-

cien la economía del pais en que se encuentran, además 
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de que no pueden obtener capital privado en cantidad 

suficiente y en condiciones favorables. 

La mayor parte de las inversiones que ~ealíza la 

CFI consisten en la.suscripción de acciones, o en la 

.concesión de préstamos a la~go pla~o C7 a 12 afto5) 1 o en 

una combinación de ambas, o bien en préstamos d largo 

plazo con opción a participar en el capital social. 

La participación de la CFI en el capital accionario de 

cualquier empresa, Oebera ser temporal y minoritaria. 

Los fondos que proporciona la Corporación suelen 

e>:presarse en U.S .. Dólares y pued~n aplicarse tanto riara 

cubrir gastos C?ri divisas t:omo en moned.:i n.r-~:'iorial~ parn 

la adquisición de activos fiJos o para capital de 

traba.jo. 

Ahora bien, por lo que se refiere a los recursos 

que el Gobierno Mexicano contrat.:t. con el Banco Mundial, 

es de mencionar que se han instrumentado diversos 

programas de apoyo financiero, que son administrados por 

la Banca de Fomento del Pais lNAFIN, BANCDMEH, 

BANOBRAS, etc.> los cuales constituyen la fuente de 

Crédito Interno para impulsar el proc:esc de 

modern1zací6n industrial. 

Entre estos programas, se encuentra el PROGRAl'1A DE 

APOYO FINANCIERO INTEGRAL PARA LA RECDNVERSION INDUS­

TRIAL conocido como PROFIRI. 

Los objetivos fundamentales de este Pragrama son por un 

lado, promover la reordenación productiva, la 
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rehabilitación financiera y modernización de empresas 

como medio para lograr una mayor eficiencia y 

productividad~ y por otro, fortalecer a las empresas 

medianas y pequeNas como medio para generar empleas • 

. Son susceptibles de apoyo crediticio con 

recursos de este Programa, aquellas empresas que; 

- Modernicen su aparato productivo 

- Increm~H1ten la c~lidad de sL!s productos 

- Desarrollen programas dP. mantenimiento 

- Eliminen cuellos de botella 

-· Rehabi 1 i ten o supriman 1 ineas, áreas o 

p1~c;cesos 

de personal 

Y, en general, realicen cualquier m~dida 

tendiente a mejorar su competitividad a 

nivel internacional. 

Adicionalmente, son elegibles las empresas de 

servicio industrial que apoyan a este sector en 

forma. indirecta como: Firmas de Consultarla, Consor­

cios de E~!portación y Firmas de Ingenieria Indus­

trial. 

El PROFIRI ofrece créditos para capital de 

trabajo, adquisición de maquinaria y equipo, 

incluyendo instalaciones f 1sicas, suscripción de 

capital accionario de carácter temporal, créditos 

para la realización de estudios e investigación y 

desarrollo tecnológico asi como financiamientos para 
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la capacitación administrativa, técnica, operativa y 

asistencia técnica especializada. 

Otro programa que se ha instrumentado en favor 

de la modernización industrial, es el PROGRAMA DE 

.APOYO FINANCIERO INTEGRAL A LA INDUSTRIA DE BIENES 

DE CAPITAL a través del cual, se otorgan financia­

mientos a l~s empresas que fi.tbriquen bienes ele 

capital o pretendan adquirirlos. 

Los apoyos crediticios con recursos de este Programa 

son similares~ las serralados en el PRDFIRI. 

Por otra parte y con el propósito de dar 

solución ;;.. 12 problernátic:n de los f?!Tipr~"":iH'ior_~ que 

cuentan con un mercado pero enfrentan problemas 

eminentemente financieros, se ha implementado el 

PROGRAMA DE REESTRUCTURACION FINANCIERA INTEGRAL 

empleando para tal efecto, los recursos del FONDO 

NACIONAL DE FOMENTO INDUSTRIAL !FOMINl, tambien con 

recursos del Banco Mundial. 

' La fínalidad de este Programa es incentivar la 

actividad industrial en aquellas empresas que 

han caido en un endeudamiento bancari~ excesivo, 

dotándolas de liquidez y haciéndolas generar 

utilidades al convertir a capita1 social una parte 

o el total de su~ pasivos bancarios. Esta 

reestructuración comprende la programación del pago 

de los pasivo~ totales caPitalizando una porción 

adecuada de ellos, de tal forma que con la 
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operación normal de la planta, se pueda generar el 

flujo de efectivo suficiente para cubrir sus 

compromisos~ 

No obstante lo anterior, se debe reconocer que 

por el alto costo y la escasa disponibtlídud de los 

recursos e;: ternos, resulta necesario aprovechar al 

m.tlnimo las fuentes internas de recursos, para finan­

cíar el proceso de modernización industrial. 

Tanto las sociedades de inversión de capitales 

como la banc~ comercial y de fomento que constituyen 

lrt fuente permnmente de patrimonio de las empresas 

mrtnufac:turP1"as, deben pre:?ocupi"\rse por µromo·.1r:?r sus 

tariedad y temporalidad para 109rar dar· revolvencia 

a los recurso~ disponibles. 

F1nalmemte.-, es de gran importanci..:\ de.stacar que 

es ob l ígado el disef'far nuevos í:Osquemas de 

financiamiento que permitan llevar a cabo el proceso 

de. moderniz¿i,c.ión industrial, especialmente ante la 

súbita y dramática contracción del crédito externo y 

el alto costo del crédito interno. 

En el siguiente apartado se discutirá cuál es 

la función de la Banc:a de Fomento er-1 el proceso ·de 

modernización industrial y cómo debe colaborar con 

la sana ejecución de los proyectos en términOs de 

otorgamiento y recuperación de los créditos (es­

quemas de reer:,bolso o pago qu-:? contraresten los 

efectos de la inflacioñ). 

133 



B. El Financiamiento y 1.2. Inflación: 

El propósito del presente apartado es mostrar las 

distorsiones que el acelerado aumento en los precios, 

provoca en la función crediticia. 

Los efectos de la inflación en una econom1a no 

indexada, se raflej~n a trav~~ de las lasas de i1·1lerés y 

no vJa lo$, mon1·os. nominales de capita1. 

Que E."'1 vedar ncminal el~ un Ct'•~Ji '..o deba pr.~rt11tJ.necer 

constante en ccmdiciones de inflación e':: decir, ,o;,.nte 

de interf!ses ocurra la amort i:.:ación .:.1cele1--ada. c.l;..~l "finan­

ciamiento t"?l1 términos reales, impl ic:ando que el plazo al 

cual se otorgó el financi¡;ur.irmto no corresponda ~11 pi?­

riodo de recuperación del misma .. 

La inflación impacta desfavorablemente a las 

partidas monetarias disminuyendo su valor, tal es el 

caso de los créditos: al paso del tiempo el sa1do del 

financiamiento se va reduciendo en términos reales sin 

embargo, esto no siempre se convierte en un ganancia 

para el acreditado y una pérdida para el prestamista, ya 

que la disminución en el valor del saldo se compensa can 

altas tasas de interés y aquella finalmente se convierte 

en una amorti2acioñ anticipada .. 

Este fenómeno de amortización anticipada ne desea-
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da, muestra la ineficiencia de los ~squemas tradic:10-

nales de r~pago (pagos iguales de capital e inter'eGes 

sobre saldos insolutos>, aden~ás de desvirtuAr l~ f111~li­

da.d de los financiamientos QUL' 12 n.-1ncc<i di:_> Dt::!-a.1t'rol lo, 

otorga en "condiciones prPferenciales". 

Para dar rc-spur:-sta a este probll:~ma., se requiere el 

d1sef10 de esquemas de amortización 1:Jue consirk~en el 

ret incJnCi,;\miento parcial dE' intereses, dE..• tal muner·d que 

el servicio de la deudil, en tt .. 5.rrrrinns rr::>,21lcs, ~:C"<'- una 

furición unifor·me en el tiempo y se ci.just~ lo mfnor 

po~ible a la dJ~ponibilidad de recursos rlc la empres~. 

riormente citatJ.J. Adiciona.lmcmte se comparat-·án i:on ~l 

esquema. tradicional, con ül prcpót:.ito d~ evaluar '-'>LIS 

resultados y reflf.-..~:iona.r acerca dei las políticas que 

deberán adoptarse para su adecuada implE:'mentación. 
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EL ESQUEMA TRADICIONAL 

Este esquema de amortízaci6n estipula que el impor­

te del financiamiento deberá liquidarse mediante pagos 

i9t1ci.les de c:api tal e intereses sobre saldos insolutos. 

Constd~rese un crédito de $100.00 autorizada a un 

plazo de 5 anos $ln gracia o 1nterc9es calculados a ~na 

tasa anual del 100'l. .. En el Cuadro 12 so presenta el 

c.álc.:ulo de la tabla de amortización corrr~spondient:e a 

este esquema, en la cual se obse1~v.;, que al término del 

tercer pC?t'iodo~ el acreditado ha cub1c~rto en términos 

reales, v!a el~vados intereses, el 93% Llel finunc1a-

amortizac1ón anticipada del cródito ~l implicar un di­

vorcia total entre el plazo de pago originalmente pacta­

do C5 a~os) y el periódo de rec:uperac:iOn del mlsmo 

Cal'!osl. 

Las Grá1icas XI desarrollan un análisis 

comparativo sobre la base de valores nom1nales y reales, 

tanto del pago a cargo del acreditado (capital e 

intereses> como del saldo insoluto del financia~rdento. 

De este estudio se d.Grivan las siguientes conclusiones: 

- Mientras el adeudo decrece en términos reales, el 

usuario de 10!3 recursos amor"tiza nominalmente una. 

cantidad superior al monto contratado en crédito. 

- Se corrobora el hecho de que el financi~miento se 

1 iquida con anterioridad a la fecha estipulada 

originalmente pat"a su vencimiento, a ca.usa de la tasa 
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de interés tan elevada, misma que ocasiona que en el 

ultime a~o de vigencia del créd1to, solo reste por 

amortizar una parte equivalente al $1.25 <IX> del monto 

contratada. 

- Finalmente se puede asegurar que en la medidil que 

aumenta la tasa de interes, la vida media del financia-

miento se reduce significativamente, es decir, el 

f~nómeno de amortización anticipada se acelera. 

Lo anterior implica que en condiciones 

alta inflación reflejada en tasas de tnteré~ elevadas, 

se deberán ut1l1za.r esquemas de repago quu no permitan 

qltP el adeudci -r'?:!Ci> c=:>n tértn1nc<;; t'C":?ales 

la estabilidad financ1era. de los acreditados al paso del 

tiempo. 
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Entre los esquemas alternativos de amortiz~ción que 

actualmente ~e comienzan a operar en el sistema banca­

rio, los cuales se elaboraron sobr<;;• la base de un refi­

nanciamiento de intereses que compense los efectos de la 

inflación al inicio de la vida del crédito, destacan: 

-Esquema Una: Pagos parciales de interés con amort1-

2aciones igualesw 

-Esquema Dos! Pagos parc1ales de inter~s con 

amorti=aciones crecientes~ 

-Esquema Tref'.. Puga~ crecientes a valor- r.·"e..:-sentew 

-Esquema Cua1.::'1-o: Pa9os indt~.·:adosw 
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ESQUEMA UNO 

Pagos Pa~ciales de Interés ~ Amortizacion~s Iguales 

En reconocimiento de cue lv caoacidad de p~go de 

las empresas tiende a mejorar a medida que tran!icurr<? el 

tiempo, este s1stema estipula de antemano el porcentaj2 

de intereses que el acreditado se compromete a · 1 iquidar 

cada periodo, re1inanciándose automáticamente la 

diferencia <se ~~pit~J1~a al saldo del crédito>. 

El Cua.dr1 13 muestra la tabla de amortización 

correspond1ente a Pste esquema utilizando ur1 cr~dito de 

$!00.00, t ,a lsa d"l 10t"l'l. y pügCJ O"/. i~ Jos 

1nter~ses L·::O-.'Pfl ·nas el p~imc·r ."'.f1:=: 4,·,: st:r:o-··· 'J; 6")/. 

el tercerC'; 8<"~ P.] cuarto y 100?. el quinto. De lo 

anterior se obt . . me que en términos de v.::dor prr:.· .ente el 

usuario cubre :.?l 50';~ d~l importe del crr~dí to lt.~ tres 

primeros af'tos y el 50% 1 ._>stante los dos Ultimo~ .. :~fas .. 

La vida media del financ1.~miento bajo este siGtema es de 

3. 4 artos .. 

Entre las ventajas qu<? oirece este ~ístema destaca 

el hecho que dependiendo de la capacidad de p~go del 

etc:reditildo para gcine:irar· recursos y dP. su indice de 

4'palancamie-nto financiero, se le puede disefrar un pro­

grama de amortización a la medida de sus necesidad~s. No 

obstante, ns de resul i.;:w el incremE--nto que puede llegar 

a re?9istrar el s~ldo insoluto de.;~ crérJitc, y i.a e;::;trícta 

vigilancia y seguimiento que ello rlebe tener por parte 

del acreditado y de la. Jnsti tución pr·est¿i!;:ista. 
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ESQUEMA DOS 

Parciales· de Intel"'és ~ 

Crecientes 

Amortizaciones 

Este esquema opera de manera semejante al f?:-:puesto 

en el punto antvrior en lo que se refiere n. estipular de 

antemano la Ci~i. tidad de intereses que el acreditada se 

obliga liquidar durante ciertas per·iodos, 

refinanciándosp automáticamente la diferencia que 

resulte entre .~sta cant.1dad y los i.ntet's-Llc::..... devengados 

en que m1entr..-is el primero considera amortizaciones 

iguales para t~l pago del se.Ido que resulte después del 

periodo de refjnanciamiento de los interC!ses, el segundo 

estipula que éstas deberán comportarsP- en forma 

creciente. 

La caracterist1ca fundamental de esi·G esquema es 

qLte el p.:i.go total ~ c~rgo d.r_:il acreditrtdo (catlttal e 

intereses) una vez fin:tl izada el peri mio de 

refinanciamiento, permanece constante para los periodos 

subsecuentes. 

Para deterninat~ este pago total, se utili=~ la fórmula 

de matemétic:a~ financieras que calculi't El valor de una 

anualidad dado ur. valor presente, una tasa y Ltn plazo: 

A = R añ\i 

donde: 

A: Valor pre:;ente de la anualid,;id. <que 

corresoonc ~fa el salde insoluto del ct•édito al orinci-
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pie del periodo, una ve~ t1nal1zado el refinanciamiento 

de los tntct·~sesl. 

R: Renta. (que corresponderitt a la 

cantidad fijit .=inual qUe el acredita.do se obliga i:1 pagar 

para amorti:ar). 

1 - ( 1+i)-,, 
factor a;::;ii= 

Una ve= determinado el pago tot~l a ca~)o del 

acreditado, l.:is amortizaciones se calcularrn por 

di ferenc:ia entr·e los intereses nortnales deven9ados y 

este pago. 

crédito de t·l01.1.0(l a un pla::o de 5 ar.os, ~.:Aga Q2 inte-

reses del 35'l. t.::>l primer afro; 70F: el segundo y 100~~ del 

tercero en adelAnte. 

A partir de e .. te, se concluye qun este esqui solo 

permite un 211c1·emento en el saldo insoluto de 2.: veces, 

aumento sensiblemente menor a los que oermite el ;istema 

estudiado mi el punto anterior. Adicion""lmente, l oO\ vida 

media del ~rédit~ es de 2.7 aHos. 

La p1'incioal vent:ja a~ ~ste esquema es 0~2, una 
·j; 

vez concluido el periodo de rQfinanci~mjento cQ inte-

reses, lo:. pagas a cargo del act't~ci ~ tado pP~ manee en 

constante: en valares nominales, lo QL\E facilita la 

planeación fin.otnr:iera tite: la enr.-·esa .Jl µ::idr>r pr~,-isionar 

con anticioación un~ sLun;:i. fi J:· c·i1..:.::.tinada. al pago .ie sus 

responsabilidadi;:s c:t•ed1tic:ias. 
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ffOlífO: 
TASA: 

PIAIO TDTAL: 
6RACIA: 

~ 1117!Rr5 A PAIAR 
PDR PfkWl>J: 

1 

ma.oo 
IOMOZ 

40.00); 
io.m 

m.m 
100.m 
m.oo~ 

CUl\DRO 14 

IHIERESCS IllTfRfSE5 AXDRTWClDN PAGO TOlAI. 
ACREUITAQQ 

SAJ.00 VAlOk PREstfü 7. AWXQWO VALOR PR!SfHTf 

SI.DO 
ll00.00 
tW.OQ 
f~N.f!'. 

4 sm.10 
~ 1128.00 
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S;:+\\ ~ 

·~(I ~ 

tZ\t• l 
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t16C• -

•ioo j 
U•"~ 
ª'"" j 
t:100 _'. 

1 

!tli• -

sw-{ 
.. ,.J 
Btfl~ 

p 

fIXAHClAOOS IKSC!i.fTll ?Aaa TOTAL ,¡ PAGOS SALDO IHSOl!IT(t 

so.oo .!Q.~D 10.0I l!OO.OO so.DO 
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S64.tf .J.o.' m.co $}2J.00 )~.,:, !li,. 

t~.c: ···°'' r~sc.;.~~ I1l1.?P ¡;,',¡>J 

so.oo ,,:.1.00 1256.00 u2a.M :::.;.t¡) 
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ESQUEMA TRES 

Pagos Crecientes ~ ~alar Present~ 

El principio· básico de este esquema consiste en 

asegurar qu<> el acreditado con aho e 

independientemente de la tasa de interés, cubra en 

términos de v.:i.lcw presente, una p¿irte igual del crédito. 

Como se demueslt'a en los Cuadros 15 y 16, bajo tasas de 

interés primero del 100% y después del 150%, el 

acr·edi tado cull1~e cada periodo una porción 19ual la 

quinta parte {pla~o total de 5 aNos) del monto del 

crédito (20/.) y la vida mediit del miso permenece 

Para el cAlcula del imparte dr.· r ·.·fere:ncía se 

utiliza la fórmula: 

~aldo Insoluto al principio + Intereses 
lmpte. Ref. 

No~ Amortizac:ion~s pendiE~ntc" 

La diferencia 'l'Je resulte entre el cálculo del interés 

simple y el payo de referencia, aumentan~. o disminuirá 

el import.: del crédito segl1n sea el cüso, DPra los 

periodos 51..tbsecuentes. 
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ESQUEKA TRES: PASOS CRWEHTES A VALOR PkESfHTE 
CTIPO FICORCAI 

XONTO: 
TASA: 

PLAZO TOTAL: 

CUADRO 16 

:mo INTERESES PASO DE IHTERE5ES AHIJRTWCIIJH PASO TOW SAL/111 VALOR PRESfKTE ;. ;cuxuwo VAWR PRESENTE 
arKERADOS REFERENCIA REFIHAHCIADOS ACREOIIAOO INSOLUTO PAEO TOTA! Di p¡;o; SALDO INSOLUTO 

SO.DO lo.DO SO.DO 10.00 SO.DO sm.oo "·ºº o.vox SlD0.00 
1150.00 m.oo l/ll0.00 10.10 sso.oo sm.vo Sl0.00 ir.en 1Bu.oo 
mo.oo ms.oo sm.oo 10.00 112>.oo 13/S.OO m.oo 40.004 w.oo 
1562.50 1311.50 mo.oo so.oo 1312.SO S62S.OO m.oo 60.00~ S40.00 
1137.SO 1181.25 W6.2ó lú.00 f/81.25 sm.2> S'.d.G~ 81.POi. m.oo 

JJ,1i'1.88 SJ,'J:i:J.I:! 11.011 SlSl.25 fl.953.13 SO.M r. ¡1 .~r l C~.H~'.; Sf..M 

--------------------------------------------------·-----------------------------------------··> - ·-------------------------

ESQUEHA ms: PA60S CRECIENTES A VALOR PRESEHiE 
CTIPO F !CORCA/ 

KONTO: 
TASA: 

PLAZO TOTAL: 

IJ00.00 
100.oor. 

CUADRO 15 

'.ooo INTEllISES PASO DE INTERESES MORTIZACM PA6ú TOTAL SALW V~LvR PRfSEHTi '.; AWNULAPiJ VAL!lk PRESE/ITE 
6EHERADOS REFERENCIA REFINAHCIAD05 ACREP/TA[l¡l INSOLUTO mo TOTA! PE PAGOS SALDO INSOLUTO 

10.00 10.00 so.oo 10.IO IUtl rno.o~ "'·ºº o.m SIDO.DO 
1100.00 140.00 160.0Q JO.Ot> 110.ov Sl6ll.IJ(' flt!.110 20.Clt. m.oo 
1160.00 IBO.Otl 180.00 JO.l•i lSLI.~[ muo m.ac 4"·ªº' m.oo 
$240,00 $160.00 180.00 sa.1111 fJ61l.f:C S320.IJl1 s:u.tifr 60.00l m.oo 
.13/0.00 1320.00 10.00 Sti.M S3ltl.Of1 1310.00 m.cr 80.00¡; 110.00 
1320.00 1640.00 10.ou 13)0.00 fl.40.(: SV.litl SlO.M m.oo¡ . so.oo 

i 
i------------------------------------------------------------------------- ----- ............. ------- . ------------------------------------
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ESQUEMA CUATRO 

Pagos IndexadoG 

Este sistema consiste en determinar con base en la 

capacidad de pugo del acreditc3da, las sumas que h.:\brá 

efectivamente de amortizar cada periodo, refinanciándose 

automáticamente la di terencia entre lo devengado y lo 

pagado4 

Considerando un crédito de $100.00, una tasa del 100'l. y 

amortiza.cienes del 10/. el primer af'lo, 15ª/.. i:l segundo, 

20'l.. el tercero, '.25% E?l cuarto y 30Y. el quinto, se 

obtiene que a valor presente, la liquidación del 

fin.;ir,.:12rrn ·~11tC' cret:t" ;;:·n el tiempo en fl'r.::-:ún dt J¿. 

c:onsolida.c1on q;¡e rc~9isí.:ran l<'ls fin1'lnz .... <:. d~ la ¿•'f'1:r·t:?sa. 

F·ara determinar la erogación indexada rF-'i periodo "n" se 

utiliza le siguiente fórmula: 

Erog Indexada= Erog base* <1+11)* (l+í:~"* ....... Cl+in> 

donde: 

Erog bast!: f. a liquidar estipula.do de 

antemano. 

i..,: !:;:\sa de interés apl H.:able 

, ~ periodo n. 

Convif_,,e destacar que si la erogación base :'.>nual se 

estipula t ' 20%, el programa d~ pagos que' resultar!~ 

seria iguc: a.1 esque1r<~ de pc-.90$ crcc:1t;,;nle::. a valor 

presente. __ 5 decir, las erogaciones inUe::adas serian 
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iguales a los impot'·tes de referencia. 

Dado lo anterior, se puede utilizar la fórmula del 

sistema de pagos crecientes a valor presente para 

calc~lar los imoortes de ref~rencia, y aJustar dichas 

sumas· mul tipl ic.ándolas por el factor que corresponda 

para 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: 

c.Jond~: 

n 

e 
* ( 1 + i) ... f 

n 

5aldo del :ródit~ 

No. de iHnorti=ac1c· ~ ... : ¡-:¡end~ ·mtes 

Tasa de interés aplicable al 

periodo 

1 : factor de indexación del periodo 

Para el caso del ejemplo que estamCJs manejL1ndo, los 

factores de inde:.:ación serian: 

Arto Factor 

0.50 

2 0.75 

3 1.00 

4 L25 

5 1.50 

En elCuadro 17 se detalla el cálculo anterior. 

Finalmente es de sef'1alar que la vida IOEd1a del crédito 

bajo 'el pt"'esente esquema se eleva a. : .• 4 arios .. 
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ESfMM CUAIBO: PASDS UlllEXAOOS 

M!IITTO: 
TllSA: 

PlnlO TOTAlr 
Fl\Clllf<ES FARA Efi'OOA::!llN BASE: 

A/O : 1 
2 

SI00,00 
100.001. 

10.00• 
is.cm: 
Z0.00% 
:s.oor. 
30.00% 

CUADRO 17 

f¡ooo n~SES EROGAC!ON EfiOOACIOO llffi:RESES l.llORTIZl\C!Oll PAllll TDTAl Slil!)() VALllil ~ESOOE 
DEVEN!lt1005 BASE INDEXADA FINAAC!AOOS ACT<EDITAOO ll<SWJTO PAGO TOTAL 

1 
i 2 

3 
4 

J00.00 
IBMl(> 
300.00 
440.00 
480.00 

10.00 20.00 
15.00 b0,00 
20.00 IW.00 
25.(J(J 400.00 
oo.oo 960.(l(• • 

llú.00 
120.00 
1'0.00 
40.00 
o.oo 

0.1X1 
0.00 
v.oo 
o.oo 

460.00 

20.00 
t0.00 

160.(J(• 
400.00 
960.00 

lB0.00 
300.00 
410.00 
480.00 

o.oo L-~ ----------------------------

f.tOC•...; 
1 
1 
1 

-~·i 
i 

J;:>Cl-; 

1 

QllJ'lCA XV 

ESQUEMA CUATRO 
PAllOR mr.EX.\DOB 

l'erc- Nc>mtnol 
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10.00 
15.00 
20.00 
25.00 
J0.00 

X ACIJtl.AW VHLliii f'liESElfil 
DE PAG!lo SALDO l lf¡QUJTQ 

10.0.9 
:s.oo 
45.00 
70.00 

100.00 

90.00 
75.00 
55.00 
30.00 
o.oo 
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. CONCLUSIONES 

Los esquemas comentados eliminan el problema de la 

amortizaciOn anticipada no deseada de los créditos y no 

permite~ que el adeudo crezca en términos reales. 

Como ne puede observar en la GrM1ca XVI / con 

excepción del esquema 2 (pagos parciales de interés con 

amortizaciones crecientes), los esquemas estudiados 

garantizan una vida media igual o mayor a 3 ar.os. que es 

le que ~:~ .. ;;cndr.t.:i. en au;;e;icJ .. :I de 1nílD::t~·a. 

Es importante hacer notar que .,;;Los c:;;quemas 

irremediablemente implican un crecimiento del saldo 

insoluto del crédito en valores nominales y por ~110 es 

indispensable que su aplicaciOn se ef ectQe en forma 

selectiva. 

En principio se recomienda se instnunenten en los 

siguientes casos: 

1. A empresan que presenten problemas de liqu.t<lez o 

estén poniendo en marcha un nuevo proyecto industrial. 

En el primer caso. la empresa requiere tiempo para 

consolidar su siatuaciOn financiera actual y estar en 

condiciones de absor~er tanto sus costos operativos como 

sus respon;ab111dades crediticias; en el segundo, la 

empresa no :·1a comen:rndo a operar, las filses dí? construc­

ciOn y equ;parniento pueden durar varias meses durante 

los cualen no se perc1.ben 1ngreBos y f:;in embargo. en 
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necesario cubrir· gastos financieros, papos a contratis­

ta, etc .. , factore5 todor; que ejerc:~n pre~1ón "=<Obre el 

flujo de efectivo de lu emprE>sa y qlle 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. 

Consider8ndo que todos los esquemas implic2.n ol 

refinanr:iamientn de parte de las intereses devengados, 

resulta indíGpensable el que los acreditados puedan 

mantener duru.nb:!' la vigencia del crédito, los mismos 

espccialmr:>nte se quiere estar en po-~lbilidwdes de 

cubrir los lHtimos pagos de la ser·ie. 

Empresas sujetas a control oficial, qu~ no pueden 

modificar 

repercutir 

libremente sus precios de 

el incremento sufrido 

venta para 

en costos, 

definitivamente no deben tener acceso a un mecanismo 

como los comentados, porque sus márgenes de rent,:Jbilidad 

tienden a disminuir rápidamente en el tiempo. 

Aún cuando se trate de emprr:sas no sujetas a control 

oficial, debe rec:onocerse que pueden modificar sus 

precios de venta dentro de ciertos 1 !.'ni te!.'..i para 

mantenerse en el mercada • 

.. ~. Para cré>ditos cuyos beneficio-:: se den <::'\ el mediano 

o largo plazo <refaccionarias par¿.c construc:ción i.·.~ naves 
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industr1~les o equipamiento>. Por el contrario, apoya~ 

c:uyos beneficios c.:;..e puedan obtener de manr>ra m"-\s 

inmediata <avíos de corto plazo>, deben seguirse 

operando bajo esquemas trad1cionalcs d~ amort1;:ación, 

pues en ellos el impacto de l~ amortización ucelernda 

del f1nunc:1am1ento 1?5 marginal. 

4. Oerivüdo del refinanciamiento de interesC:!s, el sa.ldc 

original del crédito puede lncrt:?mentarse ~•ensiblemente, 

a-fectando con ello Jos niveles de 

endeudamiento ~' por ende la c:apuc:idad de pago quf.~ toda 

empresa debe ob•.::urvar para su sano dP-sarrol Io. 

que está en posibilidades de curnpl ir c:on sus 

Óbligaciones crediticias. 

En las grá1 icas aneXü!:. a este últirr.n apartado, se 

pretende mostrllr comparativo'lmente cada uno de l~s 

esquemas pt"opuestos con el método tradic:1on~l en lo que 

se refiere al ::ialdo dcd crédito y el pago a cargo del 

acreditado -:anta a valores rea.les como naminalt?!O:. 

Como resultado de lo antet•io1·, se puede r·ocomenrl~1· el 

esquema 4 Cnagos i.nde,:'."'r:!n'::) c::;mu 111ctjor a.! l ~rnat 1 v:i para 

resolver el problema de la amortización anticipada dnl 

financiamiento toda vez que &5 mf.?nos "e~:olosivo" m1 lo 

que se re·fler~ al crecimiento del :_;aldn i·1'1.D!· d•.:·1 

adeudo. 
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C A P 1 T U L O IV 

EL CASO PRACTICO 

Con el propósito de ~jemplificar el marco teórico 

presentado y mostt"ar c:uá les son las principales 

variables a anal1~¿.r en la avaluación de un pro)'ecto que 

requiere de a.poyo financiero por parte de una "Entidad 

de Fomento", se detallü a continuución el casp de una. 

empresa de nuava creación, cuyo objeta social será la 

industrialización de hilo lOOX de algodón. 

C .. V. "; se dedicar-ti a fabricar, trans-formar, t.daborar, 

·industrial izar, importar, exportart comprar, vender, 

adquirir y distribuir toda clase de pr:~::!w:tos te>:tiles, 

de fibras naturales y/o sintéticas, y sus derivados, 

para lo cual se c.ontemala llevar a cabo una invE>r~ión de 

14.0 millones de dólares. 

Es de de~tacar que esta actividad •ndustr1al esta 

catalogada como prioritaria por· el Gobierno F~dt'f'i?-.l; de 

acuerdo a la relación de activid~cic~ pr1orita~ias 

publ ic;:.da. l:'n el Día.ria Oficial del 22 de Enero de 1986, 

correspond.tendole el número 2.1.3. t""'del <:1tado Decr-eto. 

Hilado o tejido y ~c~nado de 

algodón, l~na 0 fibraz ~1ntéticas o artificiales. 

Asimismo ;e encuentra ident1ficwda c:an t?l numero 321• 
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en la clasificación de actividades índustriales 

publicadas por el Instituto Nucional de Estadistica, 

Geografía e Informática (lNEGI>. 

* 321 : Induatria Textil. 

Estará ubicada en el Parque Industrial Lagunero de Gómez 

Palacio, Ouranga, en donde los promotores del proy~cto 

cuentan con un terreno de 39 1 564 metros cuadrados, 

dotado de todos los servicios de infraestructurA social. 

Al respecto es de destacar que "La Empresa 11 contará con 

incentivos a la inversión toda ve~ que ~e locali~ará en 

una zona que el Gobierno identifica como 11 Zona I: De 

;10,} 

22 de Enero de 1r.:a6. 

La ~mpresa se constituyó el 24 de Diciembre de 1988 con 

un capital social inicial de $50"000,000.00. La duración 

de la sociedad será de 99 a~os. 

AL 31 de Diciembre de 1989, el c~pi tal social alcanzará 

la. suma de US. Dls .. 7.0 millones, mediante aportaciones 

periódicas de acuerdo al siguiente esquema: 

Febrero 

Abril 

Ago0>to 

Dic.embre 

- Miles de LIS. Dls. -

TUf?\l. 

:;,ooo 

2,000 

1,000 

1,000 

7,0üO 

Los Ac:c:icnista!= dE 11 la Empn:•:r.o. 11 7 .. on .inversionistas 
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privados mP.:'.icil.nos, que cuentan con C:lmplia e>tperiencia 

en el ramo tc}:til. En su mayoría han oesempefiado cargos 

a nivel dirección en empresas dedicadas a la fabricación 

de productos te>: ti les.· 

Durante 1982 y con el propósito de liquidar sus pasivos 

en moneda extranjera, estos inversionistas adquirieron 

de una empresa me~:icana hilo de algodón peinado, para 

ser exportado y vendido a una Compal'ria Norteamericana, y 

utilizar esas divisas para el pago de su adeudo, previo 

permiso de la S.H.C.P •. 

Lo anterior no se logró como se esperaba dado que 

~ p~rtir ~rl Ee~ltndo embarq11ra, el algodón vendí~~ fue de 

tan mala '--"L lOcil.l qui: tuvo que ser inc:1nt.:.raao 1 po~·· resul­

tar lo más económico de la oper~ción. 

Con esa e>:periencia y ante un mr:rcado quu demandaba cada 

vez más hilo de algodón de calidad, lo5 inverslonistas 

decidieron hacer los estudios necesarios, µara la 

instalación de una fábr•::a de hilo de al;_::iodón c.:-r"ado y 

peinado, con la cal1dad requerida por el mercado de 

exportación. 

La inversión total estimada para la reali;:ación 

del proyeci;o (14 .. 0 MM de dólares), sE::'rá financir.tda ..:on 

50Z (7.0 1111 de dólares) de capital de riesgo aportado 

por los so~ios, y el restante 50% <7.0 MM de dólares) 

será cubierta a través de créditos pr>oporcionados por la 

"Entidad de Fomento, S.N.C. 11
• 
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Descripción del Proyecto 

Este proyecto t1ene como objetivo la 

industrial i:zacion del algodón producido en la Región 

· Lagunera., transformándolo en un hilo de ca.lidi:i.d 

competitiva en lds mercados internacionales. 

Con ese fin ~e contempla adquirir la tecnologia más 

avanz.ada, para lo cual se ha contactodo con los 

oferentes tecnoJógicos más destacados en el mundo dentro 

de la fabricación de equipos, para optdr, mediante un 

análisís i::ompar . .,tivo, por los equipos que ofre::cc1n ma-

que el proyuicto .:ilcanc.e su ob,ietívo. 

La ubicación de las instalaciones será la Ciudad de 

G6mez. Palacio, 090., tomando en c.:;, 1s1 r!::rac ión la 

localización de las fuentes de abastec¡miento de la 

materia pt ... ima principal para el proyecta: la prt1clucc:ión 

algodonera de la Laguna representa el 40% de la 

registrada a nivel nacional <940,000 par.a5 en 1985>, 

siendo la calidad de dicho insumo reconocída ni...,el 

internacional por sus caro8cteristicas fi5iC~!s~ y de 

ccmportamíent;c. 

Esta calidad es obtenida c:amo consecuencia iJel tipo de 

tierras de cultivo, de la temperatura. promedio anual 

registrada y de la al •;ui sobre el nivel n.cl mar -···. que 

se encuentran ubl.cad .'._~, entr·r· ot"os factc:wr.;s. ¡:·~-·r otro 

lado, la pr·oduc··ión de algodf_;i t:S l.:'1 actividad a91"ic:ala 
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de mayor importa.nc:ia de la re9ión por lo que la 

ejecución del proyecto fortalecerá la planta productiva 

y de empleo de la zona, además de colaborar con la 

reconversión indu5trial del s~ctor te~til a 

. nacional. 

nivel 

Con base en lo anterior y dado que la proctucc16n de hilo 

de algodón y SLIS mezclas fabricados en el pa1s 1 es 

orientada al consumo interno, se ha decidido t¡ue la 

orientación com~rcial del proyecto será exclusivamente 

al mP.rcado de tn:portación .. 

Las instalacion~s industriale~ programadas para este 

proyecto trab¿1j:,~do a plena c:apacicJad~ gene,..:'.ln 17r.. 

indirecta, alcanzando este beneficio soc10-l!cCJnómico a 

los sector-es agricola, del transpu,.-·te, de la 

transformación y otros. La dto1rrama salar~i .:tl anual pi;-1ra 

las plazas directas asciende a 455,000 dólares. 

La unidad productiva tendrá ingresos por conccz.~to de 

ventas en el mercado internacional de 8~6 millones de 

dólares en -~l primer al'lo de operación, consti tu~·*ndose 

como un proyecto tipico dentro del Pro9r,.,.1.1.:.~ de 

Reconversión Industrial, dc.:.cias sus c:aracteristici'\S 

. técnicas, de operación y de orientación comercial e 

El pruducto principal d~l proyecto es el hilo 100X 

de algodón cardado, pelnado y sus m~:i:::::l<:.;:., en lo•.:. titu­

les número ::o hasta 21 número ·.·.:.-ú, :.le acue1·do al º' .3.do de 

procesamiento inJustrial a qUt' sean scmet ·.dos. 
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producto son: el teJido de punto y el tejido plano. De: 

igllal manera, como subprorJuctos dE-1 proceso di? 

fabr-icación, se ot}tendr.3n algodón para uso medlc:inal y 

o:I algodón de borra, suscep t lb les de ser 

comerCializados. 

Como fue S8Nalado en los p~rrafos anteriores, la 

producción total del oroyecto estara orientada h:r· 1;.i h1s 

mercados interr1-"lcionales, en niveles de r.:omreti ~ ivid.:id 

tanto en precio como en calidad. 

El merc:<Jdo ch.:'! li.J emnre5u comprende a lo". fabric.:~n1;es dt~ 

Aun cuundo se tr,ttC'\ de una empresa de rt'C'cit..'nts c~'eación, 

es de destacar q1..1e s.u Di r·ecc ión reune? q pr-of¡· · ona le!:. 

con amplia e;:pe1 ~encic.1. en la industria tel:tiL 

Análisis ~ 1ª.. ~emanda: 

La demanda 1nundial de hilo lúOX de algaMón está 

conformada por aquellos paises que son impr.~tadore~ 

tradicionalment~ de este producto, entre los ~uales 

destacan: Estadas Unido-:;. C.tri.:ldá, Inglaterra., f-:·.:·;icia y 

Japón. 

El primer objativo del proy""cto es participar en el 

mercado de Estacas Unirlo~~, C'3.nüd<.\ C? Inglc;áerra. 

De acuerdo a la infor·mac16n obtenirJ<:-•. ~n l..:,·: EmlJi:,;~.das de 

dichos paises, en 1q86 la di.:!n 11da glob"l '-'t: el los 



registr-6 U11 volumP.n total de 86,000 t:oneladas de h1lo 

100/. de algodón, y el volumen disponible 

exportación través de este proyecto <~,952 Ton/aNo) 

representa ún1camen.tP el :::.6'l. del mercudo sef1alado. 

Cabe .sel'lala.r qu·.:· en 109 paist:?s mencionados existe una 

·clara tendenc1a a sustituir la prodLtcción interna de 

hilo 100% de a."!.yadón por impor·b:i.c1ones, debido eritrc 

otros factores, a los el~vado!:i costos de operac16n y en 

cierta medida a le obsolescencia de la maqL11ri,:wia: y 

equipo te::t.il e;:istentes. 

Con br.1se en los ristudioi::. rea.li:.:ados por el Internutional 

Cotton Industry Stat1stics, en los últimos 20 aflfJS el 

tendencia a la ~l~a ~n forma constante. 

Análisis 9..§. 1ª. Q_ferta: 

La participución en el mercado de los principales 

Oferentes de hilo 100% de algodón se muestra en el 

Cuadro 18: 

Como se puede observar, la participación de México en el 

merca.do poLenc:ial del proyecto es redL1cida, c.Jeb1do 

principalmente a que ncJ eMisten en el pais ~rnpresas 

productoras de hilo de algodón moderna~, et1ti1:::111..es y 

que no se ef1cuentren integrada~ a pror:•.:sos r:.~bscc:uentes 

(confección de prendas de vestir), además de que 1.:i 

industria d~l subsector textil del ~l9~0~.~ ha quedado 
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CUAORO 18 

s 
Estados 

Unidos 

Tail~ndi~ ~~ 

Ch1na 17 

Reµltbl1ca de Cot'eil 16 

Japón 12 

Arebia Saudita 8 

Pet"l.'.t 4 

R.F.A. 

Grczcia -\-

Portwga.I -\-

-\-

E.U.A. 
_,_ 

Egipto 

Brasil 

ln<!ia -\-

PART!CJF'AC!ON (%) 

Canadá Inglaterra 

-\- -\-

_,_ 
-\-

-\- ··\-

-\- -\-

-\- -\-

40 -\-

-\- 13 

-\- l(' 

~ -\- 9 

-\- e 

14 -·\-· 

9 
_,_ 

31 -\-

-\-

Fuente.: Diagnóstico de l.:o ·industriú te:: ti l Me-r:H.> 

<ONUD!, 1983>. 
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tej:tiles a mediado:; de la década de io~ setentas. 

No obstante lo anterior, la industria te;:t1l nacional se 

orientó recientemente hacia le. e;.:portación a causa de la 

reducción del mercado nacional visto en la pC?rspectiva 

de 1~86, principalmente en la producción de telas 

·acabadas y confección de prendas .. 

Comercialización: 

El sistema de comercialización considerado por La 

Empresa, S.A.. de C.V .. en su fase inicial, conteri.¡.;la el 

establecimiento de contactos con agentes comerciv1es en 

lc:i Unión Americana, can objeto de introducir el producto 

en el merca.do consumidor en tanto se lor·r:': su 

.. ·= - . - ~· .;. :: - ~ . 

concurrencia per·manente. 

Como información ad1c1onal es de seNclar que la empresa 

cuenta con peticiones bajo estudio de importante::: firmas 

comercializadoras de Estados Unidos, C~nadá., Suiza y 

Japón. 

Finalmente es de destacar que las ventas presupuestadas 

para el primer arto de operación (8. 6 MM de dólares), se 

encuentran avaladas por cartas inteni.;ión da r:-·mnrei;;;as 

extranjeras, pr·inc:ipalrncnte d~ Estados llnido?:i, ~~ .. ~pón y 

Suiza. 

Cabe comentar que el proyecto se encu1:ntra ampl:t.amente 

respaldado pot" un e·-5t1...tdio de mercado cuy.,,;, pero::;: .:.::ti vas 

son alentad'•ras. 

El proyecto de la Empresa. ~ • de C.V. se l~~cr1be 



en el ámbito de la Bec:onversión Indu!;trial del Pal~, 

debido o que los primeros resultados del e!:>tudio =::obre 

el sector textil (redlizado con r·ecLtrsos del Dance 

Mundial), demuestran que lu industria te>:til tnexic<,11<:1 ha 

abundorH1do en C!erta medida la modernJ.;:ac160 Ual :~~.::.:tor 

algodón; adE.•rnác ~e ha integrado en exceso, no e>~1st1cnda 

plantas unitarias dedicadas e>:c hts i vamente la 

produce i ón dr.~ h i lo con calidad compet i t 1 va a n l vel 

internacional (excepto aquellas que están 1ntegradfl.s y 

que tienen una gran versatilidad en sus programas de 

producción drbido a los diferentes tipos de to:~s y 

acabados que prodL1cen> ~ 

matPria prima principal del preces.o de 

producción es el algodón en rama., el cual es producido 

de manera abundante en la comarca Lagunera y estados 

circunvecinos 

El proyecto estima utilizar 121 232 pacas de algodón 

anualmente, :o que representa un volumen de 2,813 

toneladas al .11'1'0. 

La producción algodonera en el pa1s para el ciclo B6/B7, 

asciende a 970,000 pacas <de las que el 401. es producido 

en la región lagunera> y las necesidades plantearJn.s por 

el proyecto t12,232 pacas>, trabajando a plena c~paci­

dad, represe11tan el :.-:.2% de la producción i·i:=:~ional 

(386,110 pac.~s> y el 1.3X a nivel nacional ~·,¡0,000 



pacas). 

En forma adic1onal se puede seNalar que cinualmente 

e:-nste un rema.nen.te de pacas de algodón del 16~~ de la 

producc;íón totLil nacional, una ve:: cubierto el consumo 

nacional t547..) y las e;:portar:iones (33%>, habiéndose 

registrado en los afl'os recientes más de 110,000 p.:icas 

anu~les eHccdentes. 

Para la obtención de la materia prima, se e:: tenderán 

contratos de c:ompra en forma directa con µcqueHos 

productores de la región y a través d~ las acrQUitadas 

del Banco de Cródito Rural. 

Li!. t1J:r1olc:~lu E>mpleada • nivel munrh, ... ; par.u. llevar 

a cabo el proceso de producción del hilo de algodón, es 

básic:umente: limpie:::a, alineamiento de f ibras 1 

estiramiento y torsión. 

C"pacidad Instalada: 

La capacidad in~talada que La Empresa tiene proyec­

tada pare. su primera etapa de desarrollo es dt:· t 7, 472 

husos, contando con un bal.J.nce entr·e l lneas •~uur;uada, 

que le permitirt..._ alcanzar un,.,, producción q plenü capaci­

dad de 2,952 toneladas anualQ~ d~ hilo 100% de algodón 

en sus modal id.:1des de cardado y peinado, laborando 

turnos diarios Jrn-...:H1tC? :"'.6(1 diaE< al .ril'!a. 

La capacidad ini:;;talada ~· uti 1 i=.:,t.1~1 Llel proyecto por los 

pró!:imos tres ;if'ros ( etapa de ::i:pr·endi2aje} ! es la si-
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guiente: 

- Ton I Af'fo -

1990 1991 1992 

Capacidad Instalada :::,281 3,281 3,281 

. Capaci.dad Utilizada 2,2.97 2,62S 2,9'52 

l. de aprovechamiento 70 BO 90 

Aspectos Financieros 

El monto de los recursos necesarios para la 

ejecución deJ proyecto, asciende a 14.0 millones de 

dólares c:on la siguiente aplicación: 

Miles de 
Dólares '% 

-------------
Inversion Fi j.::i 12,545 ·17. 6 

Inversión Di-ferida 938 6.7 

Capital de Trabajo 517 3.7 
--------

TOTAL 14,000 100.0 

En el Cuadro 19 ~e mi stra el detalle del Pror;i·ama de 

Inversión). 

Para financiarlos, se ha planeado obtener mediante 

aportacione~ de riesgo 7 .. 0 millones de dólares y el 

resto a través de crédito~, mismos que se solic1tarán a 

"La. Entidad de Fomento, S.N.C." como Organismo ejecutor 

del Prog~ama de Financiamiento Integral a la 

Reconversión Industrial CºRDFIRI>. 
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CUADRO 19 

PROYECTO PARA [,A PRODUCCION DE U1LO 100% DE ALGOOON 

PROGRAMA DK INVF.llfiTO_!! 

(Miles de Dólui·c·:;) 

M s 
e o N e E p T o TOTAi. 

6 10 11 12 

'ft.'ITCl1Cl 2üJ.4 ~'IXl.4 

Cbrn Civil =.1 ;::o).1 ~00.1 200.2 200.2 ;xa.2 1,251.9 

l·h:¡ulnaria y &¡.li¡>:> 5 
Iop:>rtaro 1,m.2 3,lffi.4 J, 1.ff .11 1 ,'-{\~1,? fül.1 70.9 ?0.9 1·11,7 141.7 30,839.5 

M.1quimi.rlo. y F'4liro 
Ihcío::-ii;tl 17.8 ~,,'),0 l.JJ.0 !'>J.O 167.8 

Gastoo de l~;.::u,,.,110 22.9 22.9 22.9 z¿g 22.9 22.9 ;·.'.9 "2.9 22.9 ?.2.9 45.8 45.7 3a.).5 
,_. 

Jrl!llala:iet~> 117.2 12'.).0 125.0 125,0 !:'>.O 617.2 .., 
N 

l•bbillarlo y Equipo 19.9 19.9 

f .. q11:: :n •l: Tror.::;:io1·tC' 13.7 L".Q.O 53.7 

!J...1\'Tú!,'l, 2,lf.5.3 ~3.'Z.O 3,410.4 357.1 3,543.5 ,107,¡ l,"11.1 955.9 93.8 93.B 187.5 187.4 13,482.9 

c-~;i trtl cb Tmb.1.jo 
Inicial 517.1 517.l 

ftt!'Y"lal!C'9 2,lü5.3 232.0 3,418,4 357. l 3,~'13.5 4)7.l l, ."'..Jl.l ~.9 93.8 93.8 167.5 7(.>1.5 14,(l)J.0 

k"tnula:.b; 2,185.3 2,417,3 5,835.7 (,,iSJ2.6 9,7,_\U,3 10,14.1.•7 J: ,'1.'.1.5 12,93J.4 13,014,2 U,103.o 13,&i.5 14,000.0 



La 

Pla':1 de Ejecuciór-i del Prnyei:::to 

instrumentación del proyecto se encuentra 

indicada en los Cuadras 20 y 21, en donde se determinan 

las necesidades de recursos y la duración de las 

act1v~dades corr~spondientes a la fase de eJecuc1ón. 

El grado de avance actual del proyecto, incluy& las 

coti2aciones formales y defin1t1vas de las p~quetes 

tecnológicos $eleccionados, el terreno propiedad de los 

accionistas, 

prácticümentl? 

la barda pet'imetral que se ttnc.11entra 

terminada, habiéndose concluido la 

limpie~a, de~p:dme, compactación y nivelación del 

terreno y por t.lltimo se han iniciado los tr·abajos 

h..:i Empresa consideró un horizonte de- pl<•;"·'· 'Ctón f1e 10 

a~os (1989-1999), estimando un periodo d~ construcción e 

instalación de : 2 a 14 n,cses, incluyendo la'D oruebas 

preoperat i vas, teniendo como principal objetivo el 

abatir el tiempo de ejecución del proyecto a 12 líl":::·:;es. 

Por lo antes e:{pLtesto, resulta necesario que la ~mpresa 

concerte sus recursos financieros y credi tic: hu para 

iniciar la instrumentación del proyecto, en tanl.w que 

las primeras inversion8S serán cubiertas con 1'i:•cursos 

frescas de los acc:ioni5tas. 

173 



CONCEPTO 

onstrucc1 n e a lave 
tndustrial 

1nstalaci6n del Acondiciona­
mir:nto de Aire 

rnst~1lucioncs Elec: .n .. ·-lh::1..:tm1-
cns 

• u11s t..ruc:i: i ón y S1i;i1~ ni:; t,ro 
11<• r.Taq. y f:,¡utpo J1·1portado 

Crn1~:; t:rtrcctñn y :lumlnj stl•o 
dr Mil<l • y ~:qu 1 po Nac-, :mn 1 

Itrntalaclón y Montaje de 
Mnc¡uinnri<:i y Eqtdpo 

An·1netida ,Y A.l.i·ntmlridón 
rh! 'I'at>lt"'!l'O~; 

Con.<1 t r·ucc ión de Oficinas 

Í'l'~I('!_, 1f; Preopcr·1' 1 Vil.-

PROYECTO PARA LA PRODUCCION DE 1111,(1 100% DE AI.r.ODON 

PROGRAMA DE EJECUC: 1 _l!f! 

(MESES) 

8 

1 
1 
1 
1 

JO 11 12 

1 1 
1 f f 
1 f ¡ 
1 1 1 

Jo<-L-.<-<--~._._.,_,,_ . /] f 1 
• 1 , 1 1 

iV //J{L{/~ 1 1 

¡ ~/(717Tt(I?{=~ 1 

Vz?z;;:J : : 1 
' lr. ~ ! 1 1 1 1 c//,7/T/I 1 1 , 1 

1 1 1 

tz/ZTd 1 

CUADRO 20 

1 1 1 

~ 



CUADRO 21 

Capacidad Instalado 

lOOh r 
'" t- ~·" "'"Lº"" - - - ----

70% 2 ,297 toneladas 

50% 

~~--------~~-'--~-"-~~-'-~~--~~-C> 
o 2 4 (A~OS) 
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La Evaluación Financiera del Proyecto 

l. Asn~ctos Genprales: 

Con el propósito de complementar su programa de 

inversión <LIS Dls. 14.0 MM>, La Empresa, S.A. de C.V. 

acude a la Entidad de Fomento, S.N.C., solicitando apoyo 

credit1c:10 h.:i.st. por U.S. Dls. 7.0 millones al amparo 

del PHOFIRI, a Lm pla:;:o de 10 aftas incluidos 2 af'1os de 

gracia, destinr.dos a financiar parcialmentü la 

adquisición de:· !ilaquinaria y equipo <según t"'r~lac1ón 

ane::a>; otorgando como garantía la hipoteca sobre la 

unidad industri.tt1 que se construirá, asi e··,":~ el <01val y 

Es de st:' :.lar que la operac1ún :.~' ... tJitic:1a se 

realizará en dólares toda vez que el 100/. ~e los 

ingresos del proyi?cto se obtienen por concepto de ventas 

de e~~portación (• 1 moneda externa) .. 

En respald.·· de su solicitud, La Er:.¡:iresa c:labaró 

proyecciones f1n.:inc:ieras en Dólares por el periodo 

1989-1999 1 .::alculadas a precios y costos c.on~t.0:1ntes, 

partiendo de los siguientes .5.up1Jestos: 

a) Afta fiscal lermin\:\do al 31 d~ D·i.cierr.t:re-:; 

b) Init:io de operaciones el 1o. ~e E11e1~rJ de 

1990; 

ci Gastos financieros calculadros R und t~sa lle 

interés del 10% a~ual; 

d) I.S .. R y F'.T.U al 42/. y 10:~ respect1vamemte; 
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e> Recuperl\ción de cartera de ::>ú 

rote.c1ón de Inventarios de 82 

promedio. 

dias y 

di as en 

Con relación a los pref;upuestos elaborados por la empre-

sa, conviene comentar los siguientes asaectos: 

Pri?supupsto ~ Ingresos <Cuadro 22> 

La capacidad total instdlada del proyecto asciende a 

3,281 toneladas anuales, la curva de aprendizaJe 

estimadL' considera un ind:ice de aoravech.amiento t.1~ la 

capacidad productiv.;; del 70"/.. en c::l primer .:H"h') de 

operación, Bü'l. el segundo y 90í: del tercero en adel Arnte. 

El 76"!~ de I~··°"' inf¡1~es~·s proceden de 1~"3 vent~ ....11:: h i J r:i de 

•;..: .. ·:: .... ~~ t ' - J. - :. ~· 

de la ven'ta de $\.1bproductas. El importv t::.tal di: las 

ventas para el primer a~o asciende a 8'604,000 dolores, 

para el SE!)undo a 9 '831,000 dólares y del t~rcero en 

adelante a 11'506,000 dólares. 

PresupuPsto ~ Egresos <Cuadro ?.3) 

En este cuadro se incluyen los costos fiJos y var1e:r.bles 

de producci~ n, 1=75 gastos de cperaci.ón! 1os t1.:;e;tcs 

financieros y la amcrti=~ción del crédito ~olici~0:·0. 

Los egresos presentan una tendencia ascenat;nte. 

originada por el aumento en el consumo de matsrias 

primas deriv~do de la curva de aprendi2~je. Del cuarto 

af'fo en adel~nte t1er.der; 2 b~ja:~ debJdc. c:i. l? reduc~1ón oe 

las gastos financieros. y .a la depre~1a=ión. 
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m:iu:;ro PRECIO 
Dls.trcn. 

Hilo de itlg. >-~11 ir~. 

Ne 3) peinad:> 4,~.o 

111 L.• de ::1.lgod'ot1 11..0;~ 
N-:• ;•.t C.'l!~h.b 3,:xo.o 

s.tiprud.ch:G !'DJ,l 

.... 
" O> 

lllln d ... • atg .. :.i:n J(J)); 

r~" 3) ¡:dn:.d.> 

111.lo do nlg<:<!'.n l(((", 

Ue ?·1 1·,trdY:kl 

:!-~l;1:n-<l:1.:IDt~ 

'lUl'AL NV!ú. 

PROYECTO PARA LA PRODUCCION DE _111 LO 100% DE ALGODON 

PRESUPUY.STO DE INGRESO:l ur·:~OYECT_Q 

V O L U M C .J ANUA l. 
('· ·•••lnd"·IS) 

3 .¡ 5 6 

l.,.nl.O 1.~11.0 l,B'i5.0 l. 
., .. 0 1,e.rts.o 1,645.0 

~.o t:~.q 7/Q,O •',(\ m.o 770.0 

262.0 :m.o 3..'7.0 Jr;',O 3'17.0 3.T/,0 

I N ll íl E S ~1 ANUAL 
(MUc~·. ·J · 1)-Slarcn) 

6,519.•1 7,48l.l 8,3'16.3 8,J:-i: .. J 8,376.3 8,Ylli.3 

1 .~1:...z.e 2,2-'.!l.!) 2,s10.;2 :!,'·' • .. ' 2,510.2 2,~jl0.2 

Lll.8 E0.9 lú0.~ 
,, .:) l.Cl.l.5 lffJ,5 

. - ----
8,©l.O 9,e:.D.9 11,056.0 11,t; ~i.O 11,0!:6.0 11,056.0 

CUADHO 22 

7 B 10 

l,&15.0 l,&15,Q 1,845.0 1,845.0 

770.0 7rJ,() 770.0 T.U.O 

33'1.0 337.0 337.0 337.0 

81376.3 8,J76.3 8,J76.3 8,Y.U.3 

2,510.2 2 1s10.2 2,510.2 2,510.2 

1G9.S 1(¡9,5 1Ci9.~) !('9,5 

ll,CW.O 11,cr.;;.o 11,056.0 11,or.;;.o 



... .., 
"' 

CONCEPTO 

- Matcrloc; prinnc; 

Cosloo FlJoo: 

- fl\"lf'O de óbru ~lit'f\ 1 d 

- ~"l:llro tle fabl"lcoc:1ón 
- ~l:1nl.chlmia1lc: 
- lJc.prccJacl6n y rnnrt.lzacla:io-:;i. 
- Sq¡;Jroo 

lli.'.1tru d.• /..dninlatraciCx-t 

PROYECTO PARA LA l'RODUCCION U1'._ 111 L9._Hl0% l!!L/11.GODON 

PRESUPUESTO DE EGHF.S05 ,,ril"l~J1H0Yf.CTQ 

(Miles de 06\." • ) 

o s 

2,31lt1.0 2,0/8.0 3,012.5 3,f'~ 
.,,, 3,0t'.?.5 3,0L?.ei 

359.Q 3!'8.0 3"íl.O :~~: 1, (J 3"3.0 J!Jl.O 
Wl.4 ffi'l.11 ffi'J,'1 ~Jt ',.¡ r.m.~1 Wl.4 
9'.),J 00.J 9J.3 l~fl.J tn.::t 9).3 

1,332.7 1,33'.'.7 1,3..12.7 1,'1:.» ·:1 t,332.7 l,:.:P.1.6 
!'IS.O 55.0 55.() ~,· '· () til.O !:"fJ.0 

~?.'124.4 2,l' .. ~-1.'1 2,424.4 2,,:.·1,.¡ 2,4:?•1,ll ¿,i.11J,J 

122.4 122.2 122.2 1 1;;¿,2 172.2 

%.G S(i,6 %.G '• ·'' ~IG.6 ~.6 

·m.o 6~.3 ~1.B 1í.'' • .I :m.a ::i::G.J 

s 10JJ_,1 .·Ym (' .~!~t~. t) 1;,(~9.'.) s.n~·r.i,9 

lf/5.0 515.0 ff/5.0 ffi'lj,Q 

5,ftl7.4 G,853.J 7,Cül.5 7 1u1 1,l1 fi,02,1.5 6,a?5.tl 

CUAURO 23 

10 

3,01?/i 3,012.5 3,012.~1 J,012.5 

:J~:{),0 J'~J.O m.o 3:1J.O 
i;J;Jl,4 !'87.4 5U7.4 !;¡J1 .tl 
9J.~ 9J,J 00.3 00.3 

l,:El.,G 1132.l.G 1,321..6 t,32.LG 
55.0 51-.l.O !'15,0 ffi.O 

2,.11:1.:1 2,<113.~~ ?,'113.3 2,413.3 

1Z?.? 12~~.;~ 122.2 12'2.2 

~~l.G 93.5 OC1.6 ~3.(i 

~!rn.n 131.3 43.8 o.o 

5,tllJ.•1 5 1'175.9 5 1Ci-H.ll 5 1&111.G 

8'15.0 875.0 875.o 

6,730.11 6,G:J).9 c.,~{3.ll t,,('J''Ul.G 



Costo Q.g. Producción (Cuadro 24> 

La materia pr1ma y los gastos de- fabricación representan 

en el primer afio de operaciones el 92.5% del costo de 

producción, elevándose este concepto al 9~.4% a partir 

·del tercer aNo. El costo total de producción en el 

prime,· aho, as~iende a la cantidad de 4.8 millones de 

dólares (55i. de las ventas) y su crecimiento anual en 

los dos ejercicios siguientes es del 7X, hasta ~lcanzar 

un monto de 5.4 tillones de dólares a partir del tercer 

aho, cifra que representa el 49% de los ingresos por 

ventas. 

Como se sel'ialC. en el Capitulo II, e>:istL'n numerosos 

métodos paru evuluar proyectos de inversión, sin embargo 

muchos de ello= no se aplican en la práctica, ya sea 

porque la información que proporcionan no es rel1-~vante o 

decisoria, o bien, porquo implican cálculos complicados 

como lo es el Análisis de Probabilidad. 

Después de habe•" concc1do las ventajas y d·~svr.m1-.~!Jas de 

cada método, asi como la frecuencia con la que se 

utilizan en Institucione?s de Crédito como r-1acional 

Financiera, S.N.C., se ha seleccionado uri 91"upo de 

indices que proporcionan mayores elementos de Juicio y 

que interpretados adecLtadamente. permiten medir la 

rentabilidad de cualqL11er p1·oyecto cesde el ptcnto de 

vista bancario. 
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CONCEPTO 

o:mo rorAL 

PROYECTO PARA LA PRODUCCION m: ."!',O 100% DE AI.GOIJON 

ESTADO DE COSTO DE PRODUCC] O~/ DEL PROYECTO 

(Miles de Oól,,·•·•;) 

ú s 

2 3 

2,314.0 2,6'n3.o 3,012.5 3/lj '.'> 3,012.5 3,Cl2.5 

::1.'/J,0 35fJ.O 3'JJ.O :3· 'l.•J :1513.0 3'fJ.O 

?.:,Cf'JS.'1 2,())5.il 2,0C>S.'1 2/t.'·,,.¡ 2,ffié.,J 2,VA.3 

4,769.4 5,103.2 5,436.9 s,1n .. ·) 5,426.9 5,tl25.8 

CUADRO 24 

7 8 10 

3,012.~) 3,012.5 3,012.5 3,012.5 

359.0 35fJ.O 35'.J.O s:n.o 

2,lf-"1.3 2,0'..)4.3 2,if.>4.3 2,C&1.3 

5,425.8 5,425.8 5,425.8 5,425.8 



Estos indices son; 

Finctnc:ieros 

cálculo de porcientos integrales. 

ii) Ra=ones Financí~ras. 

21i) Punto de Equilibrio. 

comparativos con 

:ivl Estadc de Origen y Aplicación de Recursos .. 

v> Tasa Interna de Rendimiento Financiero a 

precios constantes .. 

vi> Tasa Interna de Rendimiento Económico ~on 

precios sombra~ 

v1i> Análisis de Sensibilidad. 

Para 

proyecto, 

fac1 litar el proceso de ~~aluact~n 

se des.:'lrrol ló un siste:-ma de análisis 

financiero por microcomputadora <utilizando el pdquete de 

programación Latus 1-2-3>, que incluye las métodos 

anteriore$. 

En seguida se muestra la corrida f1nanclera p~ra el 

proyecto de La Empresa, S~A. de C~V. 
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LA Sffit'Sfi, :u .. m: C.tJ. 
.'.;r:".'.1:.$: ¡:ms r{ OOLMllS 

ilPv : IUSi\7.Ht:O 1USJllllCO r;i;:rn,;~ ítWH!~·' 
:rnnroo : !~ 

Id.: J!/0088 ~l/DlC/EJ ;!JDICJ~ 

r.ti..,'l1Tal11i !G!I! 3.lUJ 1!HZ. H,i)li?J iOOl 15,3'i2 lllll 
:,~iw fol~I ¡¡¡ o l~ ·,,¡fü 50% 7,491 4i1 
.;.,1it:!I ConW!:ih.t ¡¡¡ 3,or,n lllll i.Gi~ sm 3.llliJ SJl 

·"'"+iitlll ::.C;clai lll J ¡¡¡ 7.!UJ mn 7.oo;) 81% 
~'E''ª~ i\portacicoL>9 ll! J,IJW 111'.Z n [!! 

li 
¡¡¡ 

l!.'">'fí.ll1it Pcr fll:Wll ll! o IJ! o DI ¡¡¡ 
<'-"-'l"lo0.S Ó? úp:ital 11! o OI u ¡¡¡ ') ¡¡¡ 
e;iult 00 E.P.rc r'rrtnr a: o o:: J ¡¡¡ (! ¡¡¡ 
L",;:J!td<J! f;.m: I!? o [!! íl CI 1,4!)(] In 
fflf,~ CL"tHiH üX J,rm :001 :,~ HXit o.<OO 11ll!! 

Ci:"'.u!¡~.t!! !.~: " 
ni~:..,;;...!,1".l t:! '" 

,,, 
. '~JI (." h·,l:-:1.ci'mu ;;. 1 •. 1 : .. \~ 

[ ! ;~ ;~::i.n ~'.; .. 
l>if;i!t."·J ;\' 

l .:,¡u ?l~/V :·.;. 

"" .. u:::.:.;,\., [~ ':\ t.t 

~c.= ::: ... m.Trf~> ni:~. : ~~:TiK/:11 
.=e; ··- : :?:/Sit/63 ..... _____ 

~.ll-US !IXll l!lli'. o 11)'~ G,WI !lllt 
Conto 00 VanU!u IJI ¡¡z íl m 3,•35 'll% 
~~·~ 11! ¡¡¡ D ¡¡¡ 1.m 15! 

\ttllick11lrtno llt ru o DI J.8'11 45l 
·G.:!J<_,'tO!Jt.~~ylJtmt llZ ¡¡¡ o ll! 219 JZ 
Utllícbd dQ ~ÍM ¡¡¡ U! D m ),{¡17 'ZI 
Gtus Fimnc:lerou DI uz D ¡¡¡ 7ID r~ 

· Otros Ca:atos <Predi ¡¡¡ llI 1 11! o ¡¡¡ 
. l9! y PJU !JI ¡¡¡ o ¡¡¡ 1,517 lllI 
Utilimdt\lrt.D DI IJ% n lll l"lll 11.l 

. [)epmc y Al1ort l,Jll 
lntcresrni 700 

(,._>rofj)CjO(l Ó! Roc:urno:J 3.f3l 

:~7;)-IPJ FDWl:J!Rt~) 

--·------· 
~~-,¡~~~: ! i:;~ J~~~)"~Cl,1~, {l} o.u;:: i -H'..1! 

(!.[fü c.w 
/.~ ;0;,.~ .. ~:~·i,·:1. T~t,,".i' D.GIJ 
r;:,::,l'~':'~!;:ii¿nto Fctiw c.!)J J.00 

hr.ildal O.ll!I 0.00 !l.lt..l ";!.,14 
"""1 / Ü!p\ul •'.00 0.00 t.L'J O.fl'l 
liaa lr<YCfrt.ario o o o TI 
lias Cw;tas x ú:brar o o o :ro 
i:b..>rt ().'lñ'l Llrgo Pinzo O.Gil i.15 

'lo &;.>uilibriol!J.?n~:; o:.¡ ",l<!! l!.lí:il ,,,-,.,.,., ,3,5¡; 

lf.l.3 



!_,1[tf·1<h'.·.:';, S.t'J. u.e.u. 
f:ilrt·n.:1: f.t\.E:l L~E l}'::M:.:: 

)lj'(J íl<Vfü(r'.s\ !t\f.:flfd\fl l'!l:J¡{~tf!~~ i-~lVí-iR'M 
¡·,:m1roo 

/,~ J110iff.;O JUOJí:/')1 H/UJcnz 11,101.tnJ 

rctivo Total i7,ll!.ll. Hf!r 1e,n,; 1G:.J¡ 1~.n1 1001 {IJ,)7,• J{ct 
Fi\sivo lot.11 ~.N 411! l,Uí8 J:lr 5,1l5 m .;,)l~ m 
Cdpltal Cont.Lbh: !O,í'.~S f~r:: i::.:n 6/l 14,U!ó 11! hí,027 ?/l 

C<ltlital Social 7,WJ f.SZ 7.lliU 57% 7,00D 'll! ·1.mu .;).% 
tmvaa 4;or-taciorDs o ¡¡¡ n u: a ra o ¡~ 

Stt»lraYit Por kAval o lll u ¡¡¡ o 11! D ¡¡¡ 
Reoorvas 00 Capital u ¡¡z o ¡¡¡ o U! o lll 
l!nsult oo fjcTc """" 1,ll!l g: 1,Srl z.;z 

'· 735 
'l<Z \.1'1' m 

IU!GUlt ool fjorc 1,&17 m 1,319 191! 1,Jl,1 17I 2.·103 !:l 
UPiifll üfüt6l.( ~\i.7~') 1r~; ~2. í.'Ji! J.c:i! H,líi<. 1i;Jl 16,lai J..J! 

;divo Cif\"'.1Jl•1rrt..!! ;.·,;: ... ·\·~ .:;u :.!1 

:'wiivo l"in:1~!;;r;;,: 'Ji- ':1 "1:i 
'.".~r:(t.ll ~, .. ~-l :J : ":"' 

~.~~\~ bj}~ri;l;º ·: ~ t ¡·:·:''' :. ;~ ~i~ .. 
" h:ii-JO L;¡r9:; i~h;""J ·_:;;;i: 

i,.(.:liyn Oiin;·iu.:i :rr ... !) 

¡ ';1::~0 !:':· n~sv~ r .·,·::: ~[l : vr~- t- ,..,, 1 1/fi<Y':I~ lif'•'""!J 
··:.-·!:;-J" r.c : ;'.. Ji.JD:C/'Ji 1!/IHCfr..' Jlfi.>ICJ'l1 
------------------· 

Vr.nt.l!I Huta~ 9,8:?1 J{lJ:t 11,1!56 JOC~ 11,11''6 lfil! 11,1156 l[Xll 
- Costo 00 'A?ntau 3,770 3S'l 1.11~ 37l 4.104 37I 4,lll.\ J7'I 
-~y(¡eort l.lll gz l,333 17.l 1,333 l2l 1,133 1'1 
IJtilirud Emita 4.723 ;;u. 5,bt9 51? S,619 su s.m su 

- G..1i.i.os 00 frl.oo "1 liLa!i 217 4i1 119 z¡ 219 ¡z <!Y n 
Utilicbd á> ~cien 1,SUl 5,lOO 49Z 5,100 m S,•o:J ó'll 

- Gtos FirurcierCtS 6-'l. !I 561 sz 48! u J?.I ¡z 
- Otros GastCJ9 (Prix!J u llX o llZ u 111 o lll - 1111 y P!U 1,0114 1U! 1,511 13? 2,558 m 1,{,(JJ m 
Uti 1 it\Jd ~ta 1.~9 1'll 1,jj9 21% 1.361 21% 2,4113 m 

• i;,prec y Aoort !,333 1,JJ] 1,333 1,3JJ 
• Intr.re!;e!l (,5{, S"9 461 J')4 
Ge1ierac: ion d.> Recurso!! 1.nis ~.221 4,175 4,130 

!iAletiES fmtiJ:JER.'ti ------------------
Ri:nthbi 1 idrJ G."'O tmrt (:J 7?.111:r !l.L'5! 
Pn: .... "'lctividJTJ tl\::!:1 (rl i3.ú!7. ~·i. 7 j ~ 
íioUlc:iMktlvv lt;li!I LJ,(,f tl.57 
~la.-c:;t1i1>11tv1~thk ua 1.:1. 

liquide1 4.11 •,_¡•¡ l.6·1 O.(I.. 
llelJla I C.p;c,¡ ru.r, iJ.;9 ü.31 0.27 
Diaa Illllf}nt11rio 'º 81 ~1 B? 
Oias Cmntas x Clt.irar ](J ](J ~J 3il 
Cdlert Oetn1 lar!'.;o Plazo 2.51 l.'fl l.OS 3.15 

Pto Eqt/i 1 ibrio!~ritas {!) :1 .. rn 3il.Sti: ¡;¡ .í:~Z 17 .'nl 



UI Elf'fllSA, S.A. Of C.V. 

RAltlifC flJW(lalllS: ll/lliUIS J!/1l!C/l!S l!l1llC/8'1 
:::=~=~:::;:;.:.:::;::,::::;:.::; 

k8Hlllllllllil Ofl CWlflll CCJll!ilt.E: 
-----~------.. --~---- .. ---------~ 
11t f'?WCap CU!lt ant m 0.001 O.!llll 0.00% 10.00% 
Ut reta I IJta:s Mtas U.00! 0.002 0,00! 16.27% 
'>tan retas/ OCtiw antcricr 0.00 o.m 0.61 
i\ct tl'lt anVcap cont ant o.oo 0.00 O.DO 1.00 

n--rou::TilllDo'il Of IJE!Hll'i ___ ,,.,. __ .,, __ ,.._.,., _______ ,. __ ..,_ 

Irctew..'ffto vtau o.ora 0.00% 00 
costo \rtas/Vt.as mta!l rum o.ooi n.ooi i~:m 
gtos adloo YtM/vtas 1eta$ n.!l!lI O.!lll% O,lllt i.ssz 
gt.011 finlYtas Mtas •J.001 O.Olll o.oot 6.14% 
gt .. f iolp.>s prc1 (%) 11.IJlll: o.am: 0,00% U6% 

ROfl(llli OCllVO lOT!t ---.. -----.-~-----.--
t~:.JiL1! !Y tr1m.1,io r. o '.iP 1.l1" 
v.:H tiüOJ.i;, ~vi.1s r"': '.'.íli;? 0.111.:1: ',,i.:::::: ~ -.. 1.:J: 
ru-uu.100 Coontas lí tcorar ú u u Jll 
rota:.ion InwnU.Tlos: o o o 11 
T<JUlCl""l'roYoodores o o o !O 
vtaa rmaslart fijo neto o.DO O.DO o.oo 0.76 
VI ontes f lmnloct ivo tot !l.002 0.00: o.ooz V.161. 

ll'fliJKM!E!ITO -------
ect cin:lpas circ J.00 0.00 o.oo 2.14 
(act c:irc - lrw)/pas circ 0.00 0.00 o.oo 1.21l 
.... tot /Cllf> C"'1t ú.llll 0.00 1.00 O.ll'I 
cobertura de la - lP 0.00 0.00 o.oo 2.11 
Ul arrte!t fimnl~tos flrnn u.oo o.ou 0,00 5.17 

ESTRll:Tllb\ DE Clf'!Tlll -------
pu tctloct tot m U.001 O.lllll 50.mt H.14? 
t:a¡> cont I act tot <%1 O.llll% 100.00! 50.00% 51.1!6% 
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lA El'l'RfSA, S.A. DE C.V. 

RAZ(llFJ; fDllH:IERrti: l\/IJIC/'lll l\/ll!Cl'll ]1JDJC1'12 31JD!ctll 
:::::::::::.-:::======-== 

llBiTril!LIDro DEL CW!lnl CllfüillE: -----------------------------
Ut mla/Cai> Cool ant m 22.DU 22.GJI IUGZ 17.l!Sl 
Ut oota I lJtas ootas 18.SU 211.9BI 21.JSZ 21.JJI 
Utas retas/ Activo anterior ll.62 ll.t,S ll.61 n.57 
(d. tot ant/cap cont ant 1.8'1 1.66 1.49 1.37 

FruOO:l1VlD!D DE VIJllrti ------------------------
lfl:Telento vtaa 14.2GZ 12.«.I ll.lllJI o.ooz 
to!lto vtaa/vtas rotas 1~.lSl Jl.Ul 31.12% )7.111 
gtoa arlton vtas/vtas retas 2.23? 1.m UBI 1.m 
gtos finlvtn.s oous 6.67% 5.1.Sl 4.lSZ J.56! 
gtos finlpa'l pm (l) 9.ZU 8.'11JI B.5'1% i.Jll 

Rfül:ICll lt:l!W TOTAL ---------------
(";'J'iÍWi Ó? trabJj.:' 1.m 1,or1 9,443 11.B17 
ca:.1tA1 tracJJolvta:t t:l.l 41.l:: t.A.17.! t5.4L~ '·~1. ,;.:z 
itJUICÍOfl (lentas 1t cwrar 1ll JO Jj JO 
nrtac.ion lnwntarloo JI) 11 82 •1 
rot.aclanProwedon!s 11 11 11 11 
vtas ootasfact fijo ooto 0.98 1.25 1.46 1.74 
ut antes finan/activo tot 26.5U 29.63? 2B.04I 21 .. 56! 

~IIJITO 

act circ/pas circ 4.\1 5.29 6.61 B.06 
(act cin: - irwl/pM drc J.55 4.n 6,1\ '/,Sil 
PllB tot /C11fi1 cont 0.66 ll.49 ll.JJ 0.27 
cobertura de I• - lP 2.s1 2.'12 J.OB J.25 
ut llntl!B firmn/!JIS(BB filllll 6.BJ 9.49 11.23 1).11 

ESIROClllM DE CN'IIAL -------
pilB tot/act tot {%) 3'1.lll JJ.071 26.!'ll 21.16% 
ap cart I act tot (I) 60.21I 66.9ll n.IBI l8.64I 
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,, 
" 

MILES Df OOUYlfS 

Utilid!d !tita 
1 lq>reciacion y Alort 
• Otros Cargos no ftonet 

l.- llHXIS llltJlll> tlll!ElOOOO 

Cll'!IAI. Df IRAOAJO . ------------··---
OCJlllO C!JlCl!.ltHE -----------------
Coonlas X Cdm1r 
Doc .< CdJrar 
Inventar loo 
Car.! oa pafJ1don par Ant 
Otrc;; r.::t Circ 

PIG!VO C!flCLtl/iJE -----------------
rro.,..~~orns 
C1amtaa X P<1!flr 
l'll X f\l¡JJr 
Otros Pasivos Clrcuhmtea 

LA ClffiESA, S.A. Df C.V. 

mroo Df llUGlll y lf'l.ILIY.1111 Df fi[Cll!S«; 

llUGlll ID() 11iO !Al• !IUC!Jj lllEJ 1EO <M• (ll!Gfl¡ !Dfl [{;() !AJ• !ll!Glli (llf:J USU IAI• 

rm 

DEOlEM lllllfM OC<REll 

o o o 
o o o o o o 
o o o 
o o o 

nmn llEClliJI Jlr:Rfn 

l9t3 

Jll'.Rlll 

\1 
u 

511 
íl 
u 

OCOltn 

1988 

l,4D!J 
1,lll 

o 
2,733 

O!'Cl!Ell 

o 
u 
o 
o 
o 

JJ«llEM 

90 
o 

394 
o 

1989 

Dmll 

111 
o 

m 
o 
o 

OCO!l:M 

o 
o 
o 
o 

1989 

(,849 
1,lll 

o 
3,182 

llHllfM 

o 
u 
o 
o 
o 

1!(1!!:11 

14 
o 

124 
o 

!9'111 

lllJ1fn 
IOZ 
o 

98 
o 
o 

IJ((R!Jt 

2.· Cfl'll~L DE IRAOAJO 511 492 93'1 HO 21ll 
---· ------- ·-------·----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
3.- GlhU:i.CJIJI htlA U'ffi/lllVA 511 3,225 93'1 3,ll2 200 

C.1Ja y Banco!! 2,~ 2,214 
Jnw.r:.lcrru r.n \'JI ores o 

Pll!I IDIS 110 ll'llW ¡'lflS: 
·"·------------------
lt·".1(1,'.irni[~ occru:n JIQlftt ~Rmn .. 1~: 11 OEG!í.11 llllll:il OC<Rfn J/(Jlfn 

tt·q '1 ft:uip'.' o o o ti,115 o o o o 
Olrro ftct f fjcn (~iin lAf>r) o o o 1,:.rn o o o l 
(divo Oitl!r/do !Sin lllorU o o o ,¡.¡¡ n o o o 

!ffilt<CJMl!Wll'l nmn DrolEn ~n DEOlín ThOlEl! llfflj(JI nmn IJECR[" -·------····-··-
f'.rnivori {l.~x a· D n 11 ¡; 615 o o u 
l'Juivas D.mc 111 o 

ií 1.oo¡¡ o o 815 o 815 
Otros r,1i;ívos íijo9 'I Diferidos a 11 o o o o 

W'llnt Jll'.llEM D(CR[M !nllfn orr·:r~ lll:R(ft ixa;rn urn¡n OCO!l:tt 

úip Sccf•I 7,000 o 
Otras f(>ort (o n!tl o 3,IJl)ll 

4.- IO!Al PMI NO ll'IRllllVAS 14,000 ll,18l 815 3,141 3,lfl ----------------------------------------------------------------------------------------------------------·-----------------------.. 
5.- 101111 11nGOfS v lfilJS 11,000 u,llOO 4,100 4,100 3.m i.m 



.... 
"' ce 

MILES DE DOLM!S 

Utilidad Itria 
·~lacionyf>lort 
• Otros Cargou no nomt 

l. - llHXIS IJltll(); G9ll1fOO¡ 

C~'ITAI. [)( THrilr.J(I ----------------
lílll/(I CIRCllllfüE 
--··--------------
C11mtaG X Cttirar 
Ooc X COOrar 
1íl1J1:mt.arlos 
Gasto!! p-1~do!i por Ant 
Otros {\et Circ 

Prtilllil tllll'.llllil!E ------·----------
rr,,..,..¡orrni 
Cuenlae X Pogir 
l111 X l'a111r 
Otru~; Pasivos Circulantes 

lA ElfffllA, S.A. U( r .v. 
ESllOO DE llllGOI Y ff'l!ClíJIJI DE RRUlSQS 
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nILESDEO«.MES 

CffiEC!OS CCICillHlESl 

A 1 O 

LA ElffifSA, S.A. DE C.V. 

CfllC1.lO OE LA JASA lHll!flA DE ROOinllllfD FIIOC!U'v DEL PROYECIO 

l.S.R. 

RECtl'!il(([IJl 
DE ACTIVOS 

OOW~ll'"- U/Jlfnano IOOlf!llHIO HO OOl!f<lA -
HES 1 !.11•,( IN ACl!VOS ílf Cl'l'llfll llOS Y Ci'l'llfll 

r.1.u. lllllCllJll:l FIJ:li OE lMJAJO DE [R(ijl.JO 
flllJO 
l!t:IO 

----------------------------------------------------------------------------··. ··-----·--·-··-------------- ------------------------
1988 ~ .~1(! !'.~lUl 
1%9 0,611! .\,1a1 1,:Jlil l\2 l,íli ct,lfll l,IM o 816 
1990 9,831 5,322 1,641 451 l,Jll Cl,2l9J 2,m o 2,551 
1991 lt.056 5,656 l,8'J!J 510 l,l,I (1,23'1) 1,510 o J,llll1 
1992 tt,llS6 5,656 1,890 510 l,J;J 11,llal 2,l\6 o l,175 
199l 11,056 5,651. l,ll'/D 510 1,PI ct,?l'll 2,401 J,354 6,<95 

o n o o o 11 o o o o 
o o o o o n o o o o 
o o o o o o o o o o 

r~A Iltll!llA DE ROOrnmuo FIHIN:IIRO: ,,., .. · 11 
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Resumen Ejecutlvo de la Evaluación 

- La Empresa, S.A. de c.v. se constituyo el ~4 de 

Diciembre dA 1987. con el propósito de instalar una 

' planta procesadora de hilo de algodón. 

- El origen del proyecto se remonta al ano de 1982, en 

el cual los promotores de la idea de inversión, 

realizaron con éxito alguna exportaciones de hilo de 

algodón (adquit ··do de productores nacionales) al mercado 

l.;ort:eu.ne-r j_ _u110. 

- La inst::-ume1: .:ación del proyecto se i!llció en Marzo de 

1986, realizando la prospección tecnológica entr.e los 

oferentes dP. ·111quinar1a y equipo para la industria 

textil; la compra del terreno para ubicar las 

Jnstalaciones lil J1t·.egración de expertos en materia 

textil al grupo dP. inversionistas. 

- T,a inver :ion lotal del proyecto asciende a l!.S, Dls. 

14.0 millones. integrado dr> la siguiente 1.1era: u.s. 

DJs. 7.0 n1JJones (50*) con capital de riesgo qportado 

por 1nver:üonistas privados mexicanos y u. S. Dls. 7. o 

mllJones (é0%), con el crédito solicitado a la Entidad 

de Fomento. S.N.C .. 

- La operación crediticia se realizarb en nolares debido 

a que el 100% de los ingresos del proyecto es en moneda 

·externa. 
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- F.n apoyo a su soJJcitud, La Empresa presenta 

proyecciones fi:;ancieras en Dólares americanos por el 

perJodo 1988-19"9, calculadas a precios constantes y 

considerando una tasa del 1 oi anual para e.1 clilculo de 

los gastos financieros, la cual es superior a la tasa 

aplj cable en el l'rograma de Reconvern1on Industrial. 

- 1.1 

u.s. 

31 d•'> Ene,.,, de 1988 se tian aportado recursos por 

Dls. 3. O 1iillones. destinados a otorgar anticipos 

estudios de ing<o 1.erLa bi'.lsica. integración d~l catlllogo 

de proveed,,res la realizacJ, .n de los : ,.,, •tes legales 

correspondientes; los restantes u.s. Dls. 4.0 millones 

serl!n aportados a paso y med.ida con las disposlcione5 

de.1 financiamiePto solicitado a lil Entidad de Fomento. 

S.N.C •. 

- Lan pr0Yeccior1ei:i financieras de la empresa muestran 

ventas y utilidades crecientes que le permitirl!n 

absorber ,·us •:ostos operativos y sus con1promisos 

crediticios asl como pagar rJividendos a partlr del 

segundo ano de operación. 

- F.n virtud 

tecnologia 

ventas del 

industrias. 

oensibilidad 

d.e lil 0flciencia ']lle se l0<Jrara c:on 

emplead•!. i.a e11presa obt.endcU un cosT.o 

40%,. que es ini ·'rior .:Jl de •'f:ite t:..ipo 

por Jo que ~w cea 1 zó un a11tJ.lisls 
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'"" embargo, le permit~ pagar sus oblí9.J::1ones 

cr-edi ticia5 .. 

- L" empresa conservadorament~ no considera los 

estirm..\los fiscales que recibir~ en su~ proyeccíon~s dJ.da 

su ubicación en zona priori tar1a, lo cual da Ltni\ holgura 

financiera al proyecto. 

- Considerando todo lo antciríor, se tiene que la emprQ!hl 

podrá hacer frente~ sus responsabilíctades cr~ditícias y 

~ sus necesidad~s de operación. 

- Finalm~n~e, con la ejecución del proyecto ~e 9anerarán 

174 empleos. 
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flllllill:S: 
LA Elf'!le¡¡\, ~.A. [)(e.u. 

nlllS DE UOLMei soomn.rnro 
¡¡)'(¡ iflSTlll!CO ttm111mo flroflJll'~ f~CHllM 
lil.011100: Hll 

Jl/fllUl8 Jf/D!C/8a JiilllC/1? 

Octi\'O lotaf 100! l,fOO lllllZ 11.IJll llJtll 14,/61 100! 
f'a!lllr'O Jata! llZ o llZ 7,000 5U! 1,171 ~ 
Capit.ll C.Ot;iblc llZ l.1111 l!llZ l,WJ 5U! ,,,(); 5(!t 

C'4>ital Social llZ o llZ 7,llJ) JIJ(lI 1,000 95! 
t+.evas lt>ortac:icres llZ l,000 JIJ(!l o IJZ o IJZ 
S.1~vit Por Rcv.:il llZ o llZ o ¡¡¡ o uz 
IO.-d.C.'4>it.ll IJZ o llZ o llZ o 1a 
Result de ~ Anter llZ o llZ o llZ o I!! 
F~!:Ult d..I · llZ o llZ o llZ 406 sz 
CWil!t Cllll llZ l,1111 !lllZ 7,0Cll l!llZ 1,41}/, !IJUI 

=-=:=:::::===:::: 

ktiV'O Circulante llZ llZ 517 4l 1,/.Jl ll!l 
P11siYO cin:lllante llZ llZ o llZ t,151 ¡¡z 
Ca¡>ltal de Trabajo lillo llZ llZ 517 4l t,3et 7Z 

~¡~~t~:r~º llZ 1.m 94% 11,545 911Z ll,Jll6 11.Z 
llZ ¿z 933 ll 814 ll 

PasiYO largo Plazo llZ o llZ 1,000 SGI 6,m 4U 
Pasivo Diferida llZ o llZ n l•l o nz 

mrmocRfS!JlTIV!l; ll/DTOBI Mllt/!'l~ llíl': 1¡~1 
Y P.fClf!;tr; Jl,~~8'3 3l/!Jl:/;:;'t ji/Diút."I ----------
lentas Netas Jllll IOllZ lO!JZ 8,1.0l lllll! 

- Costo de Uentas llZ llZ oz s.~m 64I 
- Dcprec y lloort oz oz llZ 1,m 1S1. 
Utllld!dl!Nbl llZ llZ oz t.7~ zu 

- Gastos de Mooll y Utas llZ oz llZ Zl9 lZ 
Ut i 1 idod do 4>croc 1 on IJZ llZ llZ :,545 16! 

- Gtos Flrencr...., llZ llZ oz 700 ¡¡z 
- Otros Gastos IProdl llZ oz llZ o llZ 
-lmyPIU llZ llZ llZ «O sz 

Utl 1 idad !Uta llZ llZ llZ llló sz 

• De¡rrcc 1 '"""' 
l,lll 

• lll!Jml9eS 100 
Gemracioo ~ Recursos 1,439 

RAZlliES FDl>W:llllA'l -------
P.intabilidad ('!> Cont (%) O.ll!ll: ~.mz o.ooz ·'!JZ 
Productl vicl>d Utas m n.lll!Z ú.(J\ll 0.00! '·!J. 
Rotacion tctlvo lot.a.1 U.DO O.Oíl ~¡. ll 
~larca1fcrrto fctivo U.UD o.ro U.íFJ !.CU 

Liquidez ~.!111 O.llO o.no 7.JO 
OeuB I Capital 11.00 a.ro ~.IJ'J l.CiJ 
Olas Irwentarlo a o u 11 
Diaa Coontas x Cd:rrar a a o JO 
Collert Oetdl Largo Plazo íl.00 1.55 

Pto Equilibria/\Ootas m U.IJ(IZ a.ooz '!.li:c' 7l.1l! 
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U\ [ifl!e¡¡\, S.A. DE C.V. 
Blll.llr.E;: SllEID!LlDIO 

TIPO : F110fClll\A PROfCllllA PROFCRM f!\OFOOl\A 
(lll)!l(j)Q; 

lll: 31/DlCl'ID 31/0ICl'll JllOICl'l2 31/0!Cl'l3 

tctlvo Total !4,7U3 lUIJI 14,8811 !lllI 11,?lU !IJUI 15.004 !IJUI 
fllsiw letal 6,c.58 4'.>1 5.951 4UI 5,C'I? 34% 4,146 m 
Ca;>illll Ccnlllble t,(145 511 8,931 (,{[! 9,Bl2 66I 1U,M8 l1l 

===-::=:::::::: 

C.,,ital Social 1,000 81% 7,CIXI 18% 7,000 J1I 7,CIXI f.S% 
Noows tportaciones o llI o llI o llI o llI 
S\p?ravit Por RevJI a llI o llI o llI o llI 
Re.,,..,. m Ca;>ital o llI o llI o llI o llI 
Rcsultdo ~Anb:T '06 5I 1.1145 121 1,937 1!l! z,en 26% 
RcslJltml · 6l'l BI 8'12 1llZ 935 9% 976 9% 
Cll'lllll COlTIRE 8,045 1001 8,937 100! 9,Bn llllI 10,848 100% 

td.i>IO Circulante 3,BBS 261 5,404 lóI 1.,817 41.% s.m 5II 
f'a!livo circulante l.'llt\ 1!1! 1,576 111 1,599 111 1,621 111 
(opltal m lrabtjo Heto 2. 77 m J,828 261 5,219 35I 6,653 «I 

tci.ivo Fijo tieto tu. _s1 l.8I 8,828 591 7,590 511 6,351 (1l 
tctivo Diferido '51 5I 18. 4I 563 4I 469 JI 
P'tssivo largo Plazo so lóI 4,375 m 3,500 23% 2,625 In 
Pasivo Oifnrido o llI o llI o llI o llI 

r.;T,'lll 0[ RrS'..lTIOII> D~L : t/f}1f}tJ!' 1/WJ'11 VBlEJ'J1 ve<f.I']) 
v 1m;tascr; ~· . J!fülUi 31/D!U91 31/DJ(ffl ·;L~l~l ------
llcnla1l llstae n !OllI 11,1156 IDil! u.o~ 1C'ü! !1,056 llllI 

- Costo do lientas ,¡ MI 7,076 MI 7,0ló .'.!l.? .. •n 641 
- ilqJrec y Aoort t. ·ll 14% 1,Jll l1l 1,331 11I 1,333 11l 
Uti l ldod Bruta .U6 m 2,647 24I 2,641 m 2,647 211 

- G.ut• do tdloa y Vtas ·,¡9 Zl 219 Zl 21? 1I 219 Zl 
Uli lldod do ll>mci"1 l. 31 1!l! 2,428 2Zl 2,421 2Zl 2,428 2Zl 

-Gtos fl11111:lmo j(, n 569 5I 481 4I "" 4I 
- Otros Gastos !Prodl o llI o llI o llI o llI 
- J9l y PTU ·n JI %7 9% 1,013 9% 1,1158 lllI 
Utilidod ..... ,Ji 6Z 8'12 BI 13:; BI 976 9% 

• ~y Aoort .m 1,333 1,313 1,Jll 
• lnten!Sl!S ú56 569 481 l'l4 
Geooracion de Recursos 2.·;!8 2,1'14 2,749 1,703 

::::::::::=== 

KAZCllES FIWH:UMi -------
-illdodC!PC"1t m f.blI 11.09% I0.46Z 'i.m 
PnW:tividld \Itas m L,SllI 8.07: 8.451 UJI 
Rotacíon Activo t..nal U.67 0.75 0.74 íl.74 
"8i111CHlento lctivo 2.00 1.8] 1.G7 ,,sz 
liquidez Z.76 3.43 4.16 c·.\O 
Oe1á1 I C!P 1ta1 U,31 0.67 o,sz IJ.Ji 
Dias Inwintlrlo 80 82 82 82 
Dias CUBntas x Cobrar 311 311 JO 311 
Cárt ll!tdJ ~rgo Plazo t.12 1.94 Z.Ol ".13 

Pto Equll ibrloll'entas m 1,?,l'lI 53.29! 51.0li! tti.m 
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LA Erll:ESA, S.f1. Df. C.IJ. 
S!IBIDJL!Dro 

!Wffi FIJWl:IOO!i: J11!!l!!ea J1J1J!C1ee JIJ1JlC/8? 
======== 
R!lfü6ll!DllJ Ot:l Clf'ITAL CCIHllllE: ---------------------

Ot oota/Cap Com ant m 0.00! O.lllJZ íl.!JJ!I S.llll! 
Ut reta / Vtas rebls O.lll!I O.llJI U.lllJZ uzz 
'has rotas/ l'rt 1 vo antnr í or D.lll íl.lll 0.61 
fw:t tot anVcap cent ant o.ro U.!11 O.lll 1.lll 

PROIJOCTIYl!llll DE VOHAS ----------------
Jrcrutmto YU!S O.lll! U.00! 00 
costo vtalllvtas rotas O.llllI o.cm 3.00! 1.4,(IJI 
gtoe adeon vtas/vtas mtas O.lll! O.lll! 0.11!! 1.SSl 
gtos fln/vt.as netas 0.001 0.11!! 0.!111 8.lU 
gtos fin/pas proa (%) 0.()(1! 0.11!1! O.ll!Z ?,)(l 

RD!llCl!ll OCTl!IO lDllL -------------
~ital m trate.io o o Sil 1.381 
capi ta 1 trabajo/vtas m O.OV! o.ouz O.lll! 16.111% 
rotacion Cwntas x cdJrar o o u JO 
rotaclon Irwentarios 11 o o )) 
TOlac f Of1 ProW1ldonm o D o ID 
vtas retas/act f ljo r-tto O.lll D.111 O.DIJ 0.76 
ut antes fimn/acti11a lat o.a:: o.mll O.fil! IU.45% 

ll'l.Lrtl:4l!Elll0 -------------
act cirt:/pas circ D." O.lll 1.ID 
<act circ - inv)/pas clrc O.te 0.00 1.16 

~~':l~IP O.llil o.oo LOO 1.111 o n o 1 
ut anteo llmn/~t:tos llron 0.00 0.111 U.111 1.21 

ES!ROClmA OE Cll'!TIL -----------
pas toVact tot m 0.DllZ O.llllZ 51.U:n: 4?.91JZ 
cap cont / act tot m o.ou: 100.11!! !i0.L1üt 50.111! 
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lA ElflltS4, S.A. OC C.V. 

RAllMS FDUH:!Illli>: Jl/DICl'JO JlllllC/'11 
S!IBIDJU()lj) 

Jllll!C/'12 Jl/ll!C/'13 
====~=:--:::: 

RDlfMILIDIO OO. CWllfi comiu: -·-------------
lit mta/Clp Cent ont m 8.63l IUJ9Z JO.«! 9.111% 
lit OOlll / v ... notas 6.SOI a.un 8.45? 9.83! 
IJtaa rctnsl Activo arrtm'iar 0.67 0.75 0.14 u.14 
kt tal anti~ coot ant 2.111 1.83 1.6'1 1.52 

Pll!DOCIIVIDIO DE l/fljli\S ----------------------
lrne.ento vtae 14.21.Z 12.11.Z 0.11!% O.!lll 
costo vtati/vt.as netas 6UIJZ 64.002 64.11!% 64.!lll 
gtos edoon YIM/vtas ""'ª 2.23l 1.9BZ l.'11% !.911Z 
gto:i Hnlvtas ootas 6.67Z 5.15? ust ?,.56.? 
g1cs flntpos P"" m 9.351 9.0ll 8.71Z Í' ~3Z 

R11Trc1C11 rcrruo rorAL -----------
CllJ!ltal ro tnibajo c.m J,828 5.219 c,b53 
capital trabojolvt.os m l'>.19% ll.6ll H.?11% (,~.18Z 
rotacion úentas x ccbrar 30 JlJ JO JO 
rot.aclon ltwentarios 8U 82 82 82 
rotacion~s 11 11 1l 11 
vtls ootas/act fija mt.o 0.98 1.25 1.46 \.14 
ut antes fimn/acti'IO tat i. ,_5zz 16.JIZ 16.m u .. tm 

rrntrKl1111rnrn ----·---------
nct circJp.¡s circ .• 76 J.(J 4.26 ~.JO 
(act circ .. ínv)/pas drc !.77 2.41 J.26 4.11 
Pil• tct /C11f1 con! 0.83 D.67 0.52 a.39 
cd:urtunt d! '" JNM lP 2 2 2 2 
ut antes fft .. anl~ou firen J.03 4.27 5.l!i 1 •• u 

lll!ROCT\RA OE Clf'llfi -----------
pas to\/act tot rz¡ 45.'/Q 39.97Z 3'.lll.Z ,~[1.13% 

ap cont / act tot IZl !h.nz 60.0ll 65.94% l!.aJZ 

197 



.... 
1D 

"' 

lllUS DE OIXllllS LA EIFllESA, S.A. DE C.V. S!Hiffill!DM ------------------------------------------- ··--------------------------------------------------------
l!m!llS Cll61rfllESl 

O 1'188 
1 1989 
2 1990 
3 1991 
4 1991 
5 1993 
6 O 
1 o a O 

CILCllO DE LA !ASA IMllHIA DE ROOinlBHO FDW«:IERO Dll ~10 

[-G!fSllS I'::.f/, 

8,!lll 7,IJS9 581 
9,lll 7,844 m 

ll,DS6 8,618 85() 
11,IJS& 8,628 llSll 
11,IJS! 8,628 85() 

O o O 
O o o 
O O O 

RfCIP!RICICJI 
OC:llC111/0S 

Olf!ll:tlllCIO- n«:Rfl1Bll0 D«JlfllHIO HO DIJ'llECIA -
HES Y Alllll- 111 llCTll/OS 111 Cll'ITAL 00> Y Cll'llAL 

r.l '' llZllCIIMS FIJOS DE IRllJAJI) DE TRlll~lO 

2,8JO 
t~ó 1.m tl,2391 3,M4 n 
171 1,333 tl,2391 2.m o 
1:J 1,333 tl,23'11 2,510 O 
20 1,m 11,2381 1,414 O 
1H 1.333 11,23'11 1,457 1,458 

u O O o o 
o o o O o 
o o o n n 

fllJJO 
NflO 

(2,8Jlll 
111.SI 

1,205 
!,JI."/ 
2,493 
3,908 

o 
O 
O 

---------------------------------------------------------------------------------------------------
11611 !Ml~ Df RBllllllllfTO FDW«:llRO: 32.62! ----·---------------------------------------· ------------------------------------------------------------
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. nms DE OClllRES lA [Jl'R{SA, S.A. DE c.v. SOOmllllUil -----------------------------------------------------------------------
11.Cllll SQll!i1) CAl.Cll.O DE LA TASA lltlllttll DE ROOlnlEHlO EC!llOMICD IJEl l'RO'IECIO 

Rf(i.l'ERl.:1(11 
DE ACTIVOS 

lllCllC/llllO m::kti,:•'iU tlO DlJflECIA -
EH ACTIVOS EH Cli'l lnl DOS Y CN'llN. RUJO 

A\ O nae;as EGIES(I!; F!JllS DE IBflll\JO DE lR/l!AJO NEJO 
-------------------------------- -------------------- -----------

1918 1,illl 11,BJO> 
198'1 8,6114 S,726 U,2391 1,145 o 2,373 
1990 9,831 6,511 <l,239) 1M o 4,215 
1991 11,llS6 7,2'15 <1,239) 187 11 4,712 
1991 ll,llS6 7,2'15 11,138) u o 4,m 
1993 11,llS6 7,2'15 <1,239) 11 17,711> (2,7111 

o o o o 11 o u 
u o o o u o o 
o o o o o o o 

1'611 IMTERIA DE ROODllllUO [CIJlOl11CO: 108.71I 



CONCLUSIONES GENERALES 

La evaluación financiera de proyectos de inversión 

en la Banca de Fomento, ha de ~ealizarse. en forma 

eficiente y expedita, con objeto de asegurar el 

otorgamiento oportuno y suficiente de los recurso~ 

crediticios que se soliciten. 

Para tal efecto, se ha de disponer de metodologías y 

procesos a 1 ter'1i\ ti vos como lo son el U'Z:O de 

mic.rocomputador ... 1~ y paquei;es f1nanc:ieros. 

Por sus características y ventajas técnicas, el Modelo 

de Simulación .-:-inanciera que fundamenta •2'1 ·:n'!sente 

trabaja de Tesis, ha sido adoptado a partir de Junio de 

1988 por Nacional Financiera, S.N.C. tanto en la 

Dirección de Crédito de oficina matriz, corno en las 

Sucursales Regionales y Oficinas de Representación de 

todo el País, habiendo mostrado resultados favorables 

hasta la 'fecha. 

Por otra parte, y con motivo de la transformación de 

Nacional Financiera en Banca "de· segundo piso"t dicho 

sistema ha sido distribuido a la Bancil Intermccii.aria, 

registrando una e>:celente aceptación. 

El Sistema de Análisis Financiero <ANAFIN> mencionado, 

consta de un módulo básico que permite evaluar la 

información f inane iora proporc:, r~"f3d.:t pcr Jos 

solicitantes¡ un módulo de sensibilidad a través del 

cual se pueden simular los resultados de éstas ante 
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posibles cambios en sus nivoles de oper~cíón y/o 

pt .. oducc::ión; y 

inst,....umentac:ión 

amortización. 

de 

de 

un módulo 

esquemas no 

espec:1al para 

tradicionales 

la 

de 

La aceptación que ha tenido el Sistema ANAFIN, asegura 

el exacto cumolimiento deJ objetivo de est~ T~~is 

consistente en : " sugerir un procedimiento opF.:!rar:ional 

paulatino, 

comprender, 

coherente relativamente 

par-a el análisis de la 

fácil de 

financiera de un proyecto y sus repercusione{; a nívc-1 

nacional 11
• 

Por· otro lado, evidencia una nueva 

profesional para la carrera de Actuarii'\. 
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