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INTRODUCCION.

A través del ticmpo sc ha podido observar que existen -
diferentes tipos de inversiones, de las cuales, s8lo nos da-
mos cuenta cuando exceden en monto en un determinado instan-
te o periodo de tiempo, o de acuerdo al tipo de inversibn dc
que se este tratando, es como nos damos cuenta de la canti--
dad a solventar,

5i observamos la vida diaria de las personas u organiza
ciones, nos daremos cuenta de que cxisten una serie de inver
siones, que van desde las mis necesarias como seria el vesti
do, la alimentacibn, la habitacién, la diversibn, etc., has-
ta las m8s sofisticadas inversiones, como serfa la adquisi--
cién de bienes inmuebles ( no destinados a la habitacién o -
como aréas de trabajo ), la compra de un avién, un barco, un
submarino, ectc.

En la actualidad la palabra "inversidén" se designa a -
la utilizacién de un rvecurso, ya sea fste material, técmico
o humano; con la combinacién de estos elcwmentos se¢ busca un
rendimicento en el futuro. En la prictica el término “inver-
si6n" es manejado por organizaciones destinadas a la produc
cién de bienes o servicios, y por personas fisicas que cuen
tan con los recursos o medios necesarios para invertir en -
cualquier organizacidén,

Como podremos darnos cuenta,cualquicra que ses el tipo

de inversibn sc tienc que cumplir con un objetivo, satisfa-
ciendo una necesidad sea primaris o secundaria, ademis de -



buscar los elcmentos necesarios para la generacibén de un Ten
dimiento o utilidad a través del tiempo.

En el transcurso de este trabajo se presentarin los di-
ferentes tipos de inversiones que existen, asf como el inte
Tés o utilidad que redituari en un determinado momento; ade-
m&s de dar a conocer los elementos necesarios a considerar -
para definir a las inversiones.

En el primer capftulo, se describe en forma breve a que
se le denomina inversifn, utilizando para ello el anflisis -
de diferentes conceptos, asi como las definiciones y caracte
risticas que debe reunir una inversifn, ademfs de presentar
los diferentes tipos y dar una clasificacibn en base a las
inversiones, teniendo especial cuidado con el Activo Fijo.

En el segundo capitulo, se presenta una resefis de lo --
que es la Industria del Pléstico, analizando los diferentes
tipos y caracteristicas de plisticos que existen, observando
1a utilidad que tienen en nuestra sociedad, ys que han veni-
do a sustituir a la mayoria de los materiales .naturales; ade
mAs de dar una visién clara de la composicisn de los materia
les plAsticos, haciendo referencia.a.los.diferentes.grupos
que existen.

En el tercer capitulo, se anflizan los diferentes tipos
de inversiones que existen, observandoles desde el punto de
vista de los proyectos, utilizando para ello conceptos, defi
niciones,tipos y caracterfsticas; ademis de presentar los --
elementos necesarios para evaluar y analizar los diferentes
tipos de proyectos, dependiendo de las circunstancias y ele-
mentos de cada caso en particular.



En el capitulo cuarto, se¢ presentan los diferentes mé-
todos utilizados para realizar una inversifn, €sto depende-
r4 del anflisis financieros que se aplique, en base a las -
caracteristicas del Flujo de Efective, la Incertidumbre y -
el Costo de Capital, El resultado del estudio aplicado, da-
r8 los elementos necesarios para aceptar o rechazar el pro-
yecto; de igual forma se presentarfn las diferentes fuentes
de financiamiento que existen en el medio "financiero" una
vez que se requiera de ellas y de esta forma pueda la empre
sa solventar sus necesidades cconfmicas.

En el caso prictico, se analizarin inversiones de Acti
vo Fijo, utilizando plr; ello diferentes métodos de anfli--
sis y de esta forma elegir aquél proyecto que reditue un ma
yor beneficio a la organizaci8n. Ademfs de manejar el dine-
ro a través del tiempo, Esto es bajo el método del Valor --
Prescnte Neto y 1a Tasa Interna de Rendimiento._entrc otros,



CAPITULO 1

ANTECEDENTES
1,~ CONCEPTOS Y DEFINICIONES,

Es importante en primer lugar tener una idea acerca de
la que son las inversiones, por lo que iniciaremos diciendo
que una “"inversifn", viene a ser la funcibn que se da entre
un recurso -material, tecnico o humano- y el tiempo a tra--
vés del cual se espera obtener un beneficio y éste lo encon
tramos representado por la utilidad o interés, el cual sers
devengado a través de clertas operaciones o actividades,

Desde &ste punto de vista, podemos observar que existen
diferentes tipod de inversiones, con las cuales se espera sa
tisfacer una determinada necesidad a través del tiempo; pero
cabe mencionar que al realizar una "inversibn" , dehen cono-
cerse en primer término los objetivos de la organizacibn o -
ente, dandole prioridad a las inversiones m#s urgentes o las
que con carfcter de ser escenciales para el desarrollo de --
clertas actividades no se pueden suprimir.

Tomando como referencia ésta idea, nos damos cuenta que
las inversiones se han desarroliado a través del tiempo en -
las organizaciones o sociedades y cada vez estas inversiones
vienen a cumplir con un objetivo principal que se ve refleja
do por medio de la utilidad o inter8s quc redituaré,

La utilidad es la ganancia obtenida en operaciones de



compra-venta, por medio de los bienes tangibles o intangi--
bles: Los bienes tangibles vienen a ser aquellos bienes mue
bles o inmuebles que se encuentran sujetos a depreciacibn y
obsolecencia, dentro del primer grupo de bienes encontramos
a todos aquellos que sc¢ pueden transferir de un lugar a - -
otro, como e¢s la maquinaria, el equipo de transporte, los -
muebles de oficina etc. Los bienes inmuebles o raices repre
sentan un segundo grupo, &stos al igual que en el primer ca
so estan sujetos a depreciacibn, pero dentro de este grupo
no se da 1la obsolecencia debido a que no se puede cambiar -
el bien por otro, ejemplo de ello es un edificio, un terre-
no, una carretera, un puente, etc.

Ahora bien, dentro de los bienes intangibles, encontra
mos considerados a aquellos que vienen a formar parte de --
una organizacifn y estin representados por patentes, marcas
derechos y gastos de organizacién, los cuales son biencs -~
subjetivos que intervienen directa o indirectamente en el -
desarrollo de las operaciones de una empresa,

Los intereses vienen a ser en este aspecto, la obten--
cidn de un rcnd1m1ento, el cual estard generado por un lap-

" so de tlcmpo y este tipo de rendimiento lo encontramos re--
presentado por medio de un bien monetario el cual dependerd
del tipo 'y monto de la inversifn cn un periodo dado. Por --
otra parte en este aspecto debe observarse el campo de ac+-
cién en donde sc generarf el rendimiento, tomando en cuenta
las diferentes actividades de las organizaciones y buscando
as!, entre un grupo de ellas la que proporcione el interés
mis alto, o en su defecto que satisfaga las necesidades prig.



ritarias de la empresa.

Para saber que es una "inversifn' no basta solo con de
finirla, siné hay que tomar en cuenta que existen diferen--
tes criterios y puntos de vista para conceptualizarla y «.-
ello depende del campo de accibn donde se este dando dicha
inversién, as! tenemos que:

- Algunos economistas consideran & la inversién como la fun
cifn de "colocar el capital en alguna actividad comercial o
civil por un lapso de tiempo y cuyo objetivo primordial es

la obtencifn de un rendimiento, que es el resultado de 1la -
interaccién de las fuerzas que le componen y que son éstas

a su vez fendmenos econbmicos de carfcter dinfmico; de tal

forma que al afectarse las relaciones entre dichas fuerzas

se-modificard la tendencia del camblo del fenSmeno en el --
transcurso del tiempo".}

En Este punto, la interaccibn de fuerzas esta en fun--
cibn de la oferta y demanda que se da en una organizacidn o
sistema y los fenSmenos econ®micos de carfcter dindmico, --
son manjados en base a la producci6n de bienes o servicios,
as? como el poder adquisitivo para la obtencibn de esa pro-
duccibn,

- En contabilidad la "“inversién", es manejada de tal forma
que se dice que es "la formacibn real del Capital, siendo -
la erogacién el elemento principal del cual se espera reci-
bir un rendimiento futuro',2En &ste concepto el capital es
manejado desde el punto de vista técnico, humano y financie
ro, el cual se pondrd a trabajar y se percibiri una utili-=
dad en el transcurso del tiempo.
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- Para Finanzas, la "inversi6n" es consideradd como el ele--
mento puesto en accibn, del cual se espera obtener un rendi-
miento futuro y que puede ser menor o mayor a un aflo, - - --
siempre y cuando se maximice el valor actual neto del efecti
vo, manteniendo disponible en tiempo y monto los fondos re--
queridos por la organizacién.

En los conceptos antes expuestos, nos damos cuenta de -
que el elemente principal es el "rendimiento' en cualquier -
inversién, lo cual se encuentra vinculado a través del factor
tiempo. En la mayoria de los casos el objetive escencial de
la inversi8n es la obtencifn de un determinado rendimiento y
para que esto se cumpla se deben realizar estudios " a prio-
ri", sin descuidar ciertos detalles que posteriormente se -
enmarcarin,

Por otra parte a la "inversi6n" se¢ le ha definido bajo
ciertas caracteristicas asf tenemos que:

La Ley del Impuesto Sobre la Renta, maneja el termino -

te mismo articulo, se nos define como han de comprenderse --
dichos términos:

1,- E1 Activo Fijo, vienen a ser los bienes tangibles que --
son utllizados para la realizacidn de ciertas actividades.
2.~ Los Gastos Diferidos son activos intangibles, represen--
tan bienes y derechos que permiten reducir costos de opera--
cibn, asf como mejorar la calidad o aceptacifn de un produc-
to, por un perfodo limitado, el cual serd inferior a la -dura



c¢i6n de la empresa.

3.- Los Cargos Diferidos, &stos recunen los requisitos del -
parrdfo anterior, pero el bencficio dependers de la dura- -
cién de la empresa.

4.- Las operaciones pre-operativas, tienen como objetivo la
investigacién y desarrollo relacionados con el diseflo, ela-
boracibn, mejoramicnto, empaque o distribucifn de un produc
to, as{ como la prestacién de un servicio.

Otras definiciones considerfn a la inversién, como la
asignacién de fondos que tienen la finalidad de adquirir --
bienes o valores reales, los cuales se encuentran represen-
tados por medio de Activos Fijos y/o materiales de consumo,
comunmente denominados "Materia Prima'", que son utilizados
por la organizacibn buscando un rendimiento futuro.

Ahora bien, toda inversién cumple con ciertos aspectos
generales que son observados desde el punto de vista cuanti
tativo y cualitativo, esto es referente a la aplicacibn de
los medios financieros a cierta actividad y que seri calcu-
luda y evsluada por las cantidades y caracter{sticas de la
inversi6n referida,

Dentro del aspecto cuantitative, son manejadas las ca-
racterfsticas del programa de inversifn y on base a Estas -
se darfn los elementos de valuacibn que secan necesarios, --
as{ como el cflculo correspondiente a la inversifn; una vez
realizada &sta, se tienen como consecuencia dos cantidades
o elementos monctarios, los cuales encontramos representa--
dos por los cobros o pagos cn las diferentes fechas, seg'n
las condiciones y caracteristicas de cada inversién en par-
ticula:.



Ejemplo de lo anterior es en la adquisicién de un bien
ya sea de consumo o duradevro, el cual tendrf que pagarse de
acuerdo a las condiciones o circunstancias del contrato de
compra; y los cobros quedarfin referidos por la venta de pro
ductos o bienes que realice la compafiia.

El aspecto cualitativo enmarca la calidad de la inver-
sién, que en cualquier caso quedard definida por las carac-
ter{sticas del aspecto cuantitativo, ya que es aqui en don-
de se analizan los datos con mayor detalle.

1.- Fern$ndez Arnizu Omar, Como evaluar los proyectos de inversidn en los negacios
Pag. 12-16

2.~ \dem,



2.- TIPOS DE INVERSION,

El mundo de las inversiones es muy interesante, sin ---
embargo Esto dependerf del punto de vista de las organizacip
nes y personas que tengan para vigilar 1a conservacién e in
cremento del patrimonio. Realizar lo anterior es un trabajo
que requiere, ademfis de los elementos necesarios, esfuerzo,
concentracién y adem&s de todo estar alerta de los aconteci-
mientos de las inversiones, que existen en dicho medio.

Para realizar una buena inversibn es indispensable en -
primer término, el anfilisis y trabajo de las diferentes al--
ternativas de inversifn, dependiendo de los objetivos, nece-
sidades y posibilidades del inversionista.

Un aspecto que debe considerarse en las inversiones, es
de que éstas pueden realizarce por medio de valores, los cua
les se negocian a través de la Bolsa Mexicana de Valores y -
ésta no es mis que un mercado organizado de intermediarios -
que representan los intereses de particulares, sociedades --
mercantiles y del mismo Estado, cn el intercambio libre de -
valores, dentro de las reglas establecidas, tanto por el Es-
tado a través de sus diversas dependencias, como los mismos
intermediarios que participan en dicho mercado.

A los Valores los encontramos representados por medio -
de Acclones, Obligaciones, Petrobonos, Bonos de Indeminiza--
cibn Bancaria, Certificados de Tesoreria, Papel Comercial y
Aceptaciones Bancarias, entre otros.

En primer lugar debemos definir los conceptos antes acn
cionados, con el fin de tener una idea clara a cerca de los



términos utilizados, asi tendremos que:

1},- Una accifn representa la unidad monetaria del valor de
una sociedad, y no es otra cosa mfis que un titulo de propic
dad; los derechos y responsabilidades estarfin limitados so-
bre y hacia la sociedad emisora exclusivamente en el porcen
taje que represente su tendencia de acciones y 8sto se re--
fiere al total de acciones que hay en circulacifn en un mo-
mento determinado.

2}.~ Una obligacidn es una deuda pGiblica, contraida en for-
ma colectiva por una empresa o dependencia gubernamental. -
El comprador de la obligacién obtiene pagos perfodicos de -
interés, normalmente trimestrales y reciben en cfectivo el
valor nominal de ia obligacién, en la fecha de vencimiento
de la misma.

3).- Petrobonos, realizar una operacibn bajo éste aspecto, -
cquivale a comprav barriles de petr&leec crudo ligero mexica
no de cxportacién al Gobierno Federal, Este prétamo causa -
intereses, siendo una tasa de interés variante, dependiendo
de la emisi6n de los petrobonos, normalmente su periodo de
vencimiento es de tres afios y los intereses son pagaderos -
trimestralmente,

El "prestamo", esta garantizaao a cantidades especifi-
cas de petrSleo mexicano de exportacién (API - 33), siendo
la cantidad de petrdleo que ampara cada bono fija; las va--
riables en 1la determinacién del valor en el mercado "secun-
dario" dependen del tipo de cambio del peso mexicano en re-
lacibn al d6lar y en ocaciones del precio de exportacibn --
del barril de petrSleo ligero mexicano.

En consecuencia, una inversién en petrobonos, equivale



8 adquirir derechos sobre el petr6lco y protegersc de las -
devaluaciones del peso mexicano en relacidn al d8lar. Al --
realizar una inversidn de cste tipo significa legalmente, -
otorgar un "prestamo" al Gobierno Federal, destinado al de-
sarrollo de la Industria Petrolera.

4)}.- Los bonos de indeminizacién bancaria, surgieron a - -
rafz de la expropiacifn de la banca mexicana, el primero de
Septicmbre de 1982, de tal forma que &stos vienen a ser ""Bo
nos Gubernamentales", emitidos por un monto tgual al corres
pondiente a la suma del valor total determinado para tal --
efecto, o sea, por cade uno de los bancos sujetos de la ex-
propiacién,

Estos bonos se amortizavfin en sicte parcialidades, sien
do seis de &stas del 14% del total a pagar y la Gltima del -
3164, formando de esto manera el 100% a liquidar, La primera
parcialidad s¢ amortizarf el primero dc Septiembre de 1986 y
ia Gltima el primero de Septiembre de 1992, esto es en base
al estudio reaslizado para poder efectuar los pagos. Los inte
reses sc pagarfin sobre saldes insolutos, iniciando el cbmpu-
to a partir del primoro de Septiembre de 1983, ya que los --
intereses del primero de Septiembre de 1982 al treinta ¥ uno
de Agosto de 1983 serfn calculados a la tasa mixima autoriza
da del 54.73%,

La tasa de interés serd cl resultado del promedio arit-
mético d¢ los mfximos rendimientos que la banca mexicana, es
te autorizada a pagar a los tencdores de los certificados de
depSsito a 90 dfas, los cuales corresponderfn a las cuatro -
semanas inmediatas anteriores al trimestre de que se trate.
5)},- Certificades de Tesorerfa, son tftulos de crédito al --
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portador, emitidos por el Gobierno Federal, el cual se - ---
compromete a pagar una suma fija de dinero en una fecha de--
terminada.

La adquisicién de Certificados de Tesoreria ( CETES ),
¢s realizar una inversibn de alta liquidez, el rendimiento -
que produce esta totalmente asegurado al vencimiento,

6).- Papel comercial, este nombre se designa a aquellas - --
operaciones de crédito a corto plazo que se da entre empre--
sas, las cuales tienen como objetivo poner los excedentes de
efectivo temporal a trabajar en otras empresas, ayudando a -
8stas y buscando de esta forma que se le pague una tasa de -
interés con mayor rendimiento al de otros instrumentos.

7).~ Aceptaciones bancarias, son documentos que figuran como
letras de cambio, las cuales son giradas por empresas usua--
rias de dicho crédito; este instrumento tiene un plazo no ma
yor a un afio y su vencimiento no excede a tres meses.

El rendimiento que se obtiene es a través de la tasa de
descuento, de tal forma que se mancjan igual que los Certifi
cados de la Tesoreria y el Papel Comercial,

Otro aspecto a considerar, es de que no solo las inver-
siones se realizan por medio de la adquisicién de valores, -
sino que hay otro tipo de inversiones, como por ejemplo la -
adquisicién de Active Fijo y a &stos los encontramos repre--
sentados por las propiedades de la organizacibn como son; 1la
planta y el equipo, los cuales son medios utilizados por una
empresa para la produccifn de bienes y servicios,

Este tipo de inversiones se realizan con la finalidad -
de diversificar, expandir y/o integrar a la empresa en el --

10



I} =
drea de trabajo o en un determinado mercado, por lo tanto -
debemos entender que estos conceptos se manejan como sigue:

- La diversificacién, se refiere a la produccibn de articulos
dando una gran variedad o extendiendo la linea de produccibn
de los mismos,

- La expansibén es referente a la empresa, ya sea que &sta --
realice una ampliacién de la planta y equipo, o de que in- -
vierta con el £in de abarcar mayor mercado, en las diferentes
zonas o regiones del Pais,

- En la integraci6n, la inversién es considerada con el fin -
de introducirse por vez primera en el mercado, sea como empre
sa de reciente creacifn o que dicha integracibn sea con el -
objetivo de penetrar a otros mercados u organizaciones, bus-
cando de antemano la unifn con otra empresa, para de esta for
ma poderse complementar.

Para invertir hay que tomar en cuenta cufles son los ob-
jetivos y necesidades del inversionista y ésto puede verse -
desde diferentes puntos de vista, ya que son diferentes los
objetivos de una organizacibn, una empresa o una persona fi-
sica y el medio para cumplir con estas necesidades estari --
vinculado desde otros puntos , como son la solvencia del "en
te" en un momento dado, la capacidad de produccifn, sl crédi
to adquirido, etc.

1t



3.- CARACTERISTICAS DE INVERSION,

Algunos autores manejan el termino "inversi6n" como el
punto de partida para la creacifn, mejora o expansién de los
objetivos de cierta organizacifn, mediante los cuales sc es-
pera obtener la satisfaccién inmediata a una necesidad o --
cierto odjetivo.

Son varios los puntos y aspectos que se tocan en una in
versifn, y de igual forma son varias las causas por las cua-
les se realiza una de ellas, pero ello depende del tipo y --
monto de la inversifn en un perfodo dado, buscando de antema
no el beneficio a los recursos disponibles. Por lo tanto, cl
inversionista estudia los siguientes clementos entre otros:

- El rendimiento y riesgo, serfn los conceptos bisicos que -
permitir&n definir el tipo de inversidén.

- Proteger el dinero y asegurar un constante rendimiento, el
cual encontraremos representado en un bien, ya sea este mong
tario o por medio de un active fijo.

- Cualquiera que sea el tipo de inversibén, se corre con un -
cierto riesgo, pero el propfsito es incrementar la ganancia
asegurando el patrimonio.

Toda inversién produce un rendimiento, el cual queda -
enmarcado por cualquiera de las dos formas siguientes:
1) Renta Fija, el rendimiento es minimo pero seguro, el --
riesgo que se corre en este tipo de inversién es bajo, ade--
mi4s de que esta asegurado con plena liquidez cn épocas o pe-
rfodos inflacicnaries. Este rendimiento constituye la base -
para evaluar a los diferentes tipos de inversifn en un momen
to dado,

12



2) Renta Variable, el rendimiento es superior al del primer
caso, pero la base es 5610 un supucsto y el riesgo que se -
corre es muy alto. En este tipo de inversiones interviene -
la inflacibn y devaluacibn, en una forma mis directa afec--
tando al rendimiento.

Puesto que estos son dos elementos econbmicos, solo se
dari una idea general de lo que significan, por lo tanto, 1a
devaluacibn, es un procedimiento para reducir el valor de la
moneda en un pals con relacifn al valor de otras monedas; la
inflacién, es la pérdida del poder adquisitivo que tiene el
dinero para demandar bienes y/o servicios.

Estas dos variables -inflacién y devaluacibén- afectan a
todas las inversiones y sistemas econémicos de un Pais o en-
tidad, En cualquiera de las zonas en donde se presenten es--
tas variables, el dinero es el primero que pierde su valor
al adquirir o demandar bienes y servicios que le son necesa-
rios.

Un programa de inversién de capital, debe comprender -
cuatro etapas, todas ellas interrclacionadas y en constante
operacibn, y son las que a continuacidn sc mcncionan:

1.- Un programa continuc de investigacifn, revisibén de --
oportunidades y necesidades c¢n base a les sbjctivos del onte
u organizacibn,

Dentro de este nunto se enmarcan y clasifican los cle--
mentos requeridos por 1la empresa, as{ semc la recuperacibn -
de la inversién y el andlisis de otras cpertunidades.

2.- Buscar y obtener los proccdimientes aducuados para la -
evaluucidn de provectos, decidiendo asi ortro las alternati-
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vas la mis correcta, sin descuidar los objetivos priorita--
rios de la organizacién.

En este aspecto deben de utilizarce los métodos y téc-
nicas mis sofisticados, para que se¢ realice el anfilisis mis
detallado de la evaluacién, el cual se espera sea lo mis --
cercano a la realidad.

3.- Control efective sobre los cgresos, asegurando que los
gastos realizados se encuentren dentro de los limites del -
presupuesto, de manera que no existan coxcedentes en gastos
reales, ademfis de que c¢xiste un margen para gastos imprevis
tos, como seyfan, los excedentes en derechos de patentes, -
conocimientos técnicos, organizacifn de 1a empresa, escritu
ras, permisos, licencias, etc.

4.- Revisién de los resultados, tienen que realizarce eva--
luaciones parciales a los resultados, para asi poder compa-
rar la estimacibn previa con la realidad,

Esta cvaluaci6n es un elemento escencial para posterio
res inversiones, puesto que e5 aqui c¢n donde se comparan --
los planes y proyectos con la realidad.

El criterio de decisién en cualquier inversibn, se¢ ba-
sa en la competencia de recursos, de les cuales se eligirén
los planes y proyectos que presenten la rentabilidad mfs al
ta, ademds de que existen las inversiones con el fin de man
tener las operaciones de la empresa, en un cursc normal,



4,- CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES.

Para dar una clasificacién m&s acertada a cerca de las
inversiones, se han tomado en cuenta tres aspectos importan
tes, que por lo general cualquier otra clasificacibn los --
considera y son:

1).- Por su realizacifn, se considera el tiempo y monto de
la inversién, y a su vez se clasifica en:

a) Dependientes, se requiere de una inversién previa: Al -
realizarce una inversién debe existir necesariamente otra -
seguida en un plazo menor, para que asf se puedan centinuar
con las actividades de la organizacidn, y obtener el benefi
cio o rendimiento ya planeado.

b) Independientes, para su realizacién no necesitan que --
exista una inversib6n previa o posterlor, ejemplo de ello es
en la compra de un autombvil o un escritorio.

2).- Por ila forma que adoptan, sc clasifican en generales y
asi tenemos que existen:

a) Inversiones continuas o transitorias, son efectuadas --
por la empresa con la finalidad de convertirse en efectivo
en un plazo breve, siendo su perfodo de recuperacién menor
a un ailo, como ejemplo tenemos a los inventarios o las cuen
tas por cobrar.

b) Permanentes, estas inversiones se caracterizan por ser
conservadoras, otorgindole a la organizacibn la capacidad -
potencial necesaria para cumplir con sus requerimientos, El
tiempo de recuperacifn de la inversibn es a través de dife-
rentes periodos, dependiendo cada uno de su objetivo.

3).- Por la modalidad que adoptan, se considera la inver--
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sién en monto y tiempo asf como su rendimiento y se clasifi-
ca a su vez en:

a) Inversibn instantdnea y recuperacién paulatina, es nece-
sario que este liquidado el monto inicial de la inversién, -
para que con el desarrollo de las opcraciones se generé el -
benefico esperado, como ejemplo seria un comedor, un hotel o
un cine en donde necesariamente debe estar terminada la in--
versidn.

b) Inversi6n paulatina y recuperacifn instintanea, no se ne
cesita desembolsar el monto total de la inversi6n para poder
realizar su recuperacién, como ejemplo tenemos los fraccio-
namientos y condominios, los cuales no necesariamente estan
terminados para empe:zar a promocionarlos y asi venderlos,

c) Inversi6n y recuperacifn continuas, son realizadas o re-
novadas continuamente ejemplo de cllo son las lineas de - --
transporte, en las cuales sc realiza la inversibn v la recu-
peracibn es al poner a funcicnar el medio adquirido,

Las inversiones siempre cumplen con alguna de las carag
teristicas antes descritas; ahora bien en las operaciones de
inversifn se conjugan cualquiera de los aspectos, como son -
la realizaci6n, la forma y modalidad que adoptan, pero todo
ello depende de las necesidades y objetivos de les inversio-
nistas, sean estos personas fisicas u organizaciones.



5.~ ACTIVO F1JO.

Los activos fijos son los inmuebles, maquinaria y equi-
po, son bienes cuya vida util es a largo plazo v &stos repre
sentan 1os recursos productivos de un empresa industrial o -
comercial, destinados a obtener un beneficlo en el transcur-
so del tiempo.

La definicién que maneja la Comisién de Principios de -
Contabilidad, referente a los activos fijos es la siguiente:
" Inmuebles, planta y equipo son Bienes tangibles que tienen
por objeto a) el uso o usufructo de los mismos en beneficio
de la entidad, b) 1a produccién de artficulos para su venta o
para el uso de la propla entidad y c) la prestacifn de servi
cios a la entidad, a su clientecla o al p@blico en general. -
La adquisicién de estos bienes denota el préposito de utili-
zarlos y no de venderlos en el curse normal de las operacio-
nes de la entidad. "3

Gitman J. Lawrence, nos dice que " Los activos fijos - -
tienen vida mayor a un afioc y ¢n consecuencia representan - --
compromisos financieros a largoe plazo por parte de la empresa
A medida que pasa el tiempo puede que se hagan obsoletos o --
necesiten un reajuste total."*

De estas definiciones se deduce que los " Activos Fijos"
son bienes adquiridos por una organizacién para la produccién
de bicnes y servicios internos o externos y cuyo compromiso
de pago por el bien es a largo plazo, obteniendo un beneficio
a largo plazo.

Ahora bien, de acuerdo al criterio que establece la Comj




sidén de Principios de Contabilidad, las inversiones en inmue
bles, maquinaria y equipo deberdn valuarse al costo de adqui
sicién, al de construccién o en su case al valor equivalente
de los mismos bienes.

Los motivos bdsicos para que se de un desembolso capita
lizable es el adquirir, remplazar o modernizar el activo fi-
jo, o en su caso, para obtener beneficios en un periodo me--
nos largo de tiempo, de tal forma que estas inversiones tie-
nen la finalidad de apoyar a la organizacifn en sus activida
des normales.

Las inversiones en Activo Fijo, estan sujetas a depre- -
ciacién y amortizacibn, y son realizados con el objeto de apo
yar a las actividades de la organizacibn segfin se requiera de
ellas en un momento dado, Una inversidn bajo este rubro o - -
cuenta, requiere de un estudio, en base a los objetivos y ne-
cesidades del ente, salvaguardando los intereses de la orgaza
cién en todo momento. Por lo tanto, debe centenderse que las
inversiones en "Activo Fije" enmarcan a los inmuebles, maqui-
naria y equipo, los que a su vez serin bienes cuya vida util
es a largo plazo, destinados a la produccidn de bienes o ser
vicios.

3,~ Comisidn de Principios de Contabilidad "inmuebles Maquinaria y Equipo".

4, Gitman J. Laurence, Fundamentos de Finanzas Pag, 259.



CAPITULO 11

INDUSTRIA DEL PLASTICO

2.1 ANTECEDENTES,

Para poder comprender y explicarse el desarrollo gue --
han tenide las materias plasticas, es importante enunciar --
sus principales propiedades que son; su larga durscibn, la -
livianidad que poseen, su gran resistencia z los impactos y
la corrosibn de los productos quimicos, los cuales represen-
tan una ventaja sobrec la madera y vidrio que son proporciona
dos por 1s naturalezs,

El concepto més general del pléstico, nos dice que es -
un material que contienc en su estructura elemental, una sus
tancia orginica de gran peso molécular, el cual es sblido en
su fase final manteniendo un estado en su manufactura que es
posible ser moldeado por medio de flujo,

El nombre de “plistico, solo es utilizado durante 1a -
fase de elaboracifn ya gque al término de esta la mezcla re--
sultante adqulere otro nombre, dependiendo del compuesto y -
su finalidad, El1 primer plistico completamente sintéticoe fué
1a baquelita que se patento en el afio de 31500,

A la creacidn de la nitrocflulesa junto con la merceri-
zacidn o aumento de resinas en las fibras naturales, asi co-
mo la vulcanizacién de hule, se les ha considerado como teos
primeros cambios artificiales a la estructura y composicién
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de los polimeros naturales; por lo tanto se dice que es aqui
donde comienza la "era" de los plésticos sintéticos.

Comercialmente las materias plisticas tienen distintas
denominaciones como son, la baquelita, la galalita, el nulén
etc.,el producto bfisico es sintético, la resina natural es -
el producto de la destilaci6én de la hulla del petr6leo y sus
derivados.

En e¢l afio de 1955 se present6 en Londres una bicicleta,
‘constituida por material pléstico, era liviana y resistente
fué importante desde el punto de vista técnico, pero no para
el pGblice en general, como lo es en la actualidad,

Las materjas plisticas estan destinadas a satisfacer ne
cesidades que no han sido cubiertas por la naturaleza, nor -
lo tanto existen diferentes tipos y propiedades de plésticos
los cuales se emplean para la fabricaci6n de objetos sélidos
asi como en los hilados y tejidos.

Dentro de la produccién de plisticos existen tres cate-
gorfas principales que son, los plésticos, el caucho artifi-
cial y los textiles artificales.

Los pléisticos tienen como finalidad sustituir a la mate
ria prima natural por la sintética, la cual es mis durable y
mantiene las caracterlsticas escenciales de su elaboracién,
sin perder la constitucifn del molde, hasta que sea alterada
ésta por medio de la aplicacibén de la temperatura,

2.2 CARACTERISTICAS
Para poder cnmarcar las caracteristicas de los plisti--
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cos, se tienen que definir en primer instancia, a los elemen
tos m&s comunes y utilizados en dicha industria, como 1o es
el “"polimero".

Los polfmeros son moléculas de hidrocarburos, abundan -
en forma de carbén, petrSleo y gas natural, tienen la capaci
dad de enlazarse y formar moléculas muy grandes, proporcio--
nando as! una diversidad infinita de cadenas, las que al con
vertirse en s6lidos forman diferentes tipos de pl4sticos.

Las formas aque adoptan estos polfmeros son en sintéti--
cos flexibles o rfgidos, en transparentes u opacos, €n espu-
mas o fibras; otra forma dc pl&stico los encontramos bajo -
los cauchos sintéticos.

Los pldsticos flexibles o rigidos son adaptables, pero
a diferencia del caucho sintético no son elfisticos, dentro
de las espumas encontramos cste Gltimo material al cual se
le burbujea gas y se obtienen diferentes tipos de espumas,-
Los plésticos reforzados estan compuestos por la combinacidn
de polfesteres y fibras de vidrio.

La fibra de vidrio es un producto resistente, ya que ~--
por ser vidrio no se altera su constitucibn después de lar-
gos perfodos de tiempo y es un material de refuero ideal, --
Los perfiles de poliéster-fibra de vidrio después de un pro-
ceso, adquieren propiedades fisicas en mayor relacién resis-
tencia/peso que algunos metales, lo mismo sucede con s5us pro
ptedades eléctricas y la resistencia que tienen 2 la corro--
sifn, ejemplo de ello son las chpulas para la aviacién,

Desde el afio de 1830, se han realizado grandes avances
en lo quc sc refiere a los plaSticos, en la actualidad se --
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han hecho necesarios a la sociedad. En su forma mis general
encontramos que a los plisticos se les ha dividido en dos --
grandes grupos que son:

1) Los termoplésticos, a éstos se les puede fundir y dar for
ma, ademfs de cndurecerse un repetido nfimero de veces, la ca
racteristica principal es que esta compuesto por moléculas -
encadenadas linealmente, ejemplo de estos son , el polietile
no, el polipropileno, el naylén, el acrflico entre otros,

2) Los termofijos o termoestables, no sufren ablandamiento a
efecto del calor, de tal forma que sus moléculas no resbalan
como consecuencia de la aplicaci6n de este factor. Su carac-
teristica es que se forma una red de enlaces cruzados de ---
gran resistencia, de manera que pueden utilizarce acelerado-
Tes o catalizadores una vez que se encuentre en estado s6li-
do, ya que no podran ser vueltos a moldear, ni sus desperdi-
cios se pueden regenerar, asi tenemos los poliésteres, poliu
retanos las melaminas etc.

Los catalizadores y aceleradores son elementos controla
dores de la reacci6n de polimenzaci6n, ya que el primero con
trola , endurece e inicia la reaccién, mientras el segundo -
es promotor del catalizador y juntos facilitan la reaccibn ,
sin que se tenga que aplicar calpr externo para que se efec-
tue la operacién.

Las ventajas de utilizar los pldsticos son muy diversas
pero s6lo mencionaremos las mis comunes como son:
- En primer lugar, es que se puecden moldear diversas formas
de gran complejidad con mucha facilidad y a bajo precilo.
- Dependiendo de la combinacibén de moléculas se tiene una
elevada relacifn resistencia/peso, como son los plisticos
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reforzados, que como observamos anteriormente son una combi-
nacién de poliéster-fibra de vidrio.

- En su mayoria son elfisticos, de tal forma que no se abo--

lian con los métales o sufren alteraciones en su forma ffsi-
ca, siempre que no se les aplique calor.

- Existe mayor libertad en cuanto al disefio y no asf los me

tales ya que 6stos son mfs dificiles de moldear.

- Son resistentes o los agentes atmosféricos y no se corroen
facilmente a los productos qufmicos.

Las desventajns se enmarcan en cuanto a la obtencién de
los materiales y al tiempo de claboracién de cada uno de los
artfculos, pucs entre mds sofisticado sea &ste, se necesita-
ra de una tecnologfa mAs avanzada 1a cual se vera repercuti-
da en cl costo del producto, 1o cual no sucede asi con otros
productos.,

2.3 DESARROLLO

Estudios realizados sobre la aparicibn de los plasticos
o resinas sint8ticus, hacen saber que tuvieron sus inicios en
el siglo XIX, y son clementos obtenidos por medlo de trata--
mientos quimicos o fIsicos a las resinas naturales, los prime
ros clementos que se¢ obtuvicron son la pakesina, céluloide ¥
la bakelitu,

Los polfmeros se presentan en la naturaleza y se emplean
como materia prima, los plfsticos son escencialmente fabrica-
dos por el hombre y represcntan un grupo de materiales que --
ofrece la naturaleza, Su aparicibn a escala industrial sélo -
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fué posible cuando ¢l hombre adquirio el conocimiento y do--
mind la técnica necesaria para su desarrolle,

El primer pldstico que tuvo usos comerciales, fué el c€
luloide, y esto se hizo posible a la escases de mirfil en Es
tados Unidos, Posteriormente en el afio de 1872, ¢l quimico -
alefin Bayer, observo un grupo de compuestos orginicos llama
dos fenSles los cuales se podian combinar, y es aqui de don-
de surge la bakelita.

Al concluir 1a segunda guerra mundial, la industria pe-
tréquimica comenzo a mejorar su tecnologia y es asi come pue.
dec proporcionar materias primas a precios comerciales, los
cuales son necesarios para la industria plistica.

Al siglo XX se le ha denominado "Edad del Pliistico", de
bido al aumento en produccidn y consumo de estos articulos -
sintfticos, poco antes de la segunda guerra mundial se comer
cializo el polifstileno, que en 1930 habia comenzado a produ
cirse en Alemania por la Faber Industrie; siecte afios después
es producido el policloruro de vinile (PVC) por este mismo--
pais.

El quimico Walance Carothers en el afic de 1228 formuléd
una hipStesis a cerca de los polimeros y es hasta seis afios
después en que sintetiza por vez primera una sustancia con
elasticidad notable, a2 1a cual 1llamo "superpolimero 66" o --
“fibra 66, en la actualidad se le conoce con el nombre de -
naylén; la industrializaci6n de este elemcnto se inicia en -
el afio de 1937, su moldeo se realiza en los siguientes cua--
tro afios, como ejemplo de cllo son la produccibn de medias
en esos afios que fué de 35 millares de pares, sicndo aue pa-
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ra el afio de 1960 s6lo en Estados Unidos se produjeron ~-~---
852 millares de pares de estos art{culos.

Debido a estos descubrimientos 1a industis del plastice
ha encontrado su penetracién a2l mercado en los Gltimos vein-
ticinco afios y elle se debe al contexto productive de cada -
pafsya que al paso del tiempo se van involucrando aspectos
tecnolfgicos, de calidad y aprovechamiento de recursos tanto
humanos como materiales,

Actualmente mds del 80% del mercade de pl&sticos esta -
compuesto por resinas sintéticas entre las cuales encontra--
mos al poliestileno de baja densidad, el poliuretano, entre
otros que son los que tienen un usoc mis comercial.

La Industria Mexicana del plfstico, esta formada por --
aproximadamente 300 empresas transformadoras, 115 producto-
ras de materias primas, 120 fabricantes de moldes y dados, -
60 ponedoras de egquipas y 350 distribuidores de productos --
plisticos, todos ellos apoyados por Petroleos Mexicanos.

Como industria importante solo tienc unas decadas, pero
existen miles de ffbricas de polimeros sintéticos en todo el
mundo y cada afio se crean nucvos métodos, miquinas y materia
les para hilar, estilar y moldear su creciente lista de ar--
ticulos.

La industria quimica ha crecide hasta al:anzar grandes-
proporciones y Estades Unidos se ha convertido en la mis - -
grande del mundo, la cual continua desarrollandose afio tras
afio v ello se debe a la ficil obtencién de materia prima .’
como su alta redituabilidad ya que su produccibn es automati
zada y masiva, por lo tanto la técnologia que se utiliza es
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mds rentable que en otros procesos. El consumo energético -
es de baja densidad ya que solo el 2% del total del petrélco
productivo sirve como materia prima,

Los palses industrializados con mayor consumo de mate--
riales poliméricos son: Alemania y Estados Unides, el primer
péis ha alcanzado un consumo anual per capita de 106 kilas -
en la presente decada, Filandia de 125 kilogramos, Estados -
Unidos de 78 kilogrames y Japbn 65 kilogramos respectivamen-
te. En México la cantidad consumida es de 15.7 kilogramos, -
es una c¢antidad relatlivamente pequefia en relacibn a estos --
pafses, pero internamente el consumo ha aumentado, ya que en
la decada antepasada el consumo era de un kilogramo aproxima
damente.,

En la presente decada se esta desarroilande la segunda
generacidn de plésticos, a los cuales se les ha llamado ---
“Plasticos de Ingenieria”, aqui se incluyen las resinas ace-
titicas, los acrilonitrilo -butadieno-, ¢l estireno, policag
bonatos, naylons, etc., los cuales superan en propicdades y
valor a 1os polimeros de gran tonelaje los cuales regquieren
de una alta tecnologia,

Cabe sefialar que el 70% de la produccibén nacienal, 1la -
canstituyen los polimeros de gran tonelaje y no asi los 1lla-
mados de ingenieria, que hasta la fecha son importados em su
totalidad.

Los '"plisticos de ingenieria” tienen aplicaciones muy -
especiales, asi los podremos encontrar en la fndustria de la
construccién, en la eléctronica, en la automotriz y en la jin
dustria de la salud. Los paises industrializados ponen espe--



cial atencifn a este tipo de plésticos ya que superan en un
400 § el valor de los llamados de gran tonelaje.

En México la aplicacisn de los polimeros se encuentra -
distribuida de 1la siguiente forma, empaque 42%, construccién
10%, artfculos para el hogar 10} en vestido y calzado 8%, --
recubrimientos 7%, muebles 5%, transporte 431 y en usos diver
s0s encontramos el 14%,

De acuerdo al desarrollo que han tenido las empresas se
les ha clasificado en tres ramas y son, el productivo, el --
terminal y el bisico-tecnologfco o de infraestructura, llama
do tambien de soporte. En el primer grupo se incluyen las --
empresas proveedoras, las cuales son procesadoras, sintetiza
doras y de formulacifn de materiales; dentro del segundo gru
po se encuentran las empresas usuarias y comercializadoras -
de productos, en el tercer grupo encontramos a las empresas
dedicadas al uso, adquisici6én, asimilacibn, inovacién y crea
cibn tecnolbgica.

Dentro de esta Gltima aréa la industria de Petroleos --
Mexicanos, juega un papel muy importante en el abastecimien-
to de materias primas para la industria del pléstico.

Las materias primas que surte Petroleos Mexicanos ----
(PEMEX), reunen clertas especificaciones para hacer produc--
tos de calidad, aunque se encuentran con precios muy altos ,
ya que se han encontrado diferenciales de entre un 15 y 48 §
por encima de los precios internacionales.

Debido a este diferencial se dice que Pemex, deberi ---
cambiar su politica de comercializaci6n, implantando una nue
va estrategia para vender sus productos a un precio, calidad
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y servicio que pueda ser competitivo dentro del mercado de
los plésticos.

En México se han integrado varias empresas formando asf{
el "Grupo de los Polimeros’, el cual surge en el afio de 1970
apoyados por el Banco de Comercio, el Banco del Atlantico y
Hoechsty a la Saint Gobain Pechiney, los que producen clotu-
ro de polivinile, bajo el proceso de masa; a partir de este
afio y hasta 1975 se produjeron 20 mil toneladas de cloruro,

En el afio de 1984, este grupo adquiere una planta en -
Tlaxcala y en esta se produce resina de PVC (Polivinilo de
Cloruro), bajo tres tipos de procesos, que se les conoce in-
dustrialmente como suspensibn, masa y pasta. A fines de 1988
adquieren Nacional de Resinas, con una capacidad de produc--
cibén de 20 mil toneladas por afio de poliestileno de cristal,
medio y alto impacto, para todo tipo de aplicaciones de in--
yeccibn y estruccibn.

Gran parte de esta Gltima produccidn es destinada a la
fabricaci6én de ldminas y rollos, los que se transforman para
darles un uso final; el resto de la producci6bn es enfocada a
la fabricacibén de vasos y platos, en los cuales se utiliza -
el poliestireno, el que se grinula, limina y termoforma, pro
duciendo los articulos antes mencionados, los cuales van a -
dar directamente al mercado nacional y el de Estados Unidos.

En PVC, es una empresa que expota el 35% de su produc--
cibn en los tres tipos de resinas -suspensibén, masa y pasta-
aunque predomina la resina de masa, que es especial para la
fabricacién de botellas o tuberias; los paises que importan
estas resinas son la India, Centro de América y Guatemala.
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La resina de pasta es exportada a la India, Hong Xong,
China Nacionalista, China Continental y Taiwan, En cuanto a
1a resina de suspensién su exportacién es minima, ya que es-
te clemento ¢s consumido por el mercado nacional,

Esta agrupacién de industriales tiene como objetive ---
provecrse de materiales, los cuales importan a un menor cos-
to obteniendo créditos cn el extranjero con interéses muy --
bajos, ademfs de que las materias primas son consumidas en -
sels u ocho meses y son pagaderos hasta en un afio,

El desarrollo que ha tenido la industria petroquimica
es notable, ya que actualmente las empresas tienen una alta
tecnologfa, enuinos modernos y computalizados,y cuenta con
sistemas de control adecuados a estec tipo de industrias,

Dentro del sector de la transformacién, el desarrollo -
ha sido lento en cuanto & la modernizacién del equipo vy tec-
nologfa, aunque la produccién que se tiene es de alta cali--
dad.

Los pafses que han tenido un alto desarrollo tanto tec-
nologfco como de organizacibn son, Brasil que es el lider la
tinoamericano de los plésticos en cuanto a su tecnclogfa y
como organismo rector de esta industria, Estados Unidos,

Brasil se ha desarrollado en el cammo de la transforma-
cibn de pldsticos, la materia prima y en la fabricacidn de -
maquinas y/o cequipos industriales, La variedad de opciones -
que presenta en materia de maquinaria, es altamente competi-
tiva a nivel mundial y los precics que presenta son accesi--
bles, en comparacibn a otras empresas que se dedican a este
mismo ramo de¢ la industria,
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Este pais exporta el 10% de su produccibn, en cuanto a
maquinaria para la transformacién de materiales; su nivel -
tecnologico es muy alto, por lo tanto exporta todo tipo de
miquinas inyectoras, sopladoras y de estruccibn, las cuales
cubren diferentes requerimientos sepin ¢l mercado y sus ne-
cesidades,

En miquinas estructoras encontramos a las que sirven -
para la fabricaci6n de films tubulares de polietileno en ba
ja y alta densidad lineal, ademds cuentan con equipos de al
ta precisifn para la extrusifn y coextrusién de perfiles y
tubos de difimetros muy pequefios o de equipos destinados a -
la produccién de films, con alta transparencia, rosca y ri-
gidez para embalajes de productos alimenticios, textiles o
farmacéuticos,

Dentro de las miquinas sopladoras, existen diversos mo
delos y sirven para la produccién de frascos, existe el so-
plado convencional o bi-orientado, los cuales son apropia--
dos para la industria de alimentos, cosméticos y quimica,

Las miquinas inyectoras son varijadas con diferentes ti
pos y capacidades de inyeccibn, existen con diversos -tipos
de cierre ya sea hidrdulico o mécanico, Estas miquinas son
propias para la transformacién de termoplisticos, termofi--
jos o elastbmeros,

Cada miquina tiene diferentes caracteristicas de utili-
zaci6én, dependiendo de las nccesidades de produccifn, se les
pueden adicionar clertos accesorios para variar su produc--
cién final.

A Estados Unidos, se le ha considerado el organismo mo-
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delo dentro de la industria de los plédsticos, ya que han --
desarrollado una multiplicidad de funciones a beneficio del
mismo; este organismo se lc ha llamando “Sociledad de la In-
dustria del Pldstico de MNortcamérica' (SPI), al cual se le
ha dividido en tres grandes aréas , y son:

a) De servicios especiales, existe un comité de administra-
cién financiera, en donde se¢ desarrollan y amplian conoci--
mientos o experiencias sobre contabjlidad, crédito. finan--
zas, fabricacién y administracion en general,

b) Unidades de operacién/oficinas reeionales: su objetivo -
es promover y anmpliar ¢! mercado de los plésticos -compues-
tos reforzados-, Las princlpales empresas incluyen provec--
dores y fabricantes de resinas vidrio y equipo,

lLas oficinas regionales dan apoyo operativo, técnico y
admistrativo a los miembros de la organlizacibn que lo soli-
citan, Estas oficinas estan situadas en puntos estratégicos
en los diversos centros industriales,

c) Solicitudes de membresfa, sc dedican al desarrollo y cre
cimiento de la industria de tablas y tableros de vinilo pa-
ra el recubrimiento de cxteriores, Ademis dc haberse creado
un Instituto hajo cste nombre, ¢l cual se dedica a promover
los beneficios entre productores y provecedores,

En base a lo anterior se dice que estos dos pafses, --
Brasil y Estados Unidos, han tenido un desarrollo mis equi-
librado en lo que se reflere a 1a Industria del Plistico, -
ya que han aprovechado al miximo los recursos con los que
cuenta cada uno de estos pafses,
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CAPITULD 111

PROYECTOS DE INVERSION

=3.1,- CONCEPTOS

Para que sc lleve a cabo una inversidn de capital, debe
existir antes de su realizacifn un anidlisis detallado, el --
cual eacontramos representado por medio de un proyecte, el -
que serviri como base para su evaluacidn,

Un proyecto es un conjunto de planos y documentos, los
cuales representan en forma de escritos, cilculos y dibujos
ciertos aspectos, gue son realizades con la finalidad de ex-
presar en un momento dado como va a ser y cuanto ha de cos--
tar la construccidn o realizacidn de un proyecto, For lo tan
to, un proyecto es un plan de realizacién de una ohra, en un
periodo de tiempo determinado.

La evaluacién es un punto muy importante dentro de cual
quier inversidén o actividad, ya que implica el estudio deta-
ilado y profundo en forma exhautiva de 1o que es en sf el -
proyecto, Ademds de que precisa en forma mis real si es que
se puede llevar o no la inversifn a la préctica,

A 1a evaluaci6n se le ha conceptuallzado por ser la --
accidén de estimar o apreciar ciertas circunstancias, bajo -
diferentes criterios de decisidn y de acuerdo a las caracte
risticas del objeto en estudio se dard el valor a las cosas_
que no son materiales.

Una definicifn a cerca de un proyecto de inversidén es -
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la que nos menciona el Ingeniero Humberto Soto, la cual dice:
"los proyectos de inversidn son el conjunto de elementos téc
nicos, econfmicos, financiercs y de organizacibn que permite
visualizar las ventajas y desventajas econbmicas de la adqui
sicibn, construccién, instalacién y operacibn de una empre-
sa",®

En la definicibn antes mencionada tenemos que dentro de
los proyectos de inversidn, la evaluacibn tiene la funcibn -
de visualizar y estimar en forma razonable que es y que va a
occurrir una vez realizada la inversidn, midiendo cuantifica-
tivamente el importe de los fondos a invertir, as{ como Ila
disponibilldad que se tenga de los mismos para la realiza--
cibén de los diferentes proyectos.

Por lo tanto en la preparacién de los proyectos de in-
versifn es necesario describirlos, definirlos y justificar-
los sobre bases técnicas, aplicande pruebas para la realiza-
cibn de los diferentes an&lisis financieros que se reauieran
en un momento dado.

La evaluaci6n de los proyectos de inversifn, es la norma
que nos ayudar3 a jucgar en forma convincente y razonable a
cerca de la aceptacifn de un proyecto, siguiendo el criterio
de decisifn basado en la rentabilidad del rmismo, o se tomard
como medida de valor, con respecto a otro potencial de pro--
yecto, comparando la rentabilidad de cada uno de ellos y a--
ceptando el que presente mayor rendimiento

S.- Farmulacidn y Evaluacibn Tecnico Economice de Yos proyectos de lavarsidn Pag, & .
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3,2.- TIPQ5 DE PROYECTOS.

Los proyectos se definen de acuerdo a las caracteristi-
cas y objetivos de cada organitacién, pero existe una clasi-
ficacién mds detallada, la cual engloba en cualquiera de sus
renglones a los clementos principales de cada proyecto.

La clasificacién es la siguicnte:

i) Por el bencficio que aportan a la organizacibn se divi--
den en:

a) Cuantificables, tienen como finalidad maximizar las uti-
lidades por medio del aumento de ingresos y la reduccién de
cestos y gastos, por ejemplo, al adquirir nueva maquinaria
se desecharid a la obsoleta o gue no cumpla con las necesida-
des de 1la organizacidn.

b) No cuantificables, el beneficic del proyecto no se puede
medir en terminos de rentabilidad econdmica, por lo tanto el
valor es subjetivo.

2}  Por su naturaleza, dependiendo del tipe de proyecto en:
aj Complementarios, la acepracidén o rechazo de up proyecto
conexo o posterior, afectarf cn un momer:o dado a la inver--

sifn; por lo regular dentro de €ste punto, uno o varios de
los proyectos se verdn afectados por la aceptacién de uno de
ellos; normalmente si se rechaza un proyecto, el aceptado de
be reunir nccesariamente diferentes caracteristicas que son
complementarias para la realizacidn del mismo plan,

b) No conflictives, se rechazard el proyecto en forma inde-
pendiente, de manera que al llevarse acabe cualquier proyec-
to no habri conexibn con un posterior o antertor, tampoco ~-
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interferira en la realizacibn o consideracién de otros pro--
yectos,

¢) Mutuamente excluyentes, la aceptacibn de un proyecto - -
implica eliminar necesariamente a los demis de un conjunto o
grupo de inversiones de capital, sin que exista ningfn anélj
sis posterior, aunque tengan la misma funcibn en cuanto a la
actividad a desarrollar.

3} Por las actividades que desarrolla la empresa tenemos :
a) Por departamentos, dependerf de las necesidades de cada
uno de ellos, como son la expansién, reduccibn, mejora o rea

lizacién de sus objetivos y metas,

b) Por productos, dentro de estc punto observamos la mejora
o innovacién de alguno de elles, con respecto a los ya exis-
tentes y que son necesidades del mercado de consumo o de la
misma empresa..

¢) Por las divisiones de la organizacibn, dentro de Este pun
to es importante manejar el criterio de seleccifn, el cual de
penderd de las necesidades prioritarias de la organizacién o
los objetivos de planeacidn estrategicamente estudiados por -
la empresa,

Por lo tanto se seleccionariin los proyectos, en funcibn

a la divisi6n a la que sca precisc desarrollar en forma inme
diata, o al departamento que requiera de mavor apoyo o que
le convenga desarrollar a la organizacidn.

4) Por el efecto que causa en el potencial de las utilidades
en una organizacién:

a) En el margen de ventas, en &ste sc encucntra implicita la
inversién en maquinaria, ya que debido a ésto habrd aumento -
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de productos y disminucién en costos v gastos.

b} Dentro de la rotacién de las inversiones se desplazan
aquellas que no son necesarias y por lo tanto al eliminar -
ciertos activos que existen en la organizacién no afectan a
la produccibn y a las ventas, de tal forma que los proyectos
de desinversidén, pucden y deben analizarce de 1a misma forma
que los proyectos de inversibn,

5} Por su objetivo, de acuerdo a la funcibn o finalidad de
la organizacién se clasifican en:

a) Por expansibn, implica la ampliacién de la planta produc
tiva, o en ocasiones de una nueva organizacién. Esto depende
ri de l1a capacidad de produccibn que tenga la empresa, debi-
do a que si necesita una mayor produccifi de su planta, ten--
drd necesariamente que cxpandirse,

b) Por reemplazo, sea la adquisicifn de nuevo equipo que --
servird para la mejora o ripide: de ciertas actividades, ---
cumpliendo de esta forma con los objetives ya planeades.
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3.3.- CARACTERISTICAS DE EVALUACION DE LOS
PROYECTOS DE INVERSION,

Es importante considerar que cn los proyectos de inver-
sién de cualquier organizacién, se siguen ciertos lineamien-
tos que influyen en los criterios de decisibn, siendo los --
elementos que afectan directa o indirectamente, los siguien-
tes:

1) El Flujo de Efectivo, es un presupuesto en donde se mane-
jan los fondos de la empresa, ademis de que indica hacia don-
de estan destinados los fondos de la organizacifn, por ello
es de que &ste presupuesto, debe elaborarse con especial cui
dado, debido a que scrd 1a base sobre la cual se medirfi la -
velocidad a la que circulan los inventarios y cuentas por --
cobrar; as! como mostrari la zona en donde es mis productiva
la inversidén, como son los inventarios y activos fijos, o en
su defecto nos ayudarf a dctectar la zona en donde es mis --
improductiva la inversi6n como serfa, el tener efectivo ocig
50, cuentas por cobrar o inversiones en valores,

Todo ello es de vital importancia y se debe tomar en --
cuenta para dar las medidns correctivas adecuadas para opti-
mizar el recursec, traspasande los elementos improductivos a
las zonas productivas.

Por lo tanto los beneficios del proyecto deben ser eva-
luados en base a los movimientos de efectivo, mejor conocido
como "Flujo de Caja", y es aqui en donde se hace upa repre--
semtacibn grifica, en donde se representa el dinero que pu-~-
de gastarse, asi como las entradas de efective que se gene--
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ren en un perfodo dado.

2) La Incertidumbre, es la inseguridad que sec tiene de que
las variables de un proyecto se cumplan, debido a los facto-
res externos imputables al fendmene, Sc dice que existen ---
tres fuentes generales por las que se generar la incerti---
dumbre y son:

a) Se refleja la impredicibilidad de los parimetros econdmji
cos en las decisiones a corto y largo plazo, puesto que es--
tas sc encuentran en constante cambio y afectan las decisio-
nes de la empresa, por lo tanto van en funcién del mercado y
a las utilidades a2 las que quiere llegar la organizacifn,

En este punto se enmarca la oferta v demanda de produc-
tos de una zona determinada, lo cual afectard en forma direc
ta a las operaciones de la empresa, por ejemplo, si la ofer-
ta es "buena'" en funcibfn a la capacidad y objetivos de la or
ganizacién, pero la demanda es baja o nual, los resultados o
utilidades a las que se auierc llegar serdn nulas o bajas --
como consecucncia de este fendmeno.

b) En segundo lugar 1a incertidumbre relacionada con los --
acontecimientos politicos, tanto naciona.cs como internacio-
nales, éste aspecto c¢s muy importante, de tal forma que las
decisiones que se¢ den van a influit en forma directa o indi-
rectamente a toda la organizacién que sc encuentre relaciona
da con el dictamen de la politica; por ejemplo, el alza o
baja del precio de "X" producto, que se encuentre en el mer-
cado internacional, afecta tanto a la econémia del pafs ex--
portador como a los demis paises que exporten ¢l mismo pro--
ducto,



De tal forma, que un dictamen que se de en cualquier
nivel, sea este nacional o internacional, afcctari a todo -
el sistema.

Por Gltimo la incertidumbre relacionada con la percep-
si6n que tiene el "administrador” sobre el medio y sus limi
taciones; de tal forma que debe tenerse una visién clara y
real del medio en donde se desarrollan las operaciones de -
la empresa.

3) El Costo de Capital, es la tasa de descuento que ofrece
una inversién, la cual viene a ser la tasa minima de rendi-
miento necesaria para que se acepte un proyecto, O para que
los inversionistas compren o retengan un valor determinado
en una organizacién,

De tal forma que entre mayor sea el rendimiento ofre-
cido por el proyecto, éste se aceptari y se rechazardn ---
aquellos proyectos que no proporctonen el rendimiento mini
mo necesario.

El costo de capital, es la medida bdsica del desarro-
1lo financiero que determinari la aceptaci6én de las oportu
nidades de inversi6n. En condiciones de certeza, se dice -
que el costo de capital se establece como igual a la tasa
de interés que se da en un periodo dado, siempre y cuando
las variables del sistema econémico se encuentren sin alte
racién.
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CAPITULO IV

4.1,- FLUJO DE EFECTIVO.

Los movimientos de este presupuesto se determinan por -
el cambio del ingreso neto de operacidn, o sea, el efectivo
mds el incremento del beneficip fiscal, el cual proviene de
1a depreciaci6n. Ahora bien, como salida de efectivo se mar-
ca el costo de la inversifn, menos el valor de recuperacibn
de la nueva maquinaria, por lo tanto el flujo de efectivo --
del proyecto se encuentra afectado por los movimientos de e-
fectivo o dinero, siendo estos de la siguiente forma:

a) En primer lugar se considera la salida de efectivo "ini-
cial”, asi como el capital de trabajo ya comprometide que se
encuentra relacionado con la compra inicial, la instalacién
de equipo y la puesta en marcha del proyecto, lo cual es con
slderado como " desembolso inicial”.

El capital de trabajo se encuentra formado por el cfec-
tivo, las cuentas por cobrar y los inventarios, los cuales
son utilizados para hacer funcjonar el proyccto y buscando-
de esta forma obtener el mayor beneficio en el futuro.

b) Las entradas o salidas netas de dinero, dan como resulta
do la pérdida o ganancia neta de efectivo en un periodo dado,
esto es mis los intereses y la depreciacién; éste ultimo con
cepto representa un gasto en los movimientos contables, pero
en realidad no es una salida de dinero.

c) El momento en que ocurren los movimientos o los flujos -
subsecuentes que afectan al proyecto en un perfodo determina
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do,

El flujo neto subsecuente en un proyecto de inversién -
de capital, es el ingreso neto generado por el mismo menos
todos los gastos en efectivo, excluyendo el interés que se
paga por el capital, el cual es obtenido para financiar el
proyecto y las deducciones correspondientes que le son apli-
cables; el interés es un gasto deducible en impuestos.

d) Valor de desecho del proyecto después del pago de los --
impuestos respectivos; es la liberaci6n del capital de traba
jo ( activos circulantes menos pasivos circulantes },que se
encuentra representado por la entrada de efectivo percibido
realmente y lo que se generari por la venta de un activo des
pués de haber aplicado el efectivo impositivo correspondien-
te.

Esto Gltimo se refiere al pago de los impuestos corres-

pondientes por la venta del activo, si es que existe una ga-
nancia entre el valor en libros y el valor de venta del bien
en el mercado.
e) La fecha en que se da por terminado el proyecto, el cual
forma parte del efectivo; mientras més tiempo se encuentre -
en operacién el proyecto, mayor serf el rendimiento que se -
genere,

El proyecto se da por terminado cuando se ha deteriora-
do £isicamente el equipo, por obsolecencia e introduccién de
equipo mis moderno, por cambios en 1a demanda del producto o
modificaciones de estilo al mismo, asi como los diversos de-
talles dependientes del demandante de los servicios.
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4,2,- INCERTIDUMBRE

La incertidumbre implica ser un concepto evasivo y no
medible, representa la duda o inseguridad que se tiene para
que las variables de un proyecto se cumplan, por ser en si
conjeturas sobre datos o resultados esperados; esto es que
por no contar con la informacibn necesaria y suficiente ba-
sada en datos historices los resultados son no medibles.

La incertidumbre se caracteriza por tener un conoci--
miento imperfecto o incompleto a cerca de cada alternativa,
teniendo dos o més posibles resultados, dependiendo de las
circunstancias de cada caso en particular,

a) CARACTERISTICAS

En la incertidumbre al realizar un experimento, el re-
sultado que se obtiene es no replicable, se convierte en --
situacién finica y por ello no se pueden aplicar inferencias
o distribuciones de frecuencias basados en los resultados,
Por lo tanto se¢ dice que:

1) Se reconocen varios cursos de accibn, los cuales estable-
cen un posible rango de acuerdos a surgir, -depsndiendo-de la
situacidén en que se presente,

2} Se anexan diferentes resultados, los cuales son posibles
a cada curso de accifn, fundamentados en consideracifn a las
sttuaciones subjetivas y objetivas.

3) Se formula una funcién de pago total, definiendo un orde-
namiento parcial del conjunto de posibles resultados, de tal
forma que cn cste caso la utilidad es subjetiva,

4) Se tiene acceso a los informes relacionados con la deci--
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si6n, sea ésta parcial (incertidumbre) o completa {certeza),
Como es un elemento variable o en constante movimiento, se -
debe tener acceso a toda clase de informes que afecten a la
decisién final, para que as{ se puedan tomar las medidas co-
rrectivas a cada situacién en particular,

La incertidumbre, la certeza ¥ el riesgo son elementos
de la misma naturaleza, que afectan al costo de capital y a
todo proyecto, por lo que se tiene que poner especial cuida-
do con estos tres elementos; la certidumbre se caracteriza -
por tener la informacién completa a cerca de cada curso de
accidn posible y por el previo conocimiento que se tiene de
que cada alternativa tendri un resultado Gnico.

Para que un hecho se pueda clasificar como una situa--
cién de riesgo, la naturaleza de éste deberi ser repetitiva
y poseer una distribucién de frecuencia, para que en base a
ésto se realicen las observaciones e inferencias correspon--
dientes de acuerdo a los diferentes procedimientos estadisti
cos, siendo el resultado el elemento a andlizar,

El riesgo es la forma reducida de la incertidumbre --
aunque existe este Gltimo clemento se conocen las probabili-
dades de los resultados,

En base a lo anterior se dice que todos los objetivos -
de inversi6n, asf como las diferentes actividades de la orga
nizacién, se encuentran afectadas por las variables econbmi-
cas sean estas internas o externas al organismo.

b) ANALISIS DE INCERTIDUMBRE



Para aplicar adecuadamente los elementos de reduccién -
de la incertidumbre, es necesario realizar un estudio en for
ma detallada de los factores que afectan a cada situacifn en
especial, para que de esta forma se utilice el método mis --
adecuado. Existen tres criterios para anfilizar a la incerti-
dumbre y son:

1) Racionalidad, conforme este enfoque todas las alternati--
vas tienen iguales probabilidades de aceptacibn o rechazo, -
por lo tanto se seleccionard aquella alternativa que tenga -
el miximo valor esperado.

2} Enfoque pesimista, supone que 1a naturaleza del proyecto
estd en contra de los buenos resultados, en base a csto se -
elegiri la alternativa que presente la compensacidn mfs alta
3) Enfoque optimista, considera que la naturaleza del proyec
to producirf compensaciones mfs grandes, en este caso s¢ ele
girdn 1as alternativas con el valor mis elevado.

Estos tres enfoques consider&n el miximo valor entre el
minimo, aunque siempre se corre el riesgo de que los resulta
dos obtenidos no sean los provectados.

c) METODOS DE REDUCCION DE LA
INCERTIDUMBRE .

Cualquiecra que sea la actividad de una organizacién no
se pueden asegurar los resultados al cien por ciento, debide
a que siempre existen variables que son imputables al fenémg
no observado; asi tenemos cuatro métodos para reducir a 1la -
incertidumbre y son:

1) Ingénuo o simplista, se basa en datos histéricos maneja--
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dos- desde el punto de vista de tendencias, en este método no
se considerin a las variables como fenbmenos que afectan al
prpyecto, no se detiene al estudio al detalle.

Zj,Ihdices de presibn, esta es una t&cnica desarrollada por
los economistas, se basa en una relacifn entre los cambios -
econémicos de cierta regifn; sirve como gufa al pronosticar
los elementos base para poder detectar dichos cambios y se
tienen grandes probabilidades de que se realice el fenbmeno
esperado.

Este método maneja 1os datos historicos, basados en una

determinada zona y bajo ciertas circunstancias que son con--
trolables; se utiliza una muestra y se aplican ciertas varia
bles al fenfmeno estudiado el cual se comportari de una for-
ma ya establecida.
3) Encuesta de opiniones, esta es una técnica de muestreo, -
basada en un promedio ponderado de pronosticos subjetivos --
individuales, esto se realiza por medio de cuestionarios --
aplicades a personas relacionadas directamente con el fenbme
no y el resultado que sc obtiecne sirve como base para las --
predicciones del futuro.

Este anfilisis es realizado con el fin de obtener datos
relativos al estudio de mercado o a cambios econbmicos gene-
rales en un momento dado; la ventaja que se¢ obtiene con esta
técnica, es que se pueden derivar concluisiones basadas en -
probabilidades aplicadas a todo el universo, por medio de la
distribucién de frecuencias en una muestra, incluyendo las -
medidas principales que se dan en estadfstica, tales como la
media, los limites de confianza (rangos), margen de error (-
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desviacién) etc.

4) Anilisis econométrico, este estudio se basa en los fenbme
nos econbmicos pasados, para proyectar los fenbmenos econémi
cos futuros, se utilizan datos historicos de una zona u orga
nizaci6n para proyectar resultados a futuro,

De estos métodos los m&s utilizados son la encuesta de
opiniones y el an8lisis econfmetrico, debido a que utilizan
variables reales que afectan de una forma u otra al fen6meno
en estudio y por lo mismo es mis probable que el resultado -
esperado se cumpla.

Una vez realizada la inversi6n existen formas para ade-
cuarse a la incertidumbre y las formas que se presentan son
las siguientes:

A) Flujos més probables, en este caso se seleccionarin los -
flujos de caja mis probables, sin tomar en cuenta la incerti
dumbre, ya que se considera que esta influye en todos los -
proyectos.,

B) Clasificacién de las inversiones, se rcaliza de acuerdo a
las categorias de la Incertidumbre de acuerdo al grado de --
aceptacién que tengan.,

C) Valor monetario esperado, es un promedio ponderado de los
posibles flujos de fondos y de las probabilidades respecti--
vas de realizacibn del proyecto, ’

En este punto se manejan tasas reales, las cuales son -
afectadas por ciertos fen6menos econfmicos, alterando asf el
valor monctario esperado y por lo tanto se eligird el flujo
de fondos mids alto que se presente.

Estos tres aspectos se basan en el flujo mds alto, asi
como la mis alta probabilidad de realizacibn del proyecto.
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4.3.- COSTO DE CAPITAL.

Antes de dar una definici6n acerca del significado del
costo de capital, debemos hacer énfasis en que &ste es el -
resultado proveniente de un Presupuesto de Capital, el cual
se puede definir como el proceso de generar, evaluar, selec
cionar y examinar las alternativas de inversifn capitaliza-
bles, que sean aceptables para que una empresa incremente -
su valor dentro del mercado,

Los presupuestos contienen los elementos necesarios --
para la realizacidn de las diferentes operaciones de una or
ganizacién, proyectando estas actividades a futuro y compa-
randolas con los resultados obtenidos, buscando estimular -
de esta forma, los recursos de una empresa en el proceso de
planeacifn y control en el transcurso del tiempo.

a) DEFINICION,

Por lo tanto debe entenderse que el ' Costo de Capital"
es la tasa de rendimiento o descuento que obtiene una empre
sa sobre cualquier valor de inversifn y que se utiliza en -
los presupuestos de capital, con la finalidad de que una --
empresa acepte los proyectos que incrementen su valor en el
mercado o que permanescan sin alteraciones; ahora bien, en
base a esto debe realizarce una evaluacién detallada acerca
del rendimiento ofrecido por los diferentes proyectos de in
versién.

Por ejemplo, en cualquier proyecto nuevo, el costo es
1a erogacién necesaria para poner en marcha el proyecto nue
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Vo, que normalmente se basa en la adquisicibn de Activo Fi-
jo, por el cual se paga un precio de compra determinado; --
pero si una empresa no reemplaza un medio fisico existente,
como consecuencia no existird el costo de instalacifn y el
precio de compra del activo serd igual a la inversién neta.

b) CARACTERISTICAS.

El costo de capital de un proyeccto queda definido en -
base al '"flujo de efectivo" del mismo y es de aquf de donde
se tomardn los elementos necesarios para determinar si es -
adecyado o-no llevar a cabo la inversién.

En el costo de capital, se establecen los rangos y al-
ternativas de inversi8n competitivas entre si, delineando -
de esta forma, el ar@a de oportunidad aceptable asi como la
asigpacidn de recursos entre los diferentes proyectos; ade-
mas de que se pone de relieve el hecho de que la cficiencia
es un atributo relativo, el cual depende de las técnicas de
produccidn y las condiciones existentes en el mercado en un
momente dado.

Por lo tanto, un programa de costo de capital debe bus
" car fondos que reduzcan el costo marginal de capital al fi-
nanciarse; de tal forma que en las actividades de una empre
sa el ingreso marginal debe ser igual al costo marginal; el
cufil se cilcula obteniendo el porcentaje de la tasa de ren-
dimiento sobre la inversién., El costo marginal de capital,
es la tasa que debe utilizarce en el proceso del presupues-
to de capital,
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El Costo de Capital se cfllcula, suponiendo que la es-
tructura de capital (financiera) y la estructura de activos
son constantes o fijos, el finico factor que afecta al costo
especifico de financiamiento es la influencia que tiene la
oferta y demanda que operé en el mercado de fondos s largo
plazo, siendo su c#lculo de la siguiente forma:

K}y »rj+b+f

en donde:

K§ = Costo espectfico de donde las diferentes tipos de finan
ciamiento s largo plaze, |

rj = Costo sin riesgo del tipo dado de financiamiento, j

b = Premio comercial de riesgo

£ = Premio financiero de riesgo.

El costo de capitsl es el premio por el desusc del dine
ro mis un premto por el riego que corre, o sea, es lo que se
deja de ganar por prestar, o se pags por usar el capital (di
nero), ademfs de que representa una renta firanciera por uti
lizar un recurso monetarto.

El riesgo se encuentra vinculado por el rendimiento y -
el valor de una empresa, en una situacibn dada, De tal forma
que la caracteristica principal del Costo de Capital, se de-
be a que la tasa de rendimiento, deber§ ser mayor a la inver
536n realizada en el transcurso del tiempo.

por ello es que en un principio debe realkzarce un ané-
¢
1ists de los fsactores tanto externos (macroeconfimia, aspec--
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tos polftico-sociales del pafs y en especial de la zona o re
gibén en donde se encuentra la organizacién) como internos --
(se observan aspectos operativos, como estudios de mercado,
aspectos técnicos, productivos, financieros, etc.), que afec
tan a los proyectos.

Los métodos mis utilizados para realizar el anflisis --
son en base al perfodo de recuperacién, el valor presente -
neto y la tasa interna de rendimeinto.

Dentro del periodo de recuperacién se marcan los afios -
necesarios que se requieren para recuperar la inversibn ori-
ginal. La desventaja que tiene este método, es de que ignora
el hecho de que algunos ingresos se materializan, después de
que transcurre el perfodo de recuperacién, por ejemplo en la
adquisicién de maquinaria, la recuperacién de la inversibn -
es a través del tiempo, pero una vez terminado Este la inver
sifn se ha materializado en la maquinaria.

El método del Valor Presente Neto se define como: "la -
corriente de ingresos futuros que generan una inversidn ac--
tual, descontando el valor de esos ingresos para poder va---
luarlos en términos del poder adquisitivo actual de la mone-
da",

En donde el valor presente de los rendimientos futures,
seri el resultado de descontar el costo de capital menos el
costo de la inversifn. Cuando el valor presente neto es posi
tivo, se debe a que la corriente de ingresos y gastos se les
ha-descoritado a 1a tasa "K", la cual mide el costo de capi--
tal; aceptandose de esta forma el proyecto de inversifn si -
el valor terminal de los beneficios incrementales son mayo--
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res a los desembolsos netos de capital, ambos capitalizables
al costo de capital "K"

Otros dos aspectos a considerar en la aceptacién de los
proyectos de inversifn, es cuando la tasa interna de rendi--
miento ''p'" es mayor a la tasa externa "K', o sea e¢l costo de
capital y cuando el costo-beneficio es mayor a la unidad; en
donde el beneficio y los costos incrementales se descuentan
al costo de capital "K".

Siendo 1a tasa de interés, el rendimiento necesario pa-
ra adecuar los valores de los costos y de los beneficios es-
perados a un finico punto de referencia en el tiempo. La for-
ma utilizada para determinar el valor presente es:

VP =

Donde:

VP = Valor Presente

t = 1,2,..n perfodos en que se compone la vida del proyecto.

Ft » Flujo correspondiente al perfodo de evaluacién

€ = Sumatorisa

r = Factor de descuento para valuar cada flujo en términos -
del presente,

El valor presente neto ( V.P.N } se define como la dife
rencia entre el valor presente de los ingresos, menos el cos-

51



to de inversi6n o valor presente de los ingresos, siendo:

n
$ Ft

Donde:

I, = Inversifn inicial.

Las ventajas de utilizar este método son:
a) Se considera el valor del dinero a través del tiempo.
b} El valor presente neto es un incremento conceptual a la -
riqueza de la empresa, esto es cuando el valor presente neto
es mayor a cero,
c} Se toma en cuenta la escala de la inversibn, lo que hace
a este método eficiente comparando diversos proyectos.

Las desventajas que se tienen son:
a) Es complicado en su elaboracifn y cédlculo,
b) El efecto de descuento de los flujos son subjetivos hacien
do diffcil 1la confiablilidad de los resultados.
¢) Es dificil comparar los proyectos con las distintas vidas
econbmicas,

El (Gltimo m&todo para anflizar, es la tasa interna de -
descuento o rendimiento, 1o cual se vefiere a la tasa de in-
téres que iguala al valor presente de los rendimientos futu-



ros con el desembolso de la inversién.

La Tasa Interna de Rendimiento (T,I1.R}, se define como
"aquella tasa de interfs compuesta, que iguala al valor pre
sente de los ingresos, con el costo de inversifn o valor --
presente de los egresos, es decir, es aquella tasa para la
cual el valor presente ncto es igual a cero" , la férmula -
para su cdlculo es la siguiente:

n

€ Ft
V.BNw= - I + T=1

t
(1 +TIR)

En donde ‘el factor de descuento es la incégnita (TIR) y
el valor presente neto es conocido ( igual a cero ).

Cuando 1a tasa interna de rendimiento es mayor a la tasa
de descuento, se acepta el proyecto y si es al contrario se -
rechazard el proyecto,

Las ventajas de utilizar este método consisten en:
a) Toma en cuenta el valor del dinero a través del tiempo.
b) Considera la distribucibn de flujos de efectivo a largo -
plazo sin omitir cualquiera de los diferentes proyectos y vi
das econémicas,
c) La tasa interna de rendimiento es la utilidad, especial--
mente cuando la tasa de descuento no es conocida con certeza.

Las desventajas que se obtienen con el método de 1a Tasa
Interna de Rendimtento (T.I.R] son:
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a) El criterio de decisién se basa en la comparaci6n de la :
tasa interna de rendimiento con la tasa de descuento y cuan-

do &sta es dificil de predecir con exactitud, se puede caer
en el error de aceptar elementos que son subjetivos,

b) Este método no considerd la escala de la inversi6n, de --
tal forma que no se pueden comparar dos o mis proyectos,

c) Si existen cambios en los flujos de efectivo, se tendrén
diferentes tasas internas de rendimiento, las cuales satisfa
cen a la ecuacién.

d) Supone que la reinversién de flujos, siempre va a descon-
tarse a la misma tasa, 1o cual es un hecho que carece de va-
lidez, puesto gue siempre hay cambios que afectan a una si--
tuacién en comln,

c) FUENTES DE FINANCIAMIENTO,

El financiamiento es un recurso al cual recurren las --
empresas y se le puede definir como la fuente o esfuerzo de
proporcionar y obtener los recursos necesarios para que una
organizacién o empresa cumpla con sus objetivos o necesida--
des, Los recursos provienen de terceras personas o de ‘Insti-
tuciones de crédito autorizadas, las cuales proporcionan fi-
nanciamiento a corto o largo plazo, obteniendo éstos en con-
diciones favorables de la empresa.

En ¢l mercado de capitales existe una gran vartedad de
financiamientos que van de acuerdo a las necesidades y carac
teristicas de la peauefia, mediana y gran empresa,

Cuando una empresa requiera de recursos adtconales para
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poder cubrir sus necesidades de operacién, deberd plancar y
programar el financiamiento en base a :

1) Los importes que muestre su Estado de Flujo de Efectivo -
Proyectado a una fecha determinada, determinando as{ los --
importes y fechas en que puedan comprometersc a efectuar los
pagos de los créditos obtenidos.

2) De este mismo Estado de Flujo de Efectivo, se deriva por
16gica si los financiamientos requeridos serdn a corto o lar
go plazo, as! como el calendario de disposicifn en caso nece
sario,

3) Partiendo de los elementos ya plasmados en 1os presupues-
tos andliticos, se podr4 saber tanto en forma global como es
pecifica el destino o utilizacién que se dari a los créditos,
4) No se deben utllizar financiamientos a corto plazo para --
solventar adquisiciones de Activos Fijos, cuya rentabilidad -
tendré consecuencias a largo plazo. Y no es conveniente 1la
utilizacién de créditos puente para este tipo de financla--
miento, s6lo cuando se tenga la certeza de conseguir el cré-
dito a largo plazo, el cual es el requerido,

5) Procurar no tener excesos de efectivo provinientes de un
financiamiento, pues aunque se pueda invertir temporalmente
el interfs que reditua es menor al que se paga por el crédito
mismo.

6) Considerar que en la mayoria de los cré8ditos a corto plazo
los intereses se pagan en forma anticipada, y como consecuene
cia se reduce el monto neto obtenido,

7) Las lineas de financiamiento en la actualidad son diversas
y muchas de ellas son obtenidas a través de Fideicomisos, los
cuales estan constituidos por el Banco de Yéxico; este tipo -
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de financiamiento resulta mis econémico, en cuanto a los in-
tereses que se devengan, aunque se requiere de mecanismos es
peciales para su otorgamiento y control,

Los financiamientos son utilizados con diversos fines -
como podrd ser en el crecimiento o consolidacibn de la orga-
nizacibn, as! como la diversificacién de productos o la ter-
minaci6n del proyecto de inversién. La funci6n financiera es
ta directamente relacionada cen las decisiones que afectan a
la inversifn, asf como la estructura y volGmen del financia-
miento.

Las fuentes de financiamiento se han clasificado en in-
ternas y externas y dependiendo del perfodo de vencimlento a
corto y largo plazo, '

En el grupo de las fuentes internas, encontramos consi-
derados a los recursos que son propiedad de la empresa y con
los que cuenta en un momento dado, siendo su perfodo de ven-
cimiento a largo plazoasi encontramos que existe la:

- Reinversién de utilidades, cualquier remanente después de
pagar dividendos, se convierten en “utilidades retenidas", -
las cuales represcntan para la empresa fondos reinvertidos,
ya que no existe disminucifn en el activo de caja por reali-
zatr el pago dc dividendos a los duefios o acclonlstas.

Este tipo de utilidades pueden ser consideradas como --
acciones comunes, completamente suscritas ya que representan
nuevo Capital Contable, el cual estard determinado por los -
directivos del Consejo de Administraci6n, lo mismo que indi-
carfin el mento y pago de dividendos, de 8sta forma se des--
cuentan las utilidades a una tasa mis baja,
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El efectivo de esta tasa de descuento representa el va-
lor de las acciones de la empresa dentro del mercado.

Debemos tener en cuenta que las utilidades retenidas --
son el resultado de un ejercicio fiscal y con los cuales --
cuenta la empresa después de haber satisfecho sus obligacio-
nes con los acreedores, el gobierno y los accionistas prefe-
rentes.

Normalmente las utilidades se retienen con el fin de -
que la empresa mantenga su nivel de crecimiento o expansién,
sin que para esto tenga que recurrir a financiamientos exter
nos , los cuales traerfan consigo intereses y obligaciones -
contrafdas con terceros, siendo su costo en ocaciones muy --
alto, mientras que con las utilidades retenidas el costo es
nulo en 6ste aspecto, ademis de que se tiene la certeza de -
que el dinero se encontrari en la empresa en el momento en -
que mis se necesite.

2) Depreciacién y Amortizacibn, Estos conceptos constituyen
una fuente principal de financiamiento. La empresa define en
sus Estados Financieres 1a pérdida del valor de los activos-
fijos y por 1o tanto el monto de £stos se va 2 el Estado de-
Resultados, siende &sta una de las principales fuentes por -
las cuales no se da salida al dinero.

El concepto tradicional de la depreciacifn es manejado-
como la baja del valor que sufre un bien por el uso, trans--
curso del tiempo u obsolecencia, teniendo como finalidad el-
presentar el valor del activo lo m&s aproximadamente posible
a la realidad,
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Los activos fijos se adquieren por el beneficio que se
obtendrd en su utilizacién y no por la facilidad de conver--
tirse en dinero en un momento dado,

La amortizacién desde el punto de vista contable, es la
extincifn gradual del valor del intangible o cargo diferido,
en el transcurso del tiempo, sin embargo puede considerarse,
como una fuente de recurso al igual que en la depreciacibn,

Al realizar los asientos contables cuantificandoe 1la de-
preclacifn y amortizacifn, se determinari una baja en las --
utilidades, lo cual representa un beneficio para la empresa
ya que la baja se vera representada tambien en el pago de --
impuestos y utilidades a los trabajadores,

3) Emlsifn y suscripcidn de acciones, son emitidos pér una -
empresa y tiene como finalidad el incrementar los activos de
la organizacién o que debido al cambio en su estructura fi--
nanciera requlera de este recurso, Esto se debe a que la --
empresa ha contratdo deudas a largo plazo, pero el vencimien
to en ese momento se ha llegado, teniendo que cubrir las deu
das ya contraidas cen anterioridad,

La emisién conserva un adecuado balance entre.las fuen-
tes de recurses, como son la liquidez, la solvencia o capaci
dad de pago, la rentabilidad productiva, asf como la capaci-
dad generadora de utilidades y los factores que le afectan,

Al realizar una emisiSn se necesitan estudiar varies as
pectos como son los legales, jurfdicos, econfmicos as? como
el derecho que tienen los accionistas a votar en la mesa di-
rectiva y a los dividendos a los que s¢ hacen acrecderes, ««
Ademfs de estudiar las autorizaciones gubernamentales que se
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se requieran para efectuar la emisién, as{ como el tipo y -
seleccibn de colocacién de las acciones entre el piiblico, -
considerando el preclo, la época de colocacibén, la defini--
cién y promocifn de las acciones,

En la emisién de acciones comunes, los accionistas tie
nen los mismos derechos y obligaciones, repartiendose las --
utilidades o pérdidas de los cjercicies

La emisi6n de acciones preferentes, es cuando el accio-
nista se hace acreedor a recibir un derecho en dividendo acu
mulativo, convertible o no en acciones ordinarias y 8sto de-
pende de 1z polftica que se dicte en la emisibn.

En ésta emisifn los accionistas tienen derechos privile
giados, obteniendo un rendimiento constante y garantizado, -
la desventaja a la que se presenta es que no tiene voz ni --
voto en las decisiones de la empresa emisora,

En las acciones preferentes el dividendo es garantizado
y sobresaliente, por lo que su preclo de colocacibn es atrac
tivo para el p@blico inversionista,

Otra fuente de financiamiento a largo plazo, sin costo
alguno para la empresa, es el proporcionado por los pasivos
diferidos, dentro de este grupo encontramos a los impuestos
(pueden ser utilizades antes de ser pagados al gebierno); el
aguinaldo, los fondos para jubilaciones, etc., los cuales «-
son utilizades por la organizacifn, ya que no representan --
salida de efectivo,

Dentro del segunde grupo se encuentran los financiamien
tos cxternos, los que sufren dos modalidades y que son los -
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financiamientos con garantfa y sin garantia siendo su perfo-
do de vencimiento a corto y largo plazo.

El financiamiento externo, a corto plazo sin garntfa, -

consiste en obtener fondos sin comprometer activos fijos es-
pecificos por la empresa, entre los que encontramos a !
- El crédito de proveedores, este financiamiento es a corto
plazo y sin garantia, ya que no existe costo alguno para la
empresa, es fdcil de obtener y operar, tiene carficter de --
ser revolvente, de tal forma que cuando se paga una factura
nos vuelven a dar crédito para la siguiente, ademis de que -
se pueden obtener descuentos por el pronto pago de la deuda.
- Crédito comercial, se da entre empresas y tiene como fina-
lidad el abastecimiento de materiales, para que una empresa
continfie con sus operaciones normales.

El movimiento de estas cuentas aparece en el balance --
como cuentas por pagar y pasivos acumulados, forman parte de
las fuentes espontdneas de fondos a corto plazo, mismas que
provienen de las operaciones normales de la organizaclén,

Las cuentas por pagar representan un financiamiento pro
vintente de las compras, los cuales sirven para.producir ni-
veles mds altos de produccibn y como consecuencta de este fe
némeno se presenta el aumento a los pasivos acumulados, debi
do a que se requiere ol aumento a salarios ¢ Pmpuestos sobre
utilidades.

Este tipo de financiamiento surge de las transacclones
normales de la empresa, a medida que aumentan las ventas, -
crece de igual forma la oferta de financiamientos provinien-
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tes de las cuentas por pagar.

Al crédito comercial se le ha considerado, como la ma-
yor categoria del crédito individual a corto plazo sin ga--
rantia, ya que se considera que la empresa tiene una soli--
dez y reputacifn muy alta, por lo cual se hace acreedor al
crédito, Este tipo de financiamiento debe aprovecharse al -
miximo ya que no se pagan intereses y representan una fuen-
te libre de recursos.

- El banco comercial es un intermedtario financiero muy --
importante, especialmente al recoger fondos o depositos a -
1a vista (como son las cuentas corrientes), los cuales se--
rn colocados entre los prestatarios o se colocarin por me-
dio de los mercados financieros.

El crédito de los bancos comerciales, es una fuente de
financiamiente, 1a cual ocupa una posicién central dentro -
del mercado de dinero, ya que proporciena a 1la empresa el -
crédito requerido, permitiendole cubrir sus necesidades en
forma mds rdpida de lo que sucederfa si se recurriese a las
utilidades retenidas o al crédito comercial entre empresas.

EY financiamiento bancario sin garantfa, se da sobre -
documentos, 1fineas de crédito y arreglo de crédito rotato--
rio; el cr8dito que se da es a corto plazo y autoliquidable,
normalmente se otorga entre empresas que tienen que cubrir
necesidades estacionales, ya que tienen que aumentar sus in-
yentarios en una determinada temporada y por ecllo es que re-
curren a este financiamiento.

La linea de cré&dito, es un convenio celebrado entre el
banco comercial y una empresa; poer el termino de un afio y -
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en el cual sc establece ¢l fondo del préstamo que es a corto
plazo y sin garantfa, asi como el interés que causa esta 1i-
nea de crédito, El interés esta compuesto por la tasa prima
mds "X" porcentaje, de tal forma que si cambla la tasa el -
inter8s variard como consecuencia de este fenémeno y reper-
cutiri en el monto total a pagar en el banco,

Los préstamos sin garantfa y a corto plazo que propor.-
cionan los bancos son:

1) Préstamos Quirogrdfarios, son pagares suscritos por el -
deudor con un aval de 1la Instituci6n Financlera, quien a la
vez los coloca entre diversas empresas o al pGblico en gene-
ral, cobrando una comisién por el aval correspondiente y el
manejo o colocacifn de los pagares, a los que normalmente se
les denomina "Tftulos Quirogréfarios".

El plazo que se da es no mayor a 180 dfas, renovables -
una sola vez, ademis de que constituyen un crédito especial
va que tiencn un miximo de 360 dlas para ser liquidado, el -
inter#s que se pacta es normalmente alto.

Estos titulos operan al descuento, o sea que sc emiten
por un valor fijo, normalmente de § 10,000,00 (diez mil pe--
sos 00/100 M.N.), o sus multiplos; quien los adquiere paga -
un importe menor por ellos, seglin sea la tasa de descuento -
autorizada.

2) Préstamos directos, son lineas de crédito que otorgan --
bancos e instituciones financleras y pueden ser con o sin --
garantfa; a diferencia de los prestamos quirogrifarios estos
siempre son de carficter revolvente. El cliente puede utili--
zar un porcentaje del crédito autorizado y paulatinamente se
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va abriendo un margen de este crédito,

Para proporcionar un crédito, se toman como base los -
Estados Financieros de la empresa y otros antecedentes; su
plazo de liquidacifn es hasta de 180 dfas, siendo operables
con vencimientos no mayores a 90 dias, El respaldo documen-
tal es el "pagaré", los intecreses se descuentan del monto -
total suscrito,

3) Papel comercial; es un instrumento de financiamiento e
inversi6n a corto plazo, son emitidos en forma de pagares -
por importes mfnimos de § 10,000,00 ( diez mil pesos 00/100
M,N.,) vy sus multiplos, les montos de emisifn son determina-
dos por la Comisifn Nacional de Valores.

El plazo de amortizacidn puede ser a 15, 30, 45, 60, -
75, 6 91 dfas a partir de la fecha de emisi6én, Su rendimien
to estf dado por 1la diferencia entre su valor de compra con
una tasa de descuento denominado, "bajo la par" y el de ven
ta o amortizacidn,

Cuando una empresa requiere del crédite, emite letras
de cambio por el monte total del misme y acude a una Insti
tucién Bancaria o Casa de Bolsa, para que coloquen estos =
documentos entre el pdblico inversionistaj generalmente es.
ta operacién se pacta con descuento de intercses en forma -
anticipada y las tasas de rendimiento son atractivas para
el inversionista,

El Bancoe o Casa de Bolsa operan (Gnicamente como inter-
mediarios, una vez realizada la operacifn termina su respon
sabilidad sobre la misma y por su gestifn cobra una comis--
sibn.
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Esta misma operaci6n puede realizarce en forma privada
esto es, la empresa cmisora coloca entre empresas que le --
conozcan este papel comercial,

4) Crédito en libros, éste tipo de financiamiento es a cor
to plazo; se pacta cuando ¢l solicitante del préstamo, otor
ga en garantfa el clen por ciento de sus cuentas por cobrar
a la fecha del préstamo.

El banco otorga el crédito en base a los Estados Finan
cieros del solicitante y la relacifn de saldos de las cuen-
tas por cobrar, otorgando en este caso como maximo un prés
tamo equivalente al 70 1 de la cartera total, Este tipo de
crédito opera en forma revelventej el banco vigilard que el
saldo de la cartera garantice el préstamo en la proporcién
del 70% ,

5) Descuento de documentos o contrarecibos, es una opera--
ci6n mediante 1a cual una institucifn de crédito, anticipa
al tenedor de un tftulo de crédito su importe, descontando
a estos los intereses, los cuales son calculados sobre el
valor nominal del documento, entre la fecha de término e -
inicio, hasta 180 dfas de haber sido realizada la-operacién,

El Banco acostumbra a descontar una pequefia cantidad -
por comisifn, conociendo el interfs como ' descuento banca-
rio", aparte de los intereses que ya ha descontado, El soli
citante del crédito, entrega ffsicamente a la Institucibn
Financiera, los documentos por cobrar a cargo de sus clien-
tes; el banco por su parte otorgard un crédito que oscila -
entre el 65 y 75 § del valor nominal de la cartera) o del -
tetal que marque el importe de los contrarccibos),
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El banco realiza el cobro de los decumentos a su venci
miento, devolviendo en este caso al deudor el 30 § restante
de los documentos; en el supuesto caso de que el banco no
lograra el cobro de los documentos, cargard el total del do
cumento a la cartera del deudor,

6) Factoring o factorizaci6n, impone la venta con descuento
de cuentas por cobrar a un factor o Institucién Financiera,

El "factoring®” es una Institucidn Financiera, que -.-
compra las cuentas por cobrar a las empresas solicitantes
del cré&dito, aceptando la Institucidn el riesgo del crédito,
de tal forma que si una cuenta fuera incobrable absorvera la
pérdida,

El arreglo de factorizacisn establece las condiciones .
exactas, los cargos y procedimientos para la factorizacién -
que serd 1la base de continuidad, vendiendo de esta forma --
todas las cuentas por cobrar a su facter,

Dentro del acuerdo se delimitan los procedimientos de -
seleccifn, notificacifn, falta de recurso’ reservas del fac-
tor, fechas de pago, adelantos excedentes. asf como el costo
al cual se incurrio por la factorizacifn,

Los pagos de las cuentas se harin directamente al fac-
tor, por lo tanto el cliente girard el cheque a favor y di-
recci8n del factor,

Por la operacién de factorizaci6n, el banco cobrard -«
una comisién elevada e intereses anticipados, dependiendo de
1a fecha de vencimiento de los documentos comprados,

El anticipo de clientes constituye otra fuente de finap
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ciamiento, va que &stos pueden pagar antes de recibir el to
tal o parte de la mercancia, Cuando la venta del articulo
es sobre pcdido y éste resulta ser grande y costoso, el - -
cliente debe hacer un adelanto para la fabricacibn de su -
articulo.

En ocasicnes los accionistas sueclen realizar préstamos
privados y esto es con la finalidad de sacar adelante a la
empresa en un momento de crisis, ademfis de que se pueden -
suspender temporalmente el pago por ccmisiones sobre ventas,

El financiamiento a certo y largo plazo con garantla’
es aquel que se encuentra respaldado por un bien, €ste tipo
de crédito es solicitado por empresas pequefias o en creci-.
miento, las cuales no cuentan todavfa con una madurez finan
ciera, por ello es que el riesgo tanto operative como finan
ciero dependerf de 1a empresc.

El préstamo con garantfa, es cuando el prestamista exi
ge un dctivo tangible, como lo son las cuentas por cobrar o
los inventarios, como garantfa los cuales respaldarin al -
crédito por el monto total financiado, Ademis de que el -
préstamo se encuentra avalado por medio de un contrato o -
convenio; ejemplo de lo anterior es: '

a) Los préstamos prendarios, este crédito es concedido de
mediano a largo nlazo, de tal forma que el solicitante d4
en garantfa real a la institucifn de crédito 1llamada en es.
te caso "Almacenes Generales de Depfsito”, las mercancias -
o inventarios que respaldarén a la garantfa en forma colate
ral, o 1a institucién puede permitir al deudor que conserve
el inyventario o mercancfa bajo la wvigilancia y responsabili
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dad directa del almacén,

Una ve: recibida la mercancia en depfsito, se expide --
de un certificado por la misma, lo cual vicne a ser un titu
lo de crédito negociable y su poseedor puede solicitar un -
crédito sobre este valor.

La pignoracifn sobre inventarios, es utilizado cuando
una empresa tiene excedentes en inventarios en buen estado
o por razones de mercado, requiere importar en ese momento
fuertes cantidades de 1a materia o producto.

El crédito concedido sobre los inventarios es a un va-
lor aproximado del 70% de los insumos; los inventarios se -
almacenan en bodegas o almacenes nacionales de depbsito, co
mo es la Institucién Gubernamental de Almacenamiento y Cus-
todia, o se pueden habilitar otras bodegas e inclusive se -
pueden utilizar las de la misma empresa.

Cada vez que se efectfie un pago sobre este crédito la
institucibn acreedora, proporcionari un certificado de libe
racibn, indicande tipo y cantidad de mercancia que queda 1ji
berada, y con lo cual el deudor puede disponer exclusivamen
te de esas mercancias,

b) E1 financiamiento de cuentas por cobrar se di por me-
dio de la cesibn de é&stas, siendo el prestamista el que asu
ma el riesgo o venta de las cuentas mediante un tercero o -
comisionista,

El prestamista puede investigar la confiabilidad del -
crédito mediante la pignoracifn de las cuentas, lo cual es
el medio para garantizar el préstamo a corto plazo.
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En primer lugar el prestamista seleccionarf las cuen-
tas por medio de la evaluacién y el volumen en ¢l caso de
que existan varias cuentas, ademds de que Estas se ajusta-
rén en vase a las devoluciones y descuentos ya previstos,
ésto sucederf después de reducir el porcentaje fijo, el - -
cual represcnta el costo previsto para la liquidacién de -
las cuentas.

Entre mayor sea la c&lidad y confianza que se tenga -
sobre las cuentas el préstamo oscilarf entre el 50 y 90% -
del monto total. E1 cliente en &ste caso seguirid haciendo
sus pagos a la empresa en donde adquiere sus productos, &s
to se hace con el fin de que no pierda la confianza en la
organizacién.

¢) Otro tipo de financiamiento c¢s ¢l de Habilitacién y -

Avio, tiene como destino fundamental apoyar la produccién
de artfculos y en consecuencia el pago de salarios o mate-
rias primas.

El crédite es otorgado por medioc de una linea de cré-
dito abierta, el vencimiento por ley es de un miximo de dos
aflos, Cada operacifn dentro de la misma linea tendrd venci
mientos de acuerdo al tiempo de fabricacién, que normalmen-
te no excederd de 180 dfas,

d} La emisién de obligaciones, es una fuente de financia-
miento, utilizada por la empresa y consiste en emitir titu-
los de crédito llamados "obligaciones'", colocados entre el
pibltco inversionista a través de una Casa de Bolsa o Insti
tucibn de Cré&dito, la cual respaldard la obligacién,

“Las Obligaclones' deben contener las tasas de interés,
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la forma de pago que se otorgard al poseedor, y en que for-
ma se amortizar4n las cuentas, es decir, si serf por sorteo
o por el nlmero que tenga la serie, as! como tambien deberi
contener la fecha de los mismos.

Para respaldar esta emisibn, 1a empresa deberf dar en
garantfa una propiedad con valor suficliente que proteja al
inversionista; dentro de la emisién que debe vigilar que -
1a garantfa sea controlada de forma movible, de tal forma -
que sea otorgada en funcién a los saldos insGiutos a los -
créditos,

Para que una empresa pueda colocar las obligaciones re
quiere ser cotizada en Bolsa y que la operacifn sea notifi-
cada a la Comisifn Nacional de Valores, La emisifn puede --
ser garantizada por el gravamen de la propiedad adquirida
o por una segunda hipoteca sobre la propiedad existente,

e} El crédito "Refaccionario'" es una operacifn activa de
crédito, en virtud del cual un banco o persona (acreditante)
se obliga a poner una suma de dinero a disposicifin de otra
(acreditado), para que le utilice en forma, términos y con--
diciones convenidos, quedando obligado el acreditado a inver
tir el importe del crédite en la adquisicibn de activos fi--
jos necesarios para el fomento de la empresa,

De igual forms queda obligado a restituir las sumas que
disponga el acreditante, asf como gastos, intereses y comi--
siones que se estipulen en un plazo no mayor a diez aflos; la
garantfa en esta operacién, la constituyen los propios bie--
nes adquiridos con el crédite,
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£) "“Cr&dito Hipotecaric", este tipo de préstamo es otorga
do por Instituciones de Crédito, con la garantia de un bien
inmueble; el valor miximo del crédito seri del 70% del va--
lor del aval@o (el que deberd ser précticado por perfto va-
luador, con cédula de registro, otorgada por la Comisifn Na
cional de Valores}.

Este crédito reviste dos modalidades que son el crédito
hipotecario simple y el hipotecario industrial,

g) " El Crédito Hipotecarie Simple ", permite el financia-
miento a largo plazo con destino multiple y tiene como su --
nombre lo indica, garantfs de los inmuebles como son los te-
rrenos y edificios, su plazo de vencimiento puede ser hasta
de diez afios y los perfodos de amortizacifn variables,

Otro tipo de crédito es el "Hipotecario Industrial" y -
éste esta destinado al apoyo de la industria, de tal forma -
que le proporciona los medios para seguir con las activida--
des normales de la empresa.

Estas son algunas de las fuentes de financiamiento que
existen y a las cuales recurren las organizaciones en un mo-
mento dado. Las cmpresas serfn las que decidan, cual serd la
fucnte a las que recurrirfn seglin sean sus necesidades y po-
sibilidades de endeudamiento; y todo esto depcnderd de la ca
pacidad de pago que proporcione la empresa.



ALTERNATIVAS DE INVERSION.

Con el fin de hacer mis objetivo el presente trabajo,
se presenta a continuacién un ejemplo a manera de caso pric
tico, en el cual se determinan las siguientes alternativas -
de inversién.

1) Tomando como base los objetivos generales de la organiza
cién.

En este punto es importante considerar los objetivos y
necesidades de la empresa y de acuerdo al nivel de realiza-
cifn de dichos planes y programas, se dar§ ejecucién a los
mismos.

2) Partiendo de los servicios y necesidades que demanda el
piblico hacia la empresa.

Dentro de este aspecto es importante observar el tipo -
de requerimiento que solicita el pfiblico, si es hacia los --
servicios que esta organizacibn presta o en base a los pro--
ductos que elabora. El departamento que nos ayudari a clasi
ficar el tipo de demanda, serd el de Mercadotecnia con ayuda
o asesorfa del departamento de Ventas, los cuales estan di--
rectamente relacionadas con el pfiblico,

3) En base a la capacidad instalada y de acuerdo al progra-
ma de inversién, la forma y medio para generar los recursos
correspondientes.

Debe analizarce ante cualquier situacifn de inversién -
la capacidad de produccién y venta que tienen las empresas -
en un momento dado, para que de esta forma se pueda realizar
el estudio correspondiente generando los recursos financieros
productives y de servicio que correspondan.
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ANALISIS DE INVERSION.

Ante cualquier situaci6én debemos observar lo siguiente:
A) Sf la inversifn se realiza en valores de renta fija, el
dinero perderi su valor adquisitivo a través del tiempo, Es-
te fenbmeno sc debe a que existe en el sistema econémico un
constante cambioc y por lo tanto los elementos que lo compo--
nen sufren ciertas variaciones que dan coms resultado, - - -
cambios en los sistemas monetarios, productivos y de servi--
cio, y como consecuencia de estos fenbmenos el dinero va per
diendo su valor adquisitive.

B) Ahora bien, si la inversi6n se realiza en valores de Ten
ta variable, como serian los Certificados de Tesoreria, las
aceptaciones bancarias y el papel comercial entre otros; el
rendimiento serd mayor al primer punto, pero el riesgo que
se corre seri en la misma proporciém al rendimiento y de --
igual forma que en la inversibn, en valores de renta fija,
el dinero perderi su valor adquisitivo con el transcurso del
tiempo, ’

C) Sin embarge, cuando la inversién es realizada en medios
de produccidn, con el fin de cubrir las necesidades de 1a -
poblacién, el rendimiento seri bajo o lento en un momento -
determinado, pero con el transcurso del tiempo se recupera-
r4 el monto total de la inversibn.

En primer lugar al realizarce una inversifn de este ti
po, debe medirse el grueso del piblico que demanda los ser-
vicios y observar bajo este anflisis si la empresa crecerd
mds ficil y rapidamente, observando tambien en gue tiempo -
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se recuperard la inversi6n y cual seri el rendimiento obte-
nido.

D) Por ditimo, considerando que una organizaci6n se encuen
tra en constante movimiento y cambio, al realizarce una in-
versifn de cualquier tipo, debe medirse la capacidad insta-
lada, productiva y financiera para volver a generar los re-
cursos necesarios,

Ahora bien, se ha realizado un estudio en los diferen-
tes tipos de inversiones y se ha llegado a la conclusibén --
que la inversifn que més conviene a la empresa, de acuerdo
al resultado obtenido por el departamento de mercadotecnia,
es el de adquirir maquinaria para la produccién debido a --
que se determino o pronSstico un aumento en ventas del 60%
sobre las ventas actuales, Por lo tanto este aspecto viene
a satisfacer uno de los objetivos de la organizacibn, el --
cual es avarcar mayor mercado.

De acuerdo a este estudio, es necesario realizar un --
anfilisis en inversiones de Activo Fijo, debido a la capaci-
dad de produccifn se encuentra tabajando a un 90 %,

Debido a que 1la organizacién ha programado una expan--
sién a corto plazo, ha vendido acondicionando el lugar en -
donde se instalard la mdquinaria, lo cual no representari -
ningdn gasto en lo que se refiere a la instalacifén o acondi
cionamiento del equipo.
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Elementos a considerar en el anflisis de inversiones.

1.- Serin proyectos mutuamente excluyentes,
a) Comprar maquinaria nueva,

b) Acondicionar el equipo ya existente.

¢) Rentar maquinaria nueva.

2.- La maquinaria deberf cubrir las necesidades inmediatas
que requiere el departamento de ventas y contar con un mar-
gen mayor de produccifn para satisfacer futuras demandas,

3.- Observar la capacidad de produccibén y ventas, generan-
do asi los recursos financieros que correspondan.

4,- Estudiar la forma de financiar a la empresa, de la for
ma que mis convenga a 8sta.

An&lisis de variables.

A) Costo de adquisici6n de cada uno de los proyectos,
B) Capacidad de produccién de cada proyecto.
C] Considerar la vida util de 1a maquinaria en ambos casos,

D) Estudiar la forma de pago para cada proyecto.
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COMPARIA

“PLASTIMEX"

S.A

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 19X4.
( MILES DE PESOS )

ACTIVO CIRCULANTE

Bancos

Inversiones Negociables
Cuentas por Cobrar
Deudores Diversos
Inventarios

TOTAL DE ACTIVO CIRCULANTE
ACTIVO FIJO

Terreno y Edificio (Neto)
Maquinaria y Equipo (Neto)

TOTAL DE ACTIVO FI1JO
ACTIVO INTANGIBLE
Patentes y Marcas
TOTAL DE ACTIVO

PASIVOS A CORTO PLAZO

Proveedores
Acreedores
Documentos por Pagar

TOTAL PASIVO A CORTO PLAZO
PASIVO A LARGO PLAZC
Documentos por Pagar

TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO
CAPITAL CONTABLE

Capital Social
Utilidades Retentdas
Resultado del Ejercicio

TOTAL DE CAPITAL CONTABLE
SUMA PASIVO MAS CAPITAL

3'788.9
101200.0
3'800.0
21900.0

8°100.0
28'788.9

104000.0
40'500.¢0

50'300.0

1'000.0

--801088,2

41500.0
3'500.0

§'000.0
16'000.0

15'000.0

33'000.0
10'000.0
6'088.5

49'088.9

--80.088,2
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COMPARIA "PLASMEX" S. A,

ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 19X4,
MILES DE PESOS )

Ventas $ 83'385.0
Menos: Reb, dev, y bonif/vta. $_1'150.0
Ventas Netas 82'235,0°
Costo de Ventas 59'037.0
UTILIDAD BRUTA 23'197.8
Gastos de Operacibn $ 3'700,0
Gastos de Administracibn 2'150.0
Depreciacién 5'000.,0
Amortizacién 50.0
Total de Gastos de Operacibn 10'900.0
UTILIDAD DE OPERACION 12'297.8
Intereses 120.0
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 121177.8
I.s,R Y P.T,U 6'088.9

UTILIDAD NETA




Para el desarrollo del presente trabajo, s6lo se toma-
r4n en cuenta las razones mis usuales de liquidez, estabili
dad y rendimiento que afectan a una organizacibn y esto se-
rd realizado con el fin de observar el comportamiento finan
ciero de la empresa.

Este tipo de anilisis mostrarf el grado de solvencia -
y estabilidad que tiene la organizacifn y nos serviri para
poder obtener el financiamiento mis adecuado en el momento
en que se llegue a requerir.

RAZONES DE LIQUIDEZ.

Estas razones nos indicardn el grado de solvencia que
guardan los activos circulantes, en relacién con los pasivos
circulantes, puesto que se determinard la capacidad de pago
que tiene una empresa en un momento dado; debido a que sus -
deudas son a corto plazo.

1) SOLVENCIA - Activo Circulante , 28788.9 . 4 .99
Pasivo Circulante 16'000.0

Este resultado nos indica que se tienc la capacidad su-
fictente para liquidar los pasivos a corto plazo y se tiene
un excedente de $ 0,799 por cada peso de pasivo que se deba.

2) CAPITAL NETO DE TRABAJO ( CNT )
CNT = Activo Circulante - Pasivo Circulante
CNT = 28'788.9 - 16'000.0 = _12'788.9_
Este anflists indica el excedente de Activo Circulante
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que existe en relacifn al Pasivo Circulante y que se ha ob-
tenido de prestamos, ya sean de Capital Contable o de Pasi-
vos a Largo Plazo. En este caso en particular, la capacidad
de pago que tiene la empresa para liquidar sus deudas inme-
diatas es suficiente.

3) PRUEBA DEL ACIDO = Activo Circulante - Inventarios
Pasivo Circulante

28'788.9 - 8'100.0
161000.0

Prueba del Acido = = 1,293,

Cabe hacer mencifn, que en esta relacifn se tienen que
deducir los inventarios, debido a que solo se utilizarén --
aquellos activos de més ficil liquidez y realizacién, mos--
trando as? la habilidad que se tiene para pagar d inmediato
a los pasivos circulantes.

Por lo tanto, esta prueba indica el grado de solvencia
inmediata que tiene la empresa, en el momento en que los --
acreedores exigiera su liquidacifn total.

RAZONES DE ESTABILIDAD

Este estudio muestra la estructura financiera de la or-
ganizacifn, debido a que las relaciones que se dan de esta--
Bilidad, son con el fin de observar en que situacifn se¢ en--
cuentra conformado nuestro Capital Contable, determinando de
esta forma el respaldo que cxiste entre el Activo Total y el
grado en que se encuentra comprometido con el Pasive Total.
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1) ESTABILIDAD = Pasivo Total . 31'000.0 = 0,631,
Capital Contable 49'088,9 -

Esta relacién muestra el grado en que se encuentra ---
comprometido nuestro Capital Contable, en relacién con el -
Pasivo Total y en este caso el fndice es del 63.1 §. Esta
relacifn es dada con el fin de estudiar la posibilidad de -
adquirir nuevos pasivos, observando la estructura financie-
ra de una empresa en particular,

2) ESTABILIDAD = —Activo Total . B0'088.9 , 4 ¢5
Capital Contable  49'088.9

Este resultado indica la proporcién en que el Capital
Contable se wncuentra respaldando al Activo Total y en este
caso la empresa se encuentra financiada por terceras perso-
nas, ya que por cada peso de Capital invertido existe § 1,63
de Activo Total, de tal forma que se encuentra manejando ---
$ 0,63 pesos de Pasivo.

3) ESTABILIDAD = Pasivos a-Largo Plazo
Capital Contable

15'000.0
49'088.9

Estabilidad = = 0.308.

El fndice muestra en que porcentaje se esta manejando -
al Capital Contable a Largo Plazo, por lo tanto esta rela---
cifn nos indica que por cada unidad de capital se esta mane-
jande § 0.305 pesos a Largo plazo,
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RAZONES DE RENDIMIENTO,

Este tipo de razones muestra la utilidad o rendimiento
que tienen los accionistas por su inversifn en un perfodo --
dado.

1) RENDIMIENTO DE CAPITAL CONTABLE ( R,C.C )

R.C.C. = —Utilidad Neta . _6'088.9 _ 0,124,
Capital Contable 49'088.6

Esta relacién nos muestra el porcentaje de rendimiento
que estan obteniendo los accionistas por su inversién., De --
tal forma que por cada unidad de peso invertido, se obtiene
un rendimiento de § 0.124 pesos, en este caso sc pude decir
que el resultado es bajo en relacién al Capital invertido.

2) MARGEN DE UTILIDAD ( M.U )

M.U = Utilidad Neta 6'088,9

=

Ventas Netas 82'235.4

= .0.07a.

El resultado nos indica el grado de utilidad lograda en
un ejercicio, de manera que en este casc el rendimiento es -
de § 0.074 pesos por unidad vendida, y esto se debe a que -
se tienen que descontar los gastos y costos por las unidades
yendtdas, por lo tanto el margen obtenido de utilidad es ba-
jo en relacibn al monto vendido.

3) ESTUDIO DE VENTAS ( E.V )
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E.v = _Yentas Netas . _82'235.0
Capital Contable 19'088.9

La razén indica la forma en que se esta manejando el -
Capital, observandose la eficiencia que se obtiene en rela-
cibn a ventas, y en este punto se obtiene un rendimiento --
mayor en cuanto al capital invertido.

Como podra observarse en las razones de liquidez, el -
resultado obtenido muestra la solvencia de la empresa, para
cubrir sus deudas de inmediata realizacibn, ademis de que -
cuenta con un margen de seguridad para hacer frente a futu-
Tos endecudamientos.

Ahora bien, las razones de estabilidad muestran como -
se encuentra comprometido nuestro Capital Contable, de tal
forma que éste cubre las deudas que estan formadas por el -
pasivo a largo plazo o el pasivo total, y de igual forma --
que en la anterior razfn existe un amrgen de seguridad.

La relacibn que hay del activo total a capital conta--
ble, es de que el activo supera al capital en un 63% y ésto
puede deberse a que existen demasiados activos fijos o cir-
culantes, Por lo tanto los pasivos estan respaldado a los
activos totales.

En las razones de rendimiento se mide la utilidad o --
pérdida que obtienen los inversionistas en una organizacidn
por lo tanto, los resultados determinan el rendimiento de -
un determinado ejercicio.

El rendimiento obtenido del ejercicio anterior, se en-
cuentra afectado por ciertos factores que intervienen en la
empresa, por lo tanto el resultado es bajo en relacién a la
inversibn.
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

La maquinaria se¢ encuentra trabajando al 90 % de su ca-
pacidad, lo cual representa una produccibn anual de 33,353 -
unidades, de tal forma que se requieren 22,236 unidades adi-
cionales, representando el 60 % faltante. Para poder cubrir
esta necesidad de produccién, la empresa tiene que adquirir
equipo o mejorar el ya existente,

Por lo tanto tenemos que:

PROYECTO

Concepto AT "B ren
Costo de Adquisicién 20'500 15'800 18'252
Capacidad de Producc. 70,000 uds| 50,000 uds |70,000 uds
Vida util 10 afios 7 afios 10 afos
Forma de pago 3 afios més 2 afios mis| renta --
intereses. intereses.| mensual,
Interés ler. afo 72 % 72 % 1'521.0
Interés 2do. afio 96 % 96 % 1'977.3
Interés 3er. aiflo 120 % 120 % 2'433.6




CONSIDERACIONES,

1} En el Proyecto "C" la maquinaria es rentada, sin opcibn
a compra,

2) La empresa se dedica a la venta de zapatos de pléistico.

3) Tanto el costo como el precio de venta son promedios.

4) La politica de ventas es 80% contade y 20% a 20 dias.

5} Para el afio de 19X5, ne se pagarfn las utilidades.

6) El equipo existente no serd vendido.

7) En los flujes de efectivo, para los proyectos "B" y "C"
el pago de utilidades serf en dos partes, siendo el pri-
mero de ellos en marzo Yy el segundo en junio de cada afio,

8) E1l costo de Capital MK" , o tasa de descuento se conside-
ra constante.

COSTO DIRECTO POR UNIDAD.

Materia Prima $ 735.00

Mano de Obra 857.50

Castos directos de produccifn 245.00

Gastos directos de distribucifn 294,00

Castos directos de yenta 318,50

Costo Directo por Unidad $ 2450.00

Costo Indirecto por Unidad $ 367.50



‘spd
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PRESUPUESTO DE VENTAS EN UNIDADES  ( ANO 19X5 )
ENE. FEB, MZO. ABR, MAY. JUN. JUL. AGIO, SEP, OCT. NOV. DIC. TOTAL

Proyecto "A y C ' 4,000 3,900 4,290 4,800 4,910 5,300 5,200 4,910 5,200 4,500 4,300 5,000 55,590
Proyecto " B ' 3,900 3,700 3,850 4,240 3,250 4,000 4,120 3,980 4,200 4,920 5,290 4,550 50,000

PRESUPUESTO DE COMPRA DE MATERTA PRIMA,  ( MILES DE PESOS )

Proyec, DIC, ENE. FEB. MO, ABR. MAY. JUN. JUL. AGTO.  SEP. OCT. NOV.,  TOTAL
YAy C" 2940.0 2866.5 3153.1 3528.0 3608.9 3895.5 3822.0 3079.6 3822.0 3307.5 3160.5 3675.00 40858.6
"B 2866.5 2719,5 2829.8 3116,4 2388,7 2940,0 3028.2 2925.3 3087,0 3616.2 3888,2 3344,2 36950.0

PRESUPUESTO DE CASTOS DIRECTOS DE PRODUCCION, DISTRIBUCION Y VENTA ( MILES DE PESOS )

Proyec, ENE. FEB, MZO.  ABR. MAY, JUN, JUL. AGTO,  SEP. OCT. NOV. DIC. TOTAL
“Ay C™ 3430,0 3344.3 3678.7 4116.0 4210.3 4544.8 4459.0 3592.9 4459,0 3858.8 3687,2 4287.5 47668.5
"B Y 3344.2 3172.7 3301.4 3635.8 2786.9 3430.0 3532.9 3412.9 3001.5 4218.9 4536.2 3901.6 42875.0

PRESUPUESTO DE GASTOS F1JOS { MILES DE PESOS )
Proyec, ENE. FEB. MZO,  ABR. MAY. JUN, JUL. AGTO,  SEP. OCT. NOV. DIC. TOTAL

YAy C" 2825.0 2825.0 2825.0 2825.0 2825.0 2825.0 2825.0 2825.0 2825.0 2825.0 2825.0 2825,0 33900.0
v B
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PRESUPUESTO DE COBRANZA POR
{ MILES DI

19504.0
4517,2

2

2

17200
29%1, ¢

17710.0

20565

VENTAS. PROYECTO “A"
ni; PESOS )

JUL. AGIO. SEP. o,
19136.0 15419,2 19136.0 16560.0
4876.0  17R4,0  3854.8 47RIN
24012.0 20203, 22090.8 21344.0
3601.8  3030.5  3348.6  N201.0

POR VENTAS. PROYECTO0 ''B"
iS DR PESOS )

Jul.. AGIG, SEP, QacT,
1IStat.6 13046.8 15456, 18105.0
3680.0  3790,4 3661.0  3804.0
18841,6 184306.8 19117.6  21969.7
2820, 2765.3 1867.6  3295.4

v,
158240
140,0

Foted 0

994,60

Nov.
19467,2
4526.4

23993.5
35991

[11{p I8
18400,0
3950.0

22350.0
3353.4

nrc.
16744.0
4806, 8

21610.8

K21 N

ENE.
-0 -
4600.0
4600.0

690,0

ENE.
-0 -
4186.0
41860

627,9

TOTAL.
204571.2
5t142.8

2557140
383571

BLUAUM
184000, 0
10000.0

230000.0
34500,



PRESUPUESTO DE PAGO UE MATERTA PRIMA.  PROYECTO ™ Y "cv
{ MILES DE PESOS )
LNCEPTO ne. INE. 8. MO, ABR, ML, JUN, i g, st oCT, NV JUIWY TORAL
L CONTAD 2058.0  2006.5 2207.2  2469.6 2516, 2726.9 2075, 2155.% 75,4 23153 2128 25TILS 28001, 2

1146.6 BRI [T PN R [\MPE T PSS
§12,3 d80,7 5.4 61280

882,40 §39,9 945.9 1058,
308.7 133.3 460, 1 513 337.

10827 1687 1do.o
576.6 495,4

T e

66,7 332T.8 0 3527, 3927 M3 4420,7 37978 30812 6853 a3 12079

PRESUPHESTO DU PAGO DE MATENIA PRIMA,  PROYECTO "B
( MILES DE PESOS )

nIc, BNE. FEB, M0, ABR, LAV JUNL Jut.. AGTO, SIP, T, NOV', ne, TN,

LUSTAIN 20066 1903.6  1980.8  2180.5 167,01 0S80 21198 2047.7 0 D69 53,3 I7ALT 0 IS4 25735.0
1 30 bias 860.0 £15.8 81R.9 2934,0 Ti6.0 882.0 08,5 877.0 6,1 10809 1leed 10035 11025,0
[ 301.0 14,5 Ha.s 54,0 Mo, 2 450,3  143.1 455,8 518,06 57,0 520.1 150.5  5512.%
TOTAL 2307.5  3178.1 3216,2  B4ES.0 I90RL1 3190,8  3452,1 3399.6 3MML3 3700 AATIL6 40335 11535 422625

PRESHTULSIC U WAND blF 0BRA { MILES DI DESOS )
ENE, FIR. Mo, ABR. MY, AN, JUl. AGTO, SFP. T, v, ., M,
3930.0 334,30 36787 M16eud SZHLS O A5ILS SN0 3590 440 38588 36873 287,86 AT00R.S
3343 3172.7 0 A30L4 3635.8 27M0.4 34300 35329 12.8 36015 A28, 4536.2 30016 A2875.0




LONEPI0 ENE,
Gites. 16 IMON. - 463,25
RIS 1§ VINTA.  GR3.00

TOTAL 1146.25

CONCEITO NE.
TIOS, LE AIMN, - 416,66
GG, DE VENTA.  658.00

TOTAL 1074.60
OO 12E
GIUS. DE ATMON, 333,33
GI08. DE VENTA, 634,00
TOTAL 967,33

PRESUPUESTO DE PAGO DE GASTOS.

FEB.
463.25
0683.00

1146.25

MO,
463,25
683.00

140,25

ABR. Y. JN,
403.25  363.25 463,25
683.00 L8300 633,00

146,25 146,25 1146.25

PRESUPUESTO DE PAGO DE GASTOS.

FEB.
416.60
658,00

1074.66

MZ20.
416,06
058,00

1074,60

ABR, MY, JUN.
6.6t 116,66 416,60
658.00 658,00 658,00
1074.06 1074.66  1074.66

PRESUPUESTO DE PAGO DE GASTOS.

RN
333,33
34,00

967,33

M0,
333,33
634,00

97,33

ARR, MAY, JIN.
333.33 333,33 333.33
633,00  6M,00 634,00
967,33 %7.33  967.33

PROYECTO A"

JuL..
463,25
683,00

146,25 1146.25

PROYECTO “B"

Jui,
416,07
658,00

1074.67

PROYECTO "C"

JuL,
333,33
634,00

967.33

( MILES DE PESOS

AGTO, St ocT.
403,25 363,25 463,25
683.00 683,00 683,00
136,25 116,25
( MILES DE PESOS

AGTO, SEP. ocT.
416,07 116,67 116,67
658,00 058,00 (58,00
1071,67 1073,67 1074,67

( MILES DE PESOS

AGIO. SEP. oCT,

333,33 333.33 333,33
634,00 034,00 63,00
967,33  967.33 907,33

}
NV,
103,25
683,00

130,25

)
NV,

116,07
658.00

1074.07

333.33
034,00

907,33

nIc,
403,25
033,40

1146.25

mc,
416,67
058,00

074,67

nc.
333.33
634,00

97,33

T,
55500
B0, 00

* 13755.004

TOTAL

TOTAL
3uut, 0
Tuu8,00

1100790
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CONCEPTO
NG CTUTAL
15 PACD IRICIAL
(31) MUNSIALIDANES
0% INTERES S/5\00

IMPORTE MASUAL

INE.
20500.0

CONCEFTO
MWNTO TOTAL
208 PAGO INICTAL
(22} MENSUALTIAIES
b% INTURIES S/SALIO

[MPORTE MENSUAL

BE,
19800,0

CONCEPTO
HNTA MENSUAL

B,
15210

FEB.

3075.0

B,

3900.0

FLB.
1521.0

PRESUPUESTO B PAGO D MAQUINARTA,
( MILES BE PESOS )

MI0,
17425.0

-0-
512.5
1045.5

1558.0

PRESUPUESTO DE PAGO DE MAQUINARIA.
( MILES DE PESOS )

MZO.
15840.0
-0 -
720.0
950.4

1670.4

PRESUPUESTO DE PA((?O DE MAQUINARIA,

Mg,
1521.0

ARR,
16912,5
-0 -

§12.5
1014.8

1527.3

ABR,
15120.0
-0 -

720.0

807.2

1627,2

ABR,
1521,0

MAY.
16400.0

-0~
512.5
984.0

1496.5

MAY.
14400.0
-0 -
720.0
804.0

1584.0

MAY,
1521.0

JUN. JUL.
15487.5 15375.0
-0 - -0 -

512.5 512.5

953.3 922.5
1465.8  1435.0

JWN, JuL.
13680,0 12960.0
<0 - -0 -

720.0 720.0

820.8 777.6
1540.8  1497.0

AGTO,

14862,0
-0 -
§12,5
891.7

1404.2

AGTO.
12240.0
-0 -
720.0
7349

14544

MILES DE PESOS )

JuL.
1521.0

1521.0

AGTO,
1521,0

PROYECTO "A™

SEP.
14350.0
-0 -

512.8

861,08

1373.5

PROYECTO "B

S,
11520.0
-0 -
720.0
691.2

14,2

PROYECTO *C"

sop,
15,0

QCT.
13837,5
<0 -
$512.8

830,2

1392.7

acT.
10800.0
-0 -

720.0

0©48.0

1308.0

oCT.
1521.0

N,
13325.0
-0 -

512.5

799.5

1312,0

v,
1521,0

nc.

12812.5
-0 -
5125
768.7

1281,2

nic.
9360,0
-0 -
720.0
s61.6

128t.0

bIc,
1521.0

TOTAL.
12300.0

5125.0 |
0021.2

14196,2

TOTAL,
80400

7200.0
75060,0

14760.0

TOTAL,
18252.0



CONCEPTO
PROYECTO "A”
PROVECTO

CONCEITO
PROVECTO " ¥ "C"
PROVECTO "B

OONCEITO,
PROVICTO “A" ¥ O
PROVECTO

BE.
5,120
3,850

pIc.
A214.8
3169.3

EXE.
9834.5
7395.0

PRESUPUESTO DI VENTAS EN UNIDADES. ( ASO 19X6 )
FEB.  MI0.  ABR. MW, Jm, QL. AGTO.
1,800 4,500 5,000 5,500 6,200 6,000 5,250 5,300 5,800 5,600
3,800 3,700 3,950 4,075 4,200 4,300 4,125 4,100 4,500 5,000

PRESUPUESTO DE COMPRA DE MATERIA PRIMA.

( MILES DL PESOS )
FER. MO, ABR. MAY, JIN, JuL., AGTO. SEp, acT.
39514 3704.4  4116.0  3S27.6 5103.8  4939.2 43218 AMS3 47746 4609.9
3128,2  3045.8  3251.6  3354.6  M57.4 3530.8  3305,7  3375,2  3Tn4.1 4116.0

PRESUPUESTO DE GASTCS DTRECTOS PE PRODUCCION, DISTRIBUCION, VENTA Y MANG DE OBRA.
{ MILES DE VESOS )
FEB. MZO, ABR. MAY. JUN, Jin., ACTO, SEp, T, NOV',
9219.8  B043.6  9603.0 10563.3 11909.0 115248 100842 10372.3 11140,7 10750.5
7299.0  7107.0 7587, 7H27.3 B067,4  B250.4 F023,3  7B7S.3 8643.6 9000

nic.
5,850
1,400

mc.
11198, 2
8451.5

TOTAL.
65,000
50,000

TOIAL.
S3508.0
41600

TOTAL

124852.0
26040, 0



ARAFTO

80% CONTAIO
205 a 20 Mas

06

TOTAL
T.V.A

CONCEPTO
801 CONTADO
20% A 20 Dias

TOTAL
T.V.A

1NE.

FIB,

22609.9 21190.8

-0 -

5652.5

22009.9 2684Y.3

3391.5

ENE.

4027.4

FEB,

17001.6 16780.8

-0 -
17001.6
2550.2

4250.4
21031,2
3154.7

0.
19872.0
5299.2

81M.2
3778.7

MZO,
16339.2
4195.2

20534.4
3080.2

PRESUPUESTO DE COBRANZA POR VENTAS., PROYECTO A Y "C*
( MILES DE PLSOS )

ABR. MAY. JUN. JU.. AGTO, SEP. ocT. NV, Bic.
22080.0 24288.0 27379.2 26490.0 23184.0 2384b.4 25012.8 24729.0 25745.3
4968.0 5520.0 607Z.00 6834.8 00240 5796.0 SHl.0  6403.2  0182.4

27048.0 29808.0 33451.2 33340.8 29808,0 20042.4 31574.4 311328 319277
4057.2 4471.2 S017.7  5001.1  4471.2  4446.4  3736,2  3609.9  4789.1

PRESUPUESTO DE COBRANIA POR VENTAS, PROYECTO *“B"
{ MILES DE PESOS )

ABR. MA . JIN, JuL. AGTO. SEP. OCT. NV, nIc.
17443.2  17995.2 18547,2 18988.8 18216.0 18105.6 19872.0 22080.0 19430.4
4084.8 4360.8 4498.8 4636.8 4747.2  a554.0  4526.4  1968.0  5520.0

22356.0 23046.0 23625.6 22963.2 22059.b 24398,4 27048.0 24050.3
3456.9 3543.8 3444.5 33989 3659.B 4057.2 3742.0

21528.0
3229.2  3353.4

INE.
-0 -
64306, 3

0436.3
95,4

4857.6
4857.6
728.6

TOTAL.
287040L0
71760, 0

358806, 0

53820.0

TOTAL.,
220800. 0
55200.n

276000.0

41400.0
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CONTITO
GIOS, DE AN,
Glos. P VINTAL
Ln, FL0S,

ToTAL

(O
Clos, 0 AR,
GRS M VIRTAL
LS, TS

Tora

[Ee R
Chs,

[LER S R
ILERY TN
IR RO

Tu g

INE.
518,85
RS0

361,00

114785

139,
104,08
737.00

Jted, 00

167,05

TiLon
atnd, i

PRESUPUESTO DI

1
FEB, +EO. ABR.
518,85 S1R.8% 518,85
65,00 TOS,0D T, D0

Ied o0 350400 31,00

AN7.85 417,85 47,85

PAGO IE GASTOS. PROYECTO A"
WILES NE PESOS )

WYL N, L. AGID,  SEP
S18,85  S18.B5 518,85  518.85  51A.8%
65,00 765,00 765,00 T65.00  765.00
Hed 00 316400 316400 304,00 3tod.00
MA7.85 SRS 447,85 AMT.BS 4447.85

PRESUMITSTO DE PACO DY GASTOS.  PROYECTO  “BY
{ MILES DE PESOS )

1B, M20, ABR. MY, BINN Jm, AGTOL EIEIN
A6t 05 66,05 60,65 dah,6h 166,65 166,05 106,05 {TMLY
757400 737,00 73T.00 TAT.00 0 T3T.00 0 TRT,00 7AT.000 737,00

3160400 3164.00 0 363,00 600 316,00 364,00 363,00 3ot ue
AI7,05  4367,05  AM7.0% 10T.65 4367,605  AJ6T.05 430705
PRESUPHESTO DI PAGR DE GASTOS.  PROVECTO ('
( MILES DE PESOS )

JGRUN MIO. ABR, M. RIN T AT, S,
ATAE 3T 37333 3738 L33 37338 37333 57533
7100 TILOO . THL00 7100 TR0 71,00 .00 i

Mudoon Sled o 3T6L00 3I6Len 3101 b0 nd 00 3ed.oa Steton
AMEIIL AMBAL ARy 12 AMR3Z IR

oCT.
518,85

705,00
361,00

4447 8%

(A

Ml 05

7on

KRR

1T 05

ATALA3
THL e
RAG A
1216, 33

NWL .,
518,85 BI18,85
765,00 705,00

61,00 36300
ARTIRS TAAT,8S

Y, me,
W, b5 (TN
TAT.m TR0

3606 31l 00

1307, 04

THL
Jtoin

L0
3ol 00
A28, L

TOrML.
6l 10
Hisn,

ATU6S, M

WAL
S804, 80
SREN]

37003, 00

211,50

AL .
170,06
EXEAMSHY
AT00N, 1

ST



PRESUPUESTO DE PAGO NE MATERTA PRIMA. PROYECTO A" Y "¢
( MILES DE PESOS )

CONCEPTO mc. BNE, TEB. MZO. ABR. My, Ju. JUL. AGTQ, SEP, «T, NOY. pIC. TOTAL
T QNTAIN 2950.35 2765.95 2593.08 2861.20 3169.32 3572.69 3457.44 3025.26 3111.70 3342.19 3226.9% 3359.45 37455.60
30t A 30 Mas -0~ 1264,43 185,41 1111,32 1234.,80 1358.28 1531,15 1481,76 1296.54 333,58 1432.37 1382.98 1439.78 16052.40

TOTAL 2950.35 4030.38 3778.49 3902,52 4404.12 4930.97 4988,59 4507,02 4408.24 d675,77 A659.31 4742.46 1430.78  53508.00

LV LA 422,55 003.56 566,77 598,87 060,62 739,65 748,28 676.05 661,24 700.37  698.90 711,37 215.97 800.20
PRESUPUESTO DE PAGCO DE MATERIA PRIMA. PROYECTQ e
( MILES DE PESOS )

COWEPTO bIC. BE. FEB. s, A3R. MAY. Sun. JiL, AGTO. 3EP, ocT, . bIc, TOTAL.
701 CONTADO 2218.52 2189.72 2132,09 227615 2348.18 2420.2v 2477,83 2377.00 2362,53 259308 ISRI. 20 2535.40 23812.02
M5 A 30 Dias -0~ 950,80  938.45 913,75 975,48 1006,36 1037.23 1061.93 018,70 012,51 1111.32 1234,80 1086,62 12347,.98

TeTal 2218,52 3140.52 3070.54 3189,90 3323.66 3426,57 3515,06 3438.93 3381.28 3605.02 3992.51 3770.20 10R6.62 41100.00

T.v.oa 332,78 471.08 460,58 478,48 498,55 513,99 527,26 515,84 507,19  UiD,B4 393,84 505,54 102,99  6173.00



CQHCEPTO

METO TOTAL
(23) MINSUALIDADES
41 IVILRES S/8ALDO

IMYORTY: MENSUAL

CORCEPTO

MNTO TOTAL
(12) MSUALTDADES
4% INTURES 5/SALDG

IYPORTE MENSUAL

COMEMO
REZTA MENSUAL

ENE.
12300,0
512,5
984,0

1496,5

8040.0
720.0
691.2

1411.2

1977.3

FEB.

11787.5

512,85
943.0

1455,5

FEB,
7920.0

720.0

633.6

1383.6

8.
1977.3

PRESUPUESTO DE PAGOD DE MAQUINARIA, PROYECTO

( MILES DE PESOS)

Mzo. ABR, Wy, JUN. JUL. AGTO.
1275,0 10762,5 10250.0 9737.5 9225.0 8712.5

§12.5 §12.5 512.5 512.5 512,58 512.8

902.0 861.0 820.0 779.0 738.0 697.0
1414,5 13735 1332, 1291,5  1250,5 1209,3

PRESUPUEST® Df PAGQ DE MAQUINARIA. PROYECTO
{ MILES DO PESCS )

MO, ABR, MY, JUN JUL. AGTO,

72000 6480.0  5760.0 5040,0 4320,0 3600.0

720.0 720.0 720.0 720,0 720.0 7200

576.0 518.4 dot.8 403,2 345.6 288.0

1296, 1236.4  1180,8 11232 1065.6  T00R.0

PRESUPLESTO DE PAGO DE MAQUINARIA. PROYECTO
{ MTLES DE PESOS )

MIOL ABR. MAY. JUN. JUL. AGTO.

1977.3  1977.3 1977.3 1972.3 1977.3 19773

gn

SEP,
8200.0

512.5

656,0

1168,5

rpge

nern

SEP,
1977.3

ocT,
7687,5
812.5

615,0
1127.5

CT,
2160.0

20,0

172.8

502.8

.
1977.3

NV,
13400
7.0
1Hs.2

£35.2

NN
1977.3

bIC.
0662.5

512.5

533.0

1045, 5

bIc.

20,0

120,00
87,0

777.0

DIC.
1977.3

TOTAL,

6150,¢
@150.0
0.0

15252.0

TOTAL.
-0 -

8640.0
4492.8

13132.8

TOTAL.
23727.6



CONCEPTO
FPROVECTO "&" Y
PROVECTO  "'B"

e

CONCEPTO
PROVECTO "A" Y
PROYICTO - '8

o

CONCEPTO
PROYECTO PA" Y
PRONECTO "B"

ngr

ENE.
6,000
3,850

ENE,
§952.0
3819,2

ENE,
13886.6
8911.2

FEB.
5,800
3,800

5236.6
3769.6

PRESUPUESTO DE GASTOS DIRECTOS DE PRODUCCION, DISTRIBUCION, VENTA Y

FTR.
134247
8795.5

PRESUPUESTO DE VENTAS EN UNIDADES,

MO,
6,100
1,700

ABR,
5,500
3,950

MAY, JIN, JUL.
5,900 6,300  o,500
£,075 4,200 4,300

( ARo
A6T0.
6,700
4,128

PRESUPUESTO DE COMPRA DE MATERIA PRIMA.
( MILES DE PESOS )

M0,
6051.2
3670,4

MIO,
14119.0
8564,0

ABR.
5450,0
3918.4

ABR,
12730.3
9142,7

MAY, JuN, JUL.
5852.8 6299.6  6448,0
4042,8  d1e6.4 4265,0

{ MILES DE PESOS )

MAY. JIN, JuL.
13656,3  14582.0 15044.9
4132,0  972),3  9952,8

AGTO,
6646, 4
4092,0

AGTO,
15507,8
9547,7

19X7
SEP,
0,050
4,100

SEP.
6001.6
av67,2

SEP,
14083.3
9489.9

)
oct.
6,400
14,500

oCT.
63488
4464,0

ocT.
148134
10415,7

NNV, DIC,
6,800 6,950
5,000 4,400
NV, Dic

W795.6 6804,4
1960,0  4304.8

MAND DE OBRA,

nIc.
16056,4
10184.2

NV,
15739,3
11573.0

TOTAL,
75,000
50,000

TOTAL
7140040
196000

TOIAL,
173595.0
115730.0



COCEFTO
Ay QONTALO
0% A 30 Dias

TOTAL
T.V.A

OONCEPTO
BOt  CONTADO
20% A 30 Dfas

TOTAL
1.V, A

ENE,
35328.0
-0 -
35328.0
5299.2

22668,8
-0 -
22668,8
3400, 3

FER,
34150.4
£832.0

42982.4
6447.4

FEB.
223744
5667,2

28041.6
206.2

MO,
35916.8
B537.6

14454.4

6LOB. 2

M.
21785.6
3593%.0

27379.2
4106.9

PRESUPUESTO DX

ARR,
32384.,0
8979,2

41363.2
6204.5

PRESUPURSTO DE

ABR.
23257,0
54464

28704,0
4305.6

MAY,
34739.2
8096, 0
42835.2
6425.3

MAY,
23993.6
58144

29808.0
44712

COBRANZA POR VENTAS, PROYECTO “A" Y »(C*
( MILES DE PESOS )

JN, JUt. AGTO, SEP. ocT, NN, nic. ENE, TOTAL.
37094.4 3710 39449,6 35622.4 37683.2 A003R.4 f0921.6 -6 - 4410600.0
B6BY.8  927%.6  956R,0  9862,4 B80S0 G204 1bu.e 102303 1lMo0.0

45779.2 47545.6  49017.6 45384.8 J658R.8  49459.2 50031.1 10I30.4  S52WH0,0
6806,9 71318 7352.6 6822.7 6988.3  TM8.0  7639.7 15345 BI80N.0

COBRANZA POR YENTAS, PROYECTO  “B"
( MILFS DE PESOS )

JIN, Jut. AGTO. SEP. CT. NOW. nc. ENE,  TOTAL.
24729.6 215318,3  24288.0 24140.8 26496,0 29440.0 25007.0 -0 - MO0
5598,4  6182.4  6329.6 6072.0 6035.2 6024.0 7360.0 6470.8  73000.0

30728.0 31500,8 30167,6 30212.8 32531,2 360A4,0 33267.2 6470.8 3068000.0
4609,2 47251 4592,6  4532.0 4579,7  S400.0  4990.1 971.5  55210.0



496

CONCEFTO
GIOS, IE M,
GIOS. DE: VINTA.
GI0S. FLIOS,

TOTAL

GI0S. DE AIMQ,
GIOS. TE VENTA.
Gros, PLIOS

TOTAL

G105, DE VENTA,
G108, FLJOS
TOTAL

ENE.

626.0

922.0
3813.0

5361.0

562.3
888.0
3813.0

5203.3

450,0
857.0
3813.0

5120.0

FER.

626,0

922,0
3813.0

§361.0

FEB.

§62.3

888.0
3813.0

5263.3

FEB.

450.0

857.0
3813.0

$120.0

PRESUPUESTO DE PAGO PE GASTOS.
( MILES DE PESOS )

M0,

6l6.0

922.0
3813.0
5361.0

PRESUPUESTO DE PAGO DE GASTOS.
( MILES DE PESOS )

Mz0.

$62.3

888.0
3813.0

5263.3

PRESUPUESTO DE PAGO DE GASTOS,
( PAGO DE GASTOS

M20,

450.0

857.0
3813.0

5120.0

ABR,

620,0

922.0
3813.0

5361.0

ABR,

562.3

883.0
3813.0

5263.3

ABR,

450.0

857.0
3013.0

s120,0

MY,

626.0

922.0
3813.0

5361.0

MAY,

§62.3

888.0
3813.0

5263.3

MY,
450.0
857.0

3813.0

§120,0

JIN,

626.0

922.0
3813,0

5361.0

JUN.

$62.3

888,0
3813.0

5263.3

JUN,

450.0

857.0
3813.0

§120,0

PROYECTO “A"

JuL. AGTO.

626,0 620.0
922.0 922,0
3813,0  3813.0

5361.0 5361.0

PROYECTO 8"

JUL, AGTO,
562.3 562.3
886,0 888.0

3813.0  3813.0

5263.3  5263.3

) PROYECTO “C"

JUL,  AGTD,

450,0  450,0
857,0  857,0
38130 3813.0

5120,0 5120,0

SEp,

026,0

422,0
3830

5361.0

SEP.

562.3

888.0
3813.0

5263.3

SEP.

450,0

857.0
3R13.0

5120.0

acT,

w200

922.0
3813.0

5361.0

ocT,

562.3

888.0
1813.0

5263.3

450.0
857.0
3813.0

s1z.0

626.0
922.0
3813.0

5361.0

NOV,

502.3

888.0
3813.0

§203,3

NOV,

450,0

857.0
3815.0

5120,0

DIC,

026,0

922.0
3813.0

§361.0

DIC,

562.3

888.0
3813.0

5203.3

DIC,

450,08

857.0
38130

51200

TOTAL.
7512.0
Hoed. o
45756.0

64332,0

TOTAL,
0747.06

10056,0

457560

63159.6

TOTAL.
5400.0
10284.0
457560.0

61440,0



PRESUPUESTO DE PAGO DE MATERTA PRIMA. PROYECTO "A" Y "C»
( MILES DE PESOS )

COWEPTO bIC, EXE. FEB. MZO, ABR. MAY . JWN, JuL. AGTO, SEp. oCcT. NOV, mc. T0TAL.

70V CONTADO 4166.4  4027.5  4235.9 3819,2 4097.0 4374.7 4513.6  4652.5 4201.1 444402 4721,9  4820,0 -0 - 52080.0
30% A 30 Dfas -0 - 1785.6  1720,1 1815,%  1636.8 1755.8 1874.9 1934.4 19939 1R00.5 1904.6  2023,7  2068,3 22320.0
TOTAL 4166,4  SB13.1  5962.0 5034.6 5733,8 6130.5 6388.5 0586,9 61950 6244,7 ©626,5 08497 2008.3 74400.0
T.V.A 625.0 B72,0 B94.3 845.2 860,0 919.6  958.3 988,0 929.2 936.7 994.0  1027.5 310.2 111600

PRESUPULSTO DE PAGO DE MATERIA PRIMA, PROYECTO A"
{ MILES DE PESOS )

CONCEPTO DIC, ENE. FEB. MZ0. ABR, MAY, JUN, Ju., AGTO, SEP, ocT. NV, I, TOTAL
708 CONTAID 2673.4  2038.7  2569.3 2742,9 2829.7 2016.5 2985.9 2864.4 2B47.0 3124.F  3472.0 3055.4 -0 - 34720.0
30% A 30 Dfas -0 - 11458 1130,9 01,7 M175,5 1212.7  1249,9  1279.7  1227,6  1220,2 1339.2  1488.0 1309.4 14880.0

TOTAL 2673,4  3784,5  3700,2 3844.0  1005,2  4129,2  4235,8  4144,1  4074.6  4345.0 J811.2 45431 1309.4 49600,0

1.V.A 401.0 567.7 5558.0 570,06 00,8 619.4 635.4 621.6 611.2 051,7 .7 681,5 196.4  7440.0



COXLPIO
MINTO TOTAL
(123 MENSUALIDAIXS
10% INTERES S/SALIN

IMPORTE. MENSUAL

CONCEPTO
RENTA MENSUAL

ENE.
6150.0

512.5

615.0

1127.5

EME,
2433.6

PRESUPUESTO UE PAGO DE MAQUINARIA. PROYECTO “A®
( MILES DE PESOS )

FEB. Ma. ARR. MY, JIN. JUL. Aclo, SEP. o,

5637.5 S125.5  4612.5  4100.¢ 3587.5  3n75.,0  2Re2,5  luniLB 1537,
512.5 512.5 512.5 512.5 §12.5 512,5 512.5 512.5 512

563.7 512,5 461.3 4100 58,7 307.5 256, 3 205.0 153,

1076.2  1025.0 973.8 922.5 871.2 820.0 T68.8 ns ot

PRESUPUESTO DE PAGD DE MAQUINARIA. PROYECTO ("
{ MILES DE PESOS )

TEB, MZO. ABR. MAY. JN. JulL. AGTO,
2433.6  2433.6  2433.6  2433,6  2433.6  2433.6 24336

ol
2433,

(IR

[0

10250
512.5

12,5

615.0

33,0

o,

512.5

512.5
51.3

653, 4

{9
433,06

TOTAL.

-0-
6150.0
3997.5

10147,5

TOTAY.
29203,2



66

INGRESOS

SALDO BANCDS
COBRANZA

VA, POR VINTAS
AQM. CAP, sOC,
VIA. 1% ACTIVO F.

DISPONIBILIDAD

TEESOS

(MPRAS

IVA. POR COMPRAS

PACO 1M GOS.DIV.
PAGQ I IVA, POR VTAS,
PACO DE MAQUINARTA

SUMA LGRUSOS

SALDO PREVIO BANCOS
M5 FINWNCIAMIENTO
MENOS  INTERESES

SALIX) FINAL BANCOS

ENE,
3788.9
17520.0
2208.0

23516.9

2888.5
433.3
16801.3

20123.4

3393.8

3393.8

PRESUPUESTO DE FLUJO DE EFECTIVO,

FEB,
3393.8
20032.0
2704.8

26130.6

3067, t

460.1
14093.0
1466.0
3075.0

2216%.2

3969.4

3969,4

M0,
3964.4
21275.2
2906.3

28150.9

3415.5
512.3
14905.2
2244.7
1558.0

22635.7

5515.2

5518.2

ABR,
5515.2
21610.8
un.e

30367.6

3584.6
$37.7
15967.2
2393.9
1527.3

2010.0

6357.0

6357,0

MY,
6357.0
22484,8
33727

32214.5

3809.0

87,4
1619, 2
27039
1496,5
P2k

7430,8

7436.8

JIN.
7436.8
40212
3603.2

550612

388401

Rn.o
17008, 5
2801.3
1405.7

25696.2

9365.0

9365.0

PROYECTO “A™
{ MILES DE PESOS )

Jul,
9365.0
4012.0
3601.8

36978.8

3302.4
495.4
16300.3
3020.4
1435.0

24559,7

124181

124191

AGO,
124191
20203.2

3030.5

35652.8

3599.3
539.9
12096.8
3106.5
1404.2

21346.7

14300,1

14300.1

( ASO 19%5 )

SEP.
143001
22930.8

34480

40745.5

Moo

519.3
14800, 2
490,60
1373.5

2085.5

18108.0

1g10n.0

ocT,
18100.0
213440

32016

42045.6

3040

AR, 7
12,5
2929.3
13427

01998

21845,.8

21345.8

NV
213358
19964.0

2004.0

44304.4

38,7
5281
12020.0
70,9
1312.0

2007,

23296.7

23290.7

ne,
23290,
22556.0

3353.4

490006, 1

1102.5

165.4
14383, 7
Moo, 5
12813

19399, 3

29000.7

29600.7

BN,

4000.0
6900

38,0



o0t

PRESUPUESTO DE FLUJO DE EFECTIVO., PROYECTO °
( MILES DE PESOS )

( ARD  19X5 )

INGRESOS ENE, FER, Mo, ABR. MAY. JUN, A, AMD, SEP. cT. I, ENE.
SALIND BANCTS 3788.9  3394.2  2900.4  3831.4  1312.4  2629.0 1gi0.v  2395.1  4077.9  5719.4 13338.0
CORRANZA 17152.0 19204.0 194720 19145,2 15800.8 17710.0  18841.06 18436.8 19117.6 210¢0.¢ 218 A150.0

VA, $OR VENTAS 2152.8  2580.6 35,8 2871.8  2379.1  2650.5 2820.3  27vh.5  JBGT.b 3RS 35000 Ao 0l7.9
MM, CAP, S0C,
VIA, DE ACT, FLJO

MSPOIBELIAD 23093.7 25178.8 25068.2 25848.4  22552.3 22095.5 23478.0 23597.4 26003.1 30080.5 36330.¢ 38190.4

LORESOS

COIPRAS 2703.5 2796.7  3033,4  2507.1 27740 X017 2956,2  3038.5  3457.4  3806.6 3507, 1005.3

VA, POR COMPRAS 414.5 419.5 454, 6 391.0 46,2 a50.3 a43.4 455.8 518.6 571, 520.1 150.5

PACD T GIOG. DIV, 10521.9 13604.9 13917.3 14720.5  12667.8  14229,7 13079.5 12188.0 116406.7 1414S.0 149t b 13378.)

TAGD DE 1¥A FOR VIAS, 1437.3 21001 2181.2 80,7 1962.9  2206,2  2382.8  2500.8  JM%.0 27Ny, 3073.0 30009
PAGD DIE MVUINARIA 3960.0  1670.4  1627.2 15840 1540.8  1497.6 145401 W2 R3aR.00 132400 1281.6

SIMA EURESOS 19699,5 21236.8  21536.0  19923.3  21185.4 21082.9 19519.5 20343.7 22008, 1R983. 5

SALIO PREVIO RANCOS 33912 2960.4  3831.4  4312.4 2629.00 1810.1  2395.%  4077.%  57T1u.0 8T4.3 0 133380 19300.9

MAS FINWCIAMIENTD
PENOS IMTURESES

SALIO FINAL BANCOS 3393,2  2960.4 38314 $312.3 2629.0 18101 2395.1  4077.9 571900 ST4AL3 0 ISR3AL00 1930b.9



INGRESOS

SALINE BANOOS
(DBPARZA

IVA, FOR VTHTAS
AP
Via,

AL TR
DACT. FLIO

DESPONTBILIDAD

EORESOS

COIPAS

VA, POR (MPRAS
G0 BE 108, DIV,
PAGD BE TVA POR VTAS,
PACO L MVUINARTA

HGMA EGRESOS

SALPY FIEVIO BANQOS
MAS FINANCIAMEENTO
R BEVCER R

SALLED FINAL BANGS

ENE.
3788.9
17520.0
2208,0

23

2858.0

51609

ult,7

PRESUPUESTO DI

FER.
2051,7
20032, 0
2700.8

3067.2

dafh
RN |
16,0
1521.0

PAIRRAN)

43601

CREI

MZ0,
43601
212
2906.3

28541.0

3415.5
512.3
147203
22447
1521.4

2231008

0121.8

61218

FLuJ0

ABR.
61288
216108
3211.6

30874.2

3584.0
537.7
157883
2394.0
1521.0
23825.0

7148.0

7148.6

DE

FFECTIVO,

PROYECTO

( MILES DE PESOS )

MAY.
71486
229848

33757

33006.1

3808.5
571.4
160174
2703.9
1521.¢

240623.2

8382.4

8382.9

JUN.
a382.9
RS 1M

003,22

36007.3

3844.1
§70.6
168296
280$1.3
18210

25572,0

10434.7

101434,7

JUL.
10434,7
2010

36018

3B048.5

3302.3
495.4
10121.3
3020.6
1521.0

24406.0

13581.9

13581.9

AGD,
13581.9
20203.2

3030.5

30815.6

12518.0
3106.4
1521.0

21284.6

15531.0

15531, 0

{ ASO

SEP.
15831.0
J29u0. 8

348,06

11976, %

3010
519.3
Holl.3
244006
15210

2140

19:50.3

19850,3

19X )

wer.
19350, 3
2034.0
32000

J3001, 4

32010
J80,7
[RYAN
2.3

1521.0
21299,2

22602,7

20,7

NV
2202.7
[ARCNY

BRU L

15501, 3

3520,
51801
12701
AR

150.0

21037.7

e,
21525.0
22350.0

3353.4

50233.0

12,5

105.4
11,8
2100, 5
1521.0

19400, 2

3U775.8

ENE.

GIERTE
[N

RELND



ol

PRESUPUESIO DE FLILIO DE EVECTIVO,  PROYECTO  MA" ( ARD  19X6 )
{ MILES DE PESOS )

INGI SO vic, BNE. ¥ LIMIN AHR. MaY, JUN, Ju, AGD, SEP. or. NOV. e,
SALER) BANCGS 23296.7  26113.9 31536.1 30833.2  5MG.6 10613.9 16462.6 24412.1 32785.7 3MMT.7  WA97.1 52305.5 50252,
COBRANZA 22356.0 27204.9  206849.3  25171.2 27048,0 2980A.0 33450,2 33340.8  29808.u o0l 1 S1S7404 3NI3ZL8 3192707 6436.3
IVA POR VINTAS 3383.4 40B1.S 27,4 3755.7  A087.2  MATL2 0 SON7.7 0 S001.1 471,20 dade.d 4730,2 0 40000 47R9,2 95,1
MM, CAP. SOC,
VIENTA DE ACT. TL9
BISPCHIBLTAD o, b 375053 624128 O5760.1 37024.8  44893.1 549315 627S4.0 67064.9 T3130.5 B1307.7 BBI0B.C  USOUN.B
COPRAS AU52.8  4030,4  3778.5  3992.5 0.1 2931.0  A98R.6  4507.0 4082 0ThHE 10503 MTAZ.R 0 14348
VA POR AMPIRAS 7.9 04,0 5608 693,49 LIING 739.7 748.3 070.0 6,2 ELUIP (B R m.a 216,08
PAGD DE GTOS5, DIV, 14383.7 17092.2 16301.9 50391.0  10795.9 18030.7 197594 19265.4 174130 ATVRR.TOMATTILS OIR2TT.G0 18845.0
PAOD DL IVA POR VTAS, 2406,5  2745.5  M7u.9 Moo 3708 3396.6  373T.6  4209.4 432501 381000 3745.0 4037.3  395B.5  1673.0
PATY I PWERINARIA 128,38 1965 1655 49L5 0 1378,5 0 1332.5 1290.5 0 12S0.S 0 120905 HIeds 112TLS 0 j0860.5 1455
HEN EOUS0S 22792.2 60,2 25479.6  SHHO0.G I6410.9 28430.5 30519.4 29968.3 2MNT.I 281304 l9007,0 2RBAS.3 I5505.4

HALBY PREVIO BANODS SGZIA 153601 3uBd3.2 0 IO TOeISY tede2.o 29412,1 32785.7  3V047.7 WIUUTLT O L0A00,5 BGRSLLG 70404.4
s FRAMIMEIEN0
W IRIRREARLS

SALIO L INAL BANCOS 202039 3530.1 36H33.2 H19.0 106139 dedeZ.e 24412,1 32785.7 390477 Uyl RIS0L.5 B0252.9 704044



et

[NGRESOS

BALDO BANOOS
COBRANZA

IVA TOR VENTAS
A, CAP. SO,
VIA. I ACT, FLIO

DISPORIBLLIBAD

FURESQS

UMPRAS

IVA POR COMPRAS
PAOD U GIUS, DIV,

PAGD DE IVA POR VTAS,

PAGD DE MUUINARTA
SUMA EGRESOS

SALID PREVIO RAMCOS
MAS FINANCLAMIENTO
MENY; INTEREEES

SALLO FINAL TANCOS

nIc.
13338.0
21610.8
3241.7

38190.5

3221.8
483.8
13375.1
3072.9
12816

21434.7

16755.8

16755.8

PRESUPUESTO DE FLUJO DE EFECTIVO.

INE.
J6555.8
21187.6

317841

411215

3140.5
4711
13875.6
2758.4
41,2

216564

19464.7

19464.7

FEB,
19464,7
21031.2

3L T

43650,60

3070.5
460,06
137521
M1
135300

213434

227007

22306.7

MZO,
22300.7
205314

JuBe.2

45921.3

3189.9
478.5
27129.7
2694.1
1290,0

LR RAE )

133

111331

PROYECTO

{ MILES DE PESQS )

ABR.
1330
21528.0

329.2

35890.3

3323.7
498.0
141226
2661.7
1238.4

217849

141063

14105.4

MY,
14105.4
22356.0

3353.4

308148

M.u
514.0
28055.8
2730.7
1180.8

35907.9

3906.9

3900.9

JUN.
3906,9
23046.0
3450, 0

30409.8

3515.1
527.3
14740.0
2839.4
11232

22745.0

7004.8

7064.8

JUL,
7064.3
23625.0
3543.8

34831.2

3438.9
515.8
14486.9
2829.0
1065.6

22930.8

11897.4

11897.4

AGD,
1897
22963

3444

38305,

3381,
507,
14554,
3028,
1008,

224792

15825,

15825.

K

s
.5

9

9

SEI,
15825.9
220596

1884,

kLG
S40.8
13493.0
2937
950.4

225278

193574

19357.3

T,
19357.3
PARLEIR)

3(15".). 8

A7415.5

92,5
S94.9
15480,9
2858, 1
92,8

v,
23592.3
27048.0

4057.2

54097.5

3770.3
505.5
16715.7
30o0.9
835.2

24047 .6

20749.9

29749.9

bIc,
29749.9
24950.4
3742.0

58442.9

1080.6
163.0
15233.9
Jq91.7
7710

20752.8

32690, 1

37690, 1

LN,

4857.0
1280

35700



Tet

THGRESUS

SALDD R0S
COMIANZA

IVA TOR VENTAS
Mgt car, soC.
VIA. I ACT. FLIO

ERSPO I RLICAD

LEHENS

COMPRAS

VA POR COMPRAS

PALD G GIOS. MV,
PAGO DE TYA PORYTAS,
PAGD DE MAQUINARIA

UMY EGREROS

HALIAY PRESTO RANCOS
MAS FINASCIAMIERTG
MINOS INTLRESHS

SALIRD FINAL BANKOS

prc,
24523.0
22353.0
33534

S0233.0

4052, R

oz, g
14204,8
2466.5
1m0

22853.0

27380.0

27380, 0

PRESUPUESTO f1:

FNE,
27380.0
27209.9

4081.8

580671,4

1030.4

bl b
10892,7
45,5
1977.3

20250, §

32420, 9

12400,9

.
32420.9
26849.3

4p27.4

63297.6

3778.8
566, 8
16302.4
34934
1977.3

25918.6

3,

37379.0

MZQ.
37379.8
2517.2

3775.7

60325.9

3992,5
598,9
EYAIEY
3860.0
1972.3

73464

16974.5

18979, 5

FLLIO Gt B

ABR.
1809745
27098,

ansr.z

50084.7

4041
460.6
16590, 3
7.8
1977.3

20815.2

2X069,5

232069, 5

TIvo,

MAY.
23269.5
29808.¢

4.2

§7548.7

1933.0
739.7
178311
33%6.¢
1977.3

284757

673,01

26673.0

PROYECYO O
{ MILES DE PESDS )

JuN,
28673.0
33451,2

SGL7.7

67141,9

4988.4
748.3
41515.4
3731.6
1977.3

52961,2

j4180,7

14180, 7

JUL.
#4180.7
33320.8

5001,1

52522.0

4507.0
876.0
19065.9
1269.4
1977.3

30495.0

22027,0

SN0

{ ARG

M,
220270
20H0%,0

44712

503t0.2

$308.2
661,2
172135
4325.1
1977.%

28585.5

wnree?

70,7

9%

5.
7724,

206424

4440,

HIR0D. S

675,
0.
17584,
isin,
b7z,

7

4
4
13
3

8748, 7

3G,

3,

[

or,
230605
AIST4
4730, 2

w9l

L3
(L]
ATI¢
3745.0
77,3

JUBR2L N

398,49

w2

NRL
30718,
K1IRWR S

Jotin 9

TS521.6

42,5
T
tHa78.)
10873
W73

295306

A5475,0

AS9T5.0

e,
45075 F
7.

1189, 0

LR

ARRUN

JHLY
18646, 1
JU3B.1

1977.3

26737.8

54,1

56454,1

[E3

ni3n.3

5.5



INGRESDS

SALLO BANCOS
COBIANZA

IVA POR VENIAS
AL AP, S0C.
VTAL Bl AUT, FLIO

MSINIBILILAN

EGRESOS

QRPRAS

IVA POR QOMRAS
PAMD VE GIO8, DIV,

PAGD IE: IVA PDR VTAS,

PAGD TR MAQUINARTA
SUMA EGRESOS

SALDO BANODS
MAS FIRANCLAMIENTO
MENOS INTERESES

SAIO FINAL BANCOS

nic.

59252.9 .

3927.7
47R9,2

95969.8

5606.2
804,29
156451
3958.6
1045.5

27097.3

08872.5

08872.5

PRESUPUESTO DE FLUJO DE EFECTIVO.

EXE,
68872,5
41764,3

6264.7

110901, 5

$813.1
872.0
25200.0
3948,2
127.5

30903,

790940, 1

79940.1

FEB.
79540, 1
42982.4

6447.4

129369.9

$961.9
891.3
24539.3
5392,7
1076.3

37804.5

91505.4

91505.4

MIO.
91505,4
443534.4

L8, 2

142628.0

5634.0
845,2
100293,1
$553.1
1025.0

113351.0

2770

29277.0

{ MILES DE PESOS }

ABR, MAY,
29277.0  39906.8
A1303.2  42835.2

6204.5 0425.3
76844,7  89167,3 1
5733.8 ©130.6

BoU. § 919.6

£3547.3  24870.0
5823.0 5344,4

973.7 922.5
36937.9  38187,1
3M906.8  50980.2
39906.8  50980.2

_ PROYECTO

JUN,
50980,2
45779.2

6866.9

03626.3

6388.5
958.3
26192.6
$505.7
873

39916.4

63709.9

63709.9

pn (

JUL.
63709.9
47545,6

i34

18387.3

0580, 9
988.0
26853.9
5908.6
820,0

41157,4

772299

77229.9

ARG 19%7 )

A, ST,
77229.9  92355.3
49017.0  45484.8

7382.6 6822,7
133907.3  144602.8

61959 [REEN

929.3 936.7

27515,2 253959

0143,8

708.7
N552.0 TR
92355.3 103044, 7
92355.3 104944, 7

.
104044, 7
A05RALR

0988.3

158521.8

6026.0
Q04,0
20523.2
5886.0
bbb, 3

A0600. ¢

NW4L7

117825.7

NOV.
VITR25,7
194549,2
THR.9

174703.8

[EhR
7.5
27845, 0

(UEND
42332.5

1323743

132871.3

me.
13230,3
S0931,2

o3, T

e,

2068.3
310.3
3119
R
63,7

0TS0

153260.0

153000, 0



)

PRESUPBESTO bE 1LUJO PE EFECTIVO..  PROYECTQO "B C ARD 19X7 )

{ MILES UE PESQS )
LRCRES nic. 13H MO, ABH. MAY. JUN, JUL. AL sEP. o, N, o,
SMIO B 20739,9  37757.0 4388R.5  SU4VL.Y I36GHLT O 20009.2  3eL97.3 10812.8  18817.5  258B5.4  32831.7  J06B6.5  SOUTR.G
CORRANZA 24950.4  27515.4 280410 273792 28701.0 29808.0 30728.0 31500.8  S0167.6  30212.8  32531.2  3006d.0 33207.2
VA FOR VENTAS 3742.6 4129.0 4200, 2 4106.9 4305, 43742 4609.2  4725.1 4592.6 453t.9 L it S07,0 4990.1
AL LN SO,
NVTAL DUACT. FLID
[RESAeRITERR 58442.6  63113.0  76130.3  R1977.5  S6000.9  63R8B.4  72034.5 AT038.7 53877.7  060630.1  Tu242.0  B21SR.Y BU23G,2

LRSS

LORERAS 3760.1 3784.5 3700,2 38440 4005. 2 4129.2 4235.8 1441 0740 1345.0 1811,2 45433 13049,4
VA PO LORPRAS 564.0 567.7 555.0 576.0 600.8 619.4 635.4 621.6 611, 651.7 .7 681.5 AL
PAM O GTOS, DIV, 15233.9  17993,7  17828,4  50845.4  18328.4 18737.7  52498.7 19481.7  1R903.6  BEZ0.4  I0143.0 M796.3 198123
TAGY B IVA PO VIAS, 319.7 N0 3%61.3 3651.2 3530.3 31704.8 3851.8  3973.8 A103,3 3081.4 3880, 2 4158.0 Al
M E MU UTROREA 377.6 -0 - -0 - -0 - <0 - -0 - -0 - +0 - <0 - -0 - -0 - so - o -
SUML MO 20085.3  25524,5  25644,9  58917,2  20460.7 271911 61221.7 28221.2  2769I.3  27794.4  105S6.1  3119.2  20mdu.l

4 32831.7  do86.5 30978.9  63190,0

A PRLVIG BANOS 37757.6 A3688.5  50491.4  23060.3 J9609.2  36697.3  10B12,8 1BB17.5  25885.d
i faLan

q

SAREY PLRAL BARO0S 37757.6  A3RBB.S  S0491.4  23000.3  29009.2  36697.3  10812.8  18817.5 25885.4  32831.7  686.5  504978,9  u3tun.0



AN

LHORESOS

RALIG BANCOS
CORRANTA

VAL POR VENTAS
AR AP, SOC,
VIA. 18 ST FLIO

MISRONIBILITD

LURES0S

LOLPRAS

IVA PO OM0RAS
PAGO T GTOS, DIV,

PAY T IVA TOR VTAS,

TAGL A MMUENARTA

SUMA EGK

08

SALIR) PREVIO BANKS
M CLAMEENTO
MNOS INTERISES

SALIO FINAL DANCOS

e,
45975.0
31927.7

1789.2

82091, 9

5606, 2

840,90
18640.1
3958.6
1977.3

31029. 1

31002.8

51062.8

PRESUPUESTO DE FLUJO DE &

AE,
51602.8
4317643

6204.6

99631.7

5813.1

R72.0
219590
3948, 2
24330

38026.5
61665, 2

610665,2

FEB,
61065.2
42982.%

64474

111095.0

5961.9
894.3
242983
5392.7
2433.6

38980, 8
T2114.2

MZO.
721142
434548

0068, 2

123230.8

56340
B45.2
067476.0
5553,
2433.06

B1943,1
41293.7

41203.7

( Mn
ABR.
A103,7
42363, 2
6204,5

B8AL1.4

5733.8
860.1
253006,3
S813.0
24336

40189, 8

dR671.6

A8671.6

TIVC,

PROYECTO

DE PESOS )

MAY,
A8076.6
42835.2

6425.3

97932,1

6130.0
919.6
24629.0
53444
2433.6

30457.2
58474.9

58474.9

SN,
58474.9
45779.2

6806.9

e

6388.5
958.3
08137,4
5505, 7
2433.0

83423.5
27697.5

27697. 5

"CY (ARO 19X7°

Jut.,
27697.5
17545.6

7131.8

82374.9

6536,9
988.0
612,9
5908.0
2433.0

42530.0
R4ty

398449

A. .
39844.9
19017.6
7352.6

90215.1

6195.0
929.3
72,2
01438
2433.0

42975.9
53239.2

SEP.
53239.2
45484.8

0822.7

105540.7

[CARRY
936.7

60123, 4
2433.0

411932

64353, 5

64353, 8

ocT.
064353,
588,
DURK,

117930,

ohit
994,
20282
S8R6.
2433,

7570R.

75708,

5
8
3

MWL
75708,

40150, 0

TR,

132580,

[HELtI
102,
270,
004,
433,

43010,

ELUNN

RROT6H.

N

9

3

8
5
9
3
3

2

ENE.
88676,

B

[ARAZYN

JU68.

303
S8H00. 6
6391
2433,

39304.5

107042,

07942,



COMPARIA  "PLASMEX™  S.A

ESTABO BE RESULTADOS DPRESUPUESTADO AL 31 BE DICTEMBRE i 19X5,
. { MILES DE PESOS )

PROYECTO "A" PROVECTO "B© PROYECTD Mt

VENTAS  NETAS $  255°514.00 $  229'790.00 § BRSO
COSTO D VENTAS ’ 1901524, 82 174177500 1907524, 82
USILIDAD BRUTA 641989.18 S57015.00 011yB0. 18
GASTOS DF NPERACION

GASTOS DE VENTA 8'196.00 7489000 71608, 00
GASTOS DE ADMINISTRACTON 5'559.00 5700000 1000000
BEPRECTACION 70080, 00 7'010.00 51030.00
AMORTIZACION 250,00 300,00 o SW.u
TOTAL DK GIO$. DE OPER. § __21'085.00 $ __20'200.00 $ 70430
UTILIDAD EN OPERACION 43'904.18 34180910 47955118
INTERESES 9'071.25 756000 364000
UTLLIDAD RETA ANTES DE IMPTOS, § | _38'832.93 $ __21'249.00 § 430118
LS Y PTG 170416, 16 13'624.50 21°955.50

UTTLIDAD META s 17'116.46 $ 13'624,50 S 21'955.59



501

COMPASTA  "PLASMEX"™  S.A.
ESTADO DE RESULTANOS PRESUPUESTADO AL 3F DE DICIEMBRE DE 19X6,
( MILLS DE PLESQS )

PROYECTO "A" PROYECTO "B" PROYECTO "C*

VENTAS NETAS $  358'600.00 $ 275'950.00 $  358'won.on
COSTO DE VENTAS 252'0¢0.00 2020603, 00 _252tu00.00
UTILIDAD BRUTA 106600, 60 734342.00 1066t 00
GASTOS DE OPERACION

GASTOS DE VENTA 9*180.00 8'844.00 R'532.M0
GASTOS DI ADMINISTRACION 220,20 5599,80 11479, 90
DEFRECIACTON 7'080.00 7'0i0.00 S0,
AMDRTIZACION 250,00 300,00 180,38
TOTAL DE GTOS. DE OPERACION. H 22'736,20 s . 8.34
UTILIDAD EN OPERACION 83180380 71188, 20 R7'371.00
IRTERESES 9r402.060 41492.80 3oan.ou
UTELIBAD ANTES DE IMPTOS. $ 74'761.80 $ 6660540 s 84'371.60
t.5.80 Y BT U 371380,90 33:337.70 42V185.83
UTLIDAD NETA $  37'380.90 $ 330347.70 $ 12'185.83



61y

EOMEARTA  "PLASMEXY 5.4
ESTANO O RESULTANOS PRESUPUESTANCG AL 31 DE MCIEMBRE Bt 19X7,

|OMILLS BE PESOS |
PROYEATTA A PROYRETO #8" PROYELTO e

VENTAS NETAS § RS20 $ 368'000.00 S S5Z'ang,un
[0ST0 DL VENTAS 3081151.00 _260686,00 3R 151,00
UTILIUAD BRUTA 183839, 00 107'314.00 1837649,
GASTOS DI OPERACTON

RIRTINRETP 1Yo, 0D 107 056,00 107 264,60

05 bE ABMINTSTRAGION 7512, 51247.60 5240000
DEPREGTACTON 7°080.00 7'0ta.00 5103000
AMURTEZACION 250,40 309,00 11 186,38
TOTAL BE GIOS. DE OPER, $ __2'uun,00 $ _24t713.00 § _21000,38
WELLIBAD BH OPLRACTON 157044300 82'600.40 To1* 948,02
INFERESES 3199750 ca- 37000, 04
WEELIDAN KETA ANIES DE TMPEOS, $ __153'945.50 $ _82'600.40 § 158194862
LsakY et 972,75 41'300.20 79447431

HEELEDsfE BETA $ THrar2. 1% $  $1'300.20 § 79Nt



Del estudio pricticado se analizarin los resultados ob
tenidos, en base al Flujo de Efectivo y el Estado de Resulta
dos para cada afio. Para dar una mejor interpretacién a los -
resultados, se aplicarfin los métodos de Valor Presente ieto
y Tasa Interna de Rendimiento, los cuales determinarin en un
momento dado, st se acepta o rechaza cualquiera de los proyec
tos,

El primer anflisis a realizar seri el de Valor Presente
de los Flujos de Efectivo, y su cllculo se llevarf a cabo ba-
jo la siguiente f6rmula.

Vn
1+

EN donde;
V.P = Valor presente de un pago futuro.
Yn = Valor nonetario de un pago futuro, que se recibird en -
el afio n,
= Tasa de descuento o capitalizacién,
= Nfimero de periodos (afios).

El resultado obtenido mostrari el valor del ingreso futu
ro en el presente, descontado a la tasa "K".

Para el desarrollo del presente trabajo, la tasa de des-
cuento serd del 80%., Por lo tanto K = 80%

m



FLUJO NETO DE
EFECTIVO

$ 29'606.7
70'464.4
153'266,6

FLIWJO NETO DE
EFECTIVO.

§ 19'306.9
37'690.1
63'190.0Q

FLUJO NETO DE
EFECTIVO.

§ 30'772.8
56'454,1
107'942.6

PROYECTO "aA™

FACTOR DE VALOR
PRESENTE K= 80%

.558
. 309
1N

PROYECTO “B"

FACTOR DE VALOR
PRESENTE K= 80%

555
.309
71

PROYECTO “C"

FACTOR DE VALOR
PRESENTE K= 80%

<558
.309
A7

VALOR PRESENTE DEL
FLUWO DE EFECTIVO,

$ 16'448,17
21'748.27
26'280,28

VALOR PRESENTE DEL
FLUWO DE EFECTIVO.

$ 10'726.06
11163275
10835.05

VALOR PRESENTE DEL
FLUWO DE EFECTIVO.

§ 17'096.00
17'424,10
18'508,68



ARG PROYECTO INVERSION VALOR PRESENTE DEIL VALOR PRESENTE

INICIAL. FLUWO DE EFECTIVO. NETO.
2 AN § 20'500 $ 21'748,27 § -1'248.27
2 "B" 191800 11'632.75 8'167.25
2 e 231727 17142411 6'303.49

ARO  PROYECTO  INVERSION VALOR PRESENTE DEL VALOR PRESENTE

INICIAL. FLWO DE EFECTIVO, NETO
3 VA $ 20'500 $ 26'280.28 $ -5'780.28
3 "B 19'800 10'835.05 81964.95
3 e 291203 18'508.68 10'694,52

Ahora bien, el resultado representa el valor presente -
que tendrd la inversibn al final de cada afio, en base al flu-
jo de efectivo descontado, Por lo tanto, la inversifn que mis
convenga & la empresa serf la que indique, que el valor pre--
sente neto sea mayor o igual a cero, y si es al contrario se
rechazar el proyecto.

De tal forma, que se aceptard el proyecto cuyo rendimien
to sea mayor a la inversifn, aunque la recuperacifn de la mis
ma sea en el transcurso del tiempo, pero ante todo deben de -
cuidarse las necesidades de la organizaci6n.

La relacién que guarda la Tasa Interna de Rendimiento -
{T.1.R}, hace que las entradas de efectivo a valor presente -
sean iguales a 1a inversién neta relacionada con un proyecto.
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Les flujos de efectivo muestran el valor presente que -
tiene el dinero a través del tiempo, de tal forma que - - - -
$ 153'266.6 pesos del tercer afio para el proyecto "A", ten-
drdn un valor presente de § 26'280.28 habiendo una diferen
cla de § 126'986.32 1lo cual representa el descuento aplica-
do al dinero por un pago futuro.

De tal forma que el dinero recibido en el tercer afio, -
tendrd un valor presente de § 26'280.28 1o cual significa,
que la cantidad de dinero puede ser grande en relacifn al re-
sultado actual, pero su valor tanto en el presente como en el
futuro serd el mismo.

Por lo tanto en este caso, el proyecto que mis conviene,
seglin los flujos de efectivo a valor presente, es el que mues
tra el proyecto "A", debido a que tiene un valor presente més
alto, en relacifn a los demds proyectos.

El valor presente neto, indica la relacién que guarda el
valor presente de las entradas de efectivo, al descontar el -
costo de inversién inicial del proyecto, Por lo tanto la fér-
mula para su cdlculo es:

V.P,N = Inversibn Inicial - Valor Presente de los Flujos de Efectivo.
ARG PROYECTO  INVERSION VALOR PRESENTE DE  VALOR PRESENTE NETO
INICIAL. FLUJO DE EFECTIVO
1 DA $ 20'500 $ 16'448,17 $ 4'051.83
1 B 19'800 10'726,06 91073.94
1 " 13'252 17'096,00 11156.00
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La f6rmula para cfilcular la tasa interna de rendimiento
es:

T.1.R =

PROYECTO ASO 1 ARO 2 ARO 3
TIR TIR TIR
Ay .206 913 1.184
-0 -.331 .161 .300
" ,586 .37 .303

Dentro del proyecto "C', se manejan inversiones diferen-
tes debide a que la miquinaria en este punto es rentada, y por
lo tanto hay variacidn al respecto.

El resultado indica el rendimiento interno que tiene la -
empresa, el cual es producido por la inversifn, como podrf ---
observarse en los primeros-afios el rendimiento es bajo, indi-
cando un ascenso en rendimiento en el tercer afio,

El estudio de rendimiento, indica en que porcentaje son
distribuidas las utilidades o pérdidas que tiene un inversio--
nista, en un ejercicio dado. )

Esta relacifn es muy importante para dichos inversionis--
tas, puesto que de aquf se tomard la pauta para seguir invir-
tiendo o para que retiren su inversifn.

El cflculo de rendimiento sobre la inversidn original, -
esta dade bajo la sigulente relacidn:



Utilidad Promedio
Valor Original de la Inversién

PROYECTO A0 ) ARO 2 ARO 3
AN .85 1.82 3,76
R .69 1.68 2.09
e 1.20 1,78 2,72

Esta relacibn nos Indica el grado de potencialidad que
tiene la organizacién para generar utilidades en un perfodo o
ejercicio dado. En este caso observamos que el rendimiento en
el primer afio para el proyecto '"C', es el mds alto, pero a me
dida que pasa el tiempo, el proyecto que muestra un alto ren-
dimiento es el "A", esto se debe a que la inversibn es fija,
mientras que el proyecto "C" muestra un ascenso a medida que
pasa el tiempu,

Por lo tanto en base a los resultados obtenidos, la inver
sién que mids conviene, segfin el anflisis aplicado es el que se
muestra en el proyecto "A", puesto que los resultados inmedia-
tos, como a largo plazo son los mis convenientes para la empre
sa.

Los flujos de efectivo pasados a valor presente, determi-
nan el valor presente o real que tendrd el dinero, en el momen
to en que sean éstos realizados; por lo que respecta al pro--
yecto "C", la inversifn es conveniente siempre y cuando 1la rten
ta se mantenga fija, aunque la amortizacién de los gastos sea
en un perfodo mayor.
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En los Estados de Resultados de los afios analizados, cl
proyecto que mis alto rendimiento muestra es el presentado -
por "C", pero en realidad la renta cs variable y en el flujo
de efectivo esto se ve reflejado, por lo tanto no se puede -
tomar como basc el resultado arrojado bajo este método.

En las tablas de resumen presentadas con anterioridad, -
se podrd obseryar que la inversién mfis conveniente es la que
se presenta en el proyecto "A'", ya que tiene los mayores in-
dices, con respecto a las otras dos alternativas,

Ahora hien, el proyecto "B" , no cubre las necesidades
del aréa de ventas, debido a que su capacidad de produccién
es baja, por lo tanto este proyecto serf desechado o no con-
siderado,
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CONCLUSIONES.

Los programas de inversi6n deben de incluir en su anfli
sis, todos aquellos factores que afectan directa o indirecta
mente a la inversibn, para que de esta forma pueda realizar-
ce la mejor eleccidn, en base a los resultados obtenidos.

Al realizarce una inversién en Activo FIjo y se tiene --
como finalidad el aumentar la produccifn de bienes y servi---
cios, se obtendrd un rendimiento mayor a los proporcionados -
por otros instrumentos de crédito, ya que la utilidad obteni-
da podrd ser menor en los primeros afios, pero aumentari en el
transcurso del tiempo,

Es convenlente tener varias alternativas de inversién,
esto es con la finalidad de realizar la mejor eleccién, aun-
que las inversiones en activos, siempre redituardn un bene--
ficio més alto, que los proporcionados en las inversiones de
renta fija o variable.

Dentro de cualquier eleccibn de inversibn, es importante
observar el comportamiento que va teniendo el dinero a través
del tiempo, debido a que se va perdiendo el poder adquisitivo
de la moneda, el cual esta sometido a factores econfmicos que
afcctan al sistema en general,

En la vida de cualquier proyecto, hay que cuidar tanto
la recuperacién de la inversidn, como la produccién de utili-
dades que puedan generarse en periodos de tiempo no muy lar--
gos,



Al obtener la renta de un bien, deberi observarse que -
no sea superior en costo de adquisicifn a otro bien, debido
a que en el primer afio las utilidades pueden ser superiores
a otros proyectos, pero en el segundo afio o tercer afio, co-
menzar a tener pérdidas, por este aspecto.

Por lo tanto, debe realizarce aquella inversifn cuya --
rentabilidad sea segura o que sc tenga un margen de riesgo -
menor, aunque en un momento dado la inversidén tenga un rendi
miento bajo, pero con el transcurso del tiempo, el rendimien
to deberd superar esta baja inicial.
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FE DE ERRATAS

En la pAgina 16 renglén nGmero 6 dice:

benefico esperado como ejemplo seria un comedor, un hotel o
debe decir:

beneficio esperado como ejemplo seria un comedor, un hotel o

En la pégina 36 renglfn 13 dice:

do a que si necesita una mayor produccifi de su planta, ten-
debe decir:

do a que si necesita una mayor produccifn de su planta, ten
En la pégina 56 rengifn 17 dice:

cimiento a largo plazoasi encontramos que existe la:

debe decir:

cimiento a largo plazo, asi encontramos que existe la;
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