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L INTRODUCCION

Los cambios economicos por los que ilruviesa actualmente nuestro pals, en el contexto de la

_ puesta en ﬁmchu a pmif de 1994 del Tratado de Libre Comercio con Norteamérica, han

. onguudo que tu emprem en general, y en pnmculu Ias del sector agropecumo busquen su

modermw;ion yla el‘icicncu de su plmu productiva, para estar en condiciones de m

competmvu con los mercados internacionales.

La |penm comercial propiciard una tendencis ascendente de la inversion yun crecimiento

significativo enla actividad economica. Bajo esta Optica, ¢l adecuado mangjo - de fas necesidd_d_es'

~ financieras de las empresas udquiere primordinl importancia, yu‘ que se tratara de tprdvcchu con’

el maximo beneficio los recursos disponibles. En este comexto resulu imprescindible conocer las.‘
diferentes fuentes dc ﬁnancumuemo que existen en el mercado de capuales para el desairolto de
proyectos, puesto que se requiere tener mlyor seguridad en los. rendmuenlol y en el |mpacto de

las i |nvet§1ms ante el granreto y la oponumdld que gmpllca estar inmersos en una economia de

libre mercado y con un alto nivel de compgtitividad (El Mercado de Valores. Nafin. l994).



La eleccion, pues, de la fuente o fuentes de finsnciamiento més apropiadas para |a ejecucion de

los proyectos adquiere mayor relevancia ahora que nuestro pals forma parte del mercado mis

gunde del mundo,

| El proposilo deeste lubajo no es profundizar en Ia forma de obtener estos u'curm, sino en du 'A »

8 conocer de una maners global Ins nhemalivns que existen para conjuntar el upiul necemio’
que requieren l_o: mvmiomsus. asl como. brindar un elemento que pemuu evaluar el costo de '
opbndnidld de cada una de estas fuenlés de financiamiento, que son factor importante puael

desaﬁollo de los proyectos de inversion, Cohsidcumos de suma imponmcii ’deuuolllf' un

jdocumento que cuente con informacion util sobre las diversas fuemes de ﬁnancllmienlo a ln que

pueden tener acceso las enipresas. ya que uno de los problemas lctulles que vwe el mlor |
en;preuml radica en la escasés de recursos - financieros pqu poder desarrollr su lc;l_v:dad
empresarial, sobfe todo en esta época d.e,crisis que estd viviendo fuestro pui;. La presente
investigacion pretende proporcionar al usuario, iﬁ!brnm;ién que 'le’ permita disehar esquemas |

financieros orientados a satisfacer las necesidades y los objetivos de los proyectosvproductlvos '

que pretendan desarrollar,



i rarn

A)-

B)-

C)-

OB)ETIVOS

Identificar las diferentes fuentes de recursos financieros a los que pueden tener lccno hs
empresas lgropecumu para el dMollo de sus proyecto§ de invmién.: PR |
: Detenmnu el costo de opostunidad al utilizar las diferentes fuentes de ﬂnancmmento
Analizar las dtemauvu enun proyecto uuhundo d:ferentel porcentajes de

ﬁnmcumlenlo bancario, asi como aportaciones de capital accnonuno por pme delos .7:'
soclos. que permita determlw el costo de oponumdld pm selecclonur Ia que ofezcael

: mi:umo rendmuemo de Iu m\ersion ‘
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- Los cambios economicos que estan surgiendo y que suffe actualmente nuestro pals, han originado
que las empresas busquen la modernizacion y la eficiencia de su planta prbducliv;. para estar en

condiciongs de ser competitivas con los mercados internacionales (Biblioteca Nafin, 1992).

Por oira parte, tomando en cﬁeml que del total de ils einpresas que existen en México,

aproximadamente el 97 % se estratifican denfm de la micro y pequefia empresa. Se considm de

suina inlpénnncié desarrollar un documento que cu‘enle con informacion util'sobre las diferentes -
ﬁxepies de ﬁnqnciamienlo 8 las que puedan tener acceso, ya que uno de los problelim th vive el
sector empresgriul de nuesiro pais radica en la escasez de recursos ﬁnanciems pars poder
 desarrollar y consolidar su actividad empresérial. La importancia de desarrollar unn‘inveu.igaci(m
sobre este tems, radica en que cpnliené informacion util que le pernita al usuario disenar
soluciones para satisfacer las necesidgdes y los objetivos de los pfoyeclos productivos’ que’

pretendan desarroliar.

“2.0, . OFERTA DEL MERCADO DE CAPITALES
El objetivo principal de cualquier sistema ﬁna‘nclero en ¢l mundo es poner en contacto a oferentes -
y &emuidmles de recursos financieros (Villcﬁu. E. 1992). México en su pioceso de déunolloy

crecimiento no puede faltar a este objetivo y es de primordial importancia sefalar qu’e'no solo



promueve ¢l contacto  enire estos dos elementos & nivel nacional, sino también

internacionalmente.

El hablar de fuentes de financiamiento se puede tratar de diferentes puntos de vista, en este caso

las clasificamos en dos grupos quedlndo de la siguiente manera (Hlitﬁg. L. 1991):

La pn'me;n. es aque| financiamiento que requicren las empresas del mercado de dinero, y 50 refiere
al mercado ﬁmnciero [ c&ﬁo plazo y siempre de deuda, y la segunda; s¢ habla de! rnemdo‘ de

. capitales Iarso plazo y puede ser dc deuds o de |pomci6n de nuevos socios. En el Iéxlco". o
) contable h pl|lbl’l *Capital" tiene una mpclbn diferente & In financiers y s¢ define como la
diferencia entre activo y pasivo. En el Iexlco financiero el capnll‘propio seria el capital conl_nblg. B

pero ¢l capital ajeno seria también capital , pero de deuda.

" Entender la diferencia entre mercado de dinero y-de capital es tan irhponqnte como el heeho': de
‘que ¢l mercado de dinéro sirve como fuente de financlamiento para respaldar decisiones

-~ operativas. Existe un principio definitivo en esto "Cullquier ﬁnmuilmnento obtenido & corto

plazo dcbe ser utilizado a corto plazo" (Biblloteca Nafin. l992)



B

2.1.1. FUENTES DE FINANCIAMIENTO PARA LA EMPRESA.

Dependiendo del tipo de empress, de su giro y tamafio, ser la gama de fuentes de financiamiento -

que se tengan disponibles. De igual forma, dependerd kdelv proyecto o de las necesidades
especificas de la empresa, i b gama de fuentes de financiamiento se amplia o reduce, lo mis

| cohvehientc es utilizar Ia fuente de recursos que se adecte a Ias necesidades eppeciﬁcis de 0

aplicacion.

Comb sé ha mencionado anteriormente, las empresas deben escoger las‘fuemés de ﬁnanciahiem_d .
que s¢ adapten mejor al proyecto en particular que serd financiado. Es decir, se debe seleccioﬁar :

s t‘ueme de ﬁnanclmuemo que smsflga las mcesndades y.cubra los requenmlemos de la empresu

tommdo en cuenta su monto, plazo y costo de crédito.

2.1.1.1, FUENTES AUTOGENERADORAS DE RECURSOS

Como si nombre lo indica, las fuentes autogeneradoras de recursos son lquelln que pueden ser

proporcidnadu. creadas o produc‘idn’s por la propu\ opeuclon ‘de la empresa, y como

' consecuencia de la priclica mcrclmnl y de h coslumbrc en ¢l funcionamiento de las

organizaciones. Dentro de este concepto de fuentes de recursos sobresnlen: o



8.1.1.10. GASTOSACUMUIADOS

Por ¢l hecho de disfrutar de bienes y servicios dur_nme_ un lapso determinado, después del cual se
deberd pagar por ellos, se esta obteniendo una fuente de financiamiento, como ejemplo de lo
anterior se tienen los gastos de mano de obra, sueldos, energla eléctrica, servicio telefonico, entre

" otros.

Esta fuente de financiamiento proporciona recursos por lapsos sumamente breves, con promedios -

de quince a treinta diss y de forma revolvente (Haime, L. 1991).

. 811,13, IMPURSTO RETENIDO

La prictica ﬁml '_oblln alas empreus a retener imphestos a sus prestadores de servicios pm'_'

~ dug dlli después (en ocasiones varias semanas) se declaren dichas cantidades al fisco. Por este.

simple hecho, s¢ esti obteniendo una fuente de financiamiento de un corto plazo. La empresa le
puede ﬁna:icili vv‘ln impuestos ya sea por los estimulos fiscales, por los plnios de pago o pbr
deducciones autorizadas (tratando que lo que se gaste sea deducible). Refui_éndoie al lmpueho al

valor agregado, la empresa puede financiarse a través del LVA. repercutido ya que su importe ¢s

cubierto por.los clientes en el moniento dels opeﬂéié’n. miemiu que la entidad tiene plazo los -

primeros 17 dlas posteriores al mes en que se llevd a cabo dicha‘opeu'ciél_\ tratdndose de régimen

general, o en los plazos sefalados (trimestralmente) para régimen':impliﬁcadq. Por lo cual la:- -

empresa tiene la opcion de invertir ese dinero para desarrollarse y cubrir el importe en las fechas



traténdose del impuesto sobre Ja renta, se puede obtener financiamiento a través de éste, en los
* casos en que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico autorice la depreciacion acelerada, lo

cual permite depreciar una proporcion miyor 2 la normal por considerar que el bien perderd su

valor con mayor rapidez a lo usual; esto trae consigo una disminucion en los insmos (base) y por

lo consiguiente un pago menor at I.S.R‘(Prodem.Finnnug.Nlﬁn. 1992).

3.1.1.1.3. UTILIDADES RETENIDAS

Esta fuente de financiamiento es [a ms importante con que cuenta la empresa, ya que le daala -

organizacion. una gran estabilidad financiera, garantizando su larga permanencis en ‘elrmedio enel ..

que se desenvuelva. En este rubro de utilidades, sobresalen dos grandes tipos:
" Utilidades de Operacion | |

k Résew’a de Capital l‘

Las 'ulilidadgs de operacion son las qué genera la emnpresa como resultado de su- operacién

norma), y las reservas de capital son separaciones contables de las utilidades de openicibn que

garantizan la permanencia de las mismas dentro del capital de la empresa. '

En su origen, las utilidades de opericién y las reservas de cipital' son lo mismo, con la diferencia

de que las primeras pueden ser 'susceplibles‘ de retiro por parte de los accionistas por la Qh ﬁe

pago de di\'idendol y las segundas permaneceran inamovibles dentro del capital contable de la -

empresa, en tanto no se decreten reducciones de capital social por medio de una asamblea Qen’ml

extrqofdimri’a de accionistas (Ochoa, G. 1993).



3.1,1.8, FUENTES INTERNAS DE FINANCIAMIENTO

Lasfuentes imem@s de financiamiento son aquellas qde provienen de los accionistas de las
empresas. Son |as nuevas lpomcibnes que los accionistas dan s Ia organizacion, o blen, son las

utilidades generadas por la empress no retiradas por los accionistas y que quedan dentro del

- renglén. de utilidades retenidas para que en algin momento futuro puedan ser susceptibles de

capitalizacion.
Dentro de las fuentes intemaa de financismiento sobresales pbr su importancia las siguientes:

Capital Social Comin

Capital Socisl Preferente

Para ambos casos, el procedimiento de metodologla det calcuto de su costo es ¢l mismo, Es decir,

¢l costo en ambos casos, bajo las mismas circunstancias es ¢l mismo (Soto, H. 1981)

- 8:3:1,8,1, CAPITAL SOCIAL COMUN

~ Es aquel que es aportado por los accionistas fundadores y por los que pueden intervenir enla

administracion de la empress. Se te tlama comin porque‘ la mayoria de los inversionistas '

participan en ¢l mismo y tienen 1a facultad de panticipar en la thninlstucién de la empresa, yasea



en forma directa (Direcciones y Gerencias), o bien, por medio de voz y voto en las asambleas

genenlesde accionistas (Haime, L. 1991). -
Existen dos formas de aportar este tipo de capital:

- Por medio de aportaciones al inicio de la empresa 0 posteriormente a su creacion,

- Por medio de capitalizacion de las utilidades de operacion retenidas,

$.1.1.2.2. CAPITALSOCIAL PREFERENTE -

Es ¢l aportado por' aquellos accionistss que no se desea que participen en la administracion o- )

decisiénes de la empresa, sino que se les invita para que proporcionen sus recursos a largo plazo

para que no implclen ¢l flujo de efectivo en el corto plazo;

En mumen el capital preferente puede asimilarse a un pasivo & largo pluo conocldo por e
nombfe de capital, que ayuda a'la empresa a conseguir s objetivm. sin intervenir en su

' ldmln{urniény mejorando la estructura financiera de la misma (Haime, L, l99l).b

2.1.1.3. FUENTES EXTERNAS DE FINANCIAMIENTO

‘ Lu fnenm extemls de financiamiento proporclomn recursos que provwnen de personn,

empresas 0 msmuclnnes ajenas a Ia orgamucnbn que 1o recibe. AI recibir recursos extemos se

10



estd contratando un pasivo, lo cual genera un costo financiero denominado interés y que tendrd

que ser liquidado en los términos del contrato de préstamo que ampara la operacion.

Las fuentes externas de financlamiento, al otorgar nuevos recursos a la empresa le proporciona
una efectiva palanca financicra, pues se incorporan fondos nuevos & los ya considerados por la
empresa provenientes de sus propias fuentes de financiamiento (Soto, H. 1981). Dentro de las

principales fuentes extemas de financiamiento por su imponlnm destacan las siguientes:
3.1.1.3.1. PANIVOS

Enlos _plsivos se engloban todas las fuentes de financiamiento proporcionadas temporalmente por .

empresas, instituciones y personas gjenas a la empresa receptors, los cuales generalmente causan

interds y'ti'enen un plazo determinado que es previamente estipulado en los contratos emitidos

para tal efecto (Ochoa, G. 1993).

A su vez, los pasivos. pueden ser operativos o negociados. Los pasivos operativos son lqhellos
que |a operacién propia de la empresa los seneu. coma son los proveedores de bienes materiales

y servicios en genml Entos pasivos no genmn mtereses en fonm cxpllcila Es decir, se cuenta

.conun plm fijoo prevlumente estipulado, a Ia vez que el precio es com:etmvo con otros precios

de Io: mismos bienes o semclos Los pasivos operatlvos son loa que se presentan con mayor

frecuencia en las empresas proporcionando capital de mbnjo adicional y suficiente, en forma

 directa y pricticamente sin ningin trimite crediticio especial (Prodem. Contabilidad. Naﬁn I992) B

1




Los pasivos negociados son aquellos que llevan en forma paralela la emision da un contrato

crediticio, en' ¢l que se negoéinn las distintas clausulas que regirén el crédito otorgado, Dentro de

Ins negociaciones se incluyen elementos tales como (Saldafia, J. 1986):

- Monto del crédito

- Plazo miximo y periodicidad de las amortizaciones
- Taadeinterés

- Garantias directas del crédito

= Avales

- Blenes 0 servicios & financiar

Este tipo de pasivos aesociidos pueden ser contratados con el sistema ﬂnanciéro.‘ el cual se dividé ‘ -

en el sistema financiero mixto y ¢ sistema financiero piblico.

- BLLALL. SISTEMA FINANCIERO MIXTO

En Ia actualidad, sin cuando parte del sfstema bancario esta bajo Ia ndnﬁnisl;ac'gbn del gobierno,
¢l sistema financiero en general s¢ considera que se desarrolla en una. economia mixta, por la
existencia de insliguéiones adlninis;fa;das por el ;gob‘ien.\o.’ pero -que conticnen inversiones
B |ﬁinorilu_ﬁns de bmic_ula'res.‘kpat‘alelameme con aquellas Instituciones de capital y idmin‘istrnci'én‘ &

puramente privada que operan c_lén;ro de los mercados de dinero y capitales. Dentro de las

12



empresas mixtas se encuentran las instituciones bancarias, conformadas bajo el esquema de

sociedades anominas y sociedades nacionales de crédito.

En este tipo de empresas financieras, se encuentran principalmente los bancos de servicios

maltiples, las casaa de bolsa, Ins‘mendadora; ¢ instiiciones de factoraje financiero. El sistema

financiero mixto propdrciom recursos a cono y largo plazo, a través de algunos de loa siguientes

instmméntés principales de financiamiento (Farins, P. 1994);
ACorto Plazo:

= Créditos 'quifdgrat‘arios'd directos
. Factotgje de clientes o proveedorea
- Emision de'plpevl comercial

- Créditos pfenduriol o

- Créditos de habilitacién o avio

AlargoPlzo

- Créditos refaccionarios
- Arrendamiento financiero

- Créditos de habiltacidn o avio

- Emision de obligaciones

- Créditos hﬁpolemion

- Créditos hipotecarios industriales
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3.1.1.5.1,2. SISTEMA FINANCIERO PUBLICO

En rea!idad,A no se puedg hacer una diferenciacion entre el sistema financiero mixto'y el plblico,
pues uno es parte del otro. Sin embargo, para efecto de claridad cabe hacer Ia separacion,

distinguiendo entre el sistema "puramente” mixto, del sistema financiero publico oficial.

En este t’lhfmo cas0, se consideran Jos fondos creados por el gobierno para el fomento de distinus :

nclividldes‘ industriales, comerciales, de servicios y agricolas. Anteriormente (antes de 1989),
existian distintos fondos de fomento con. objetivos piniculires de cada wno de ellos,

adininistrados por Nacional Financiera y por Banco de México.

A partir de 1990 se anulan todos los fondos y se concentran todos los recursos en NAFIN; lacual
administra todos los recursos y los otorga bajo un mismo. nombre (Fondos de _Fomemo); A

‘dibnintos "Cajones de Inversion". Independientemente del nombre o de la - institucion >

l&minilludou. los recursos disponibles son asignados ,dir_ec_umemg por el gobiemo alos distintos

empresarios, propietarios desde una Micro hasta una Gran Empresa, con ¢ tnico fin de promover

‘la nclividld economica (Farias, P. 1994)‘

" Dentro de las aplicaciones sobresalientes a largo plazo de estos recursos estin:

- Créditos de habilitacion o avio.

- Créditos refaccionarios para ampliacion y modernizacion de empresas
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» Otorgamiento de capital de riesgo

= Desarrollos tecnologicos
3.11..3, CAPITAL

Se entiende por capital a las aportaciones de accionistas de I empresa c'qn cardcter definitivo, no ‘
sujetas al pago de amortizaciones periodicas o de Intereses y retirables Gnicamente por acuerdo
tomado en Asamblea Generﬂ Extraordinaria de Accionistas. Quieries aportan capital ahs _
empresas pueden ser personas flsicas o morales, lol que d constituirse en‘accionism c;omunés
pueden toﬁur parte en las decisiones y administracion general de la empresa, caso contrm'd al de
los lccioniitds‘.preferéntu, qulenes como se explicé’ ‘anteriormente, no tienen acceso a la .

admininmién de la empresa.

Sea upihl comun o capital preferente, no ierle considers parte del pni&o, sino qﬁe wlidiﬁél la

estructura ﬁnﬁncim de la sociedad, dado ¢l caricter permanente de cnpﬁ‘al 10 sujeto a»devo.luciévn v

Cyal cunl} s¢ le puede 0 no asignar un pago anual por concepto de dividendos, decidido por tq‘
Asamblea Gencﬁl de Accionistas. Estas cmctefisticn de ‘cap_.lta"l incrementan la poaibilidad de

obtener nuevbs pasivos, pars financiar el érecimiento y désmollo de h emp}en (Haime, L.

1986). B

Parala obtgnéién de capital se cuenta con tas fuentes que a continuacion se detallan:

- Capital oficia) de riesgo ' |

- Capital particular .po’r oferta privada de acciones
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- Capital privado por oferta publica de acciones

3.1.1.3.3.). CAPITAL OFICIAL TEMPORAL DE MESGO

Este concepto es sumamente importante para ayudar al desarrollo y crecimléntovde la empresa.

- Consiste en ¢l otorgamiento de capital (emision de acciones pagadas en efectivo) por parte de
Nacioﬁal Financien. SNC, .u las emprém que hnyuﬁ sido npoyldn por el Comité de Crédito de

-la Institucion. Gmrutmte s¢ otorga a empresas con fuerte potencial de ,creciinieplo y
productividad, asi como con probables inversiones de alto rendinﬂ.enlo. NAFIN ge convierte eh ‘
accionista comiin |empofal de la erhpresa, -periodo_durante el cual puede intewenﬁ enlh
administracion Ise'n;e'ral y supervisar su actividad. Al final del pedédo contratado, la empresa (0
) mioﬁmﬁ) tienen la obligacion de recomprﬁ las acciones en poder de NAFIN para qu? éia
‘ ulsi de il énipresa. recupere su inversion y pueda seguir apoyando a otras empresas. En caso de

'yque‘ Ia empresa no pueda recomprar sus acciones, NAFIN tiene I opcién de colocirln areel

publico inversionista juﬁlo con un- paquete adicional de acciones en poder de los accionistas
orisiniles. para Mcr vender el control de la e'mpreh 2 olros empresarios.

Las ventajas de este ﬁmncimﬁentq se‘p‘u§,den Tesumir en los ‘sIﬁNenles conceplos:

- Se obtienen recursos frescos, por I§ cual_no existe la obll\gncién‘ de hacer pagos periddicos de
capital e intereses. ’ ‘ | |

- No se generan nuevas cargas y costos financieros a Ia empr’eu‘vl'ibcundovel flujo de efectivo de

I empresa y sus utilidades.
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- Se solidifica la estructura de capital de la efnpresi. al incorporar nuevos recursos al renglon de
capital y no al pasivo. ' '

- Es base de obtencion de nuevos ﬁnmginmiemoa al contar con un capital contable mayor, con lo
que se reduce |a razon de endeudamiento de la empresa. -

- Se 'incorpoun nuevos ylccioniun (NAFIN) a la empress, con la ieguﬂdud de que su

permanencia enls misma es limitada, conociendo I fechn‘y condiciones de la separacion, Es

declr. ™ cuentl con un socio sl que no le mtcuu hacerse del 100 % de Ia empresa. Por el ‘

conuuio su interés estriba en convertirla en mis productwu y recuperar s inversion en un plu.o .

predeterminado.

Adicionaimente o capital de riesgo oficial aportado por NAFIN, se cuenta con este mismd

‘ concéplo por parte Je la banca privada, con la limitante de que en conjumo‘ ambos capitales de o

riesgo, no superen el 49 % del capital social de la empresa receptora (E| Mercado de Valores,

Nafin. |§§4).

.. 31,1333, CAPITAL PARTICULAR POR OFERTA PRIVADA DEAUCIONES

Una importante fuente de financiamiento para las empresas, por todo lo que ello implica, es el
capital proveniente de invemoniun pnﬁlculnm incorporados a la empresa por medio de um
invitacion directa v privada pm paticipar como ncclomm dentro de Ia misma. Son nuevo:

inversnomsm quienes por su upmdsd empresarial o por su poder econdmico, son Ilmudos .
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participar dentro de la empresa, ya sea como umplel accionistas , como lccionm» y consejeros °

como mionism y directores operativos.

Las empresas que carecen de potencis| econbmico pero con fuerte impulso hacia ¢l crecimiento,

80N sujetos atractivos pars aquellos inversionistas "con capital pero sin empresa®, A la vez que, al

: _lncorpom nuevos inversionistss se reestructura el CIpllll de la orgamucibn fomlecléndoln y ,

lolid:ﬂcundoln (Ochoa. G. 1993).

2..15.3.3. CAPITAL PRIVADO POR OFERTA PUBLICA DS ACGIONES

En esencia, I éonucuciﬁn de nuevos recursos por medio de la colocacion de acciones por ofeni:
piblica, tiene las milmas cauclen’sticis que en ¢l caso de la oferta privada de panicipiciones '
- lcclonlrm La sun diferencia se marca en la forma de colocar el cnpml yaqueenelcasodels -

oferta pablica, s recurre al "pubhco mvemomm" s mvés de Is Bolsa Mexicana de Vllom. g

parala colocacion de clpual ¢l cusl nene que ser de upo comin, por disposucién legal,

Un aspecto relevante de la colocacién pl'lblicl es, precisamente, la fragmentacion del nuevo capital

social, ya que, en teoria’, son lnnumerables inversionistas los que ndquieren ™ nuem acciones,

“pulverizando” 1a pmnclpnclon de CIdl uno de ellos, con lo que se evin el nesgo de perder el

control de la empresa como consecuencia de la unién de unos cuantos lccuoniml.

Sin embargo, cuando s empress ;oloclddu dé acciones es pequefia 0-mediana en cuanto a su

capital comible. esta fragﬁmhucién puede no darse ya que un inversionlsta con alto poder
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econdmico podria adquirir todo el paquete accionario colocado publicamente, por consecuencia,

podria hacerse del control agminisirativo de la organizacion. En algunas ocasiones, aun las :

empresas con grandes capitales son tomadas en forma forzada por inversionistas individuales o

institucionales sin que Ia administracion de la firma se percate de eflo hasta que es demasiado

tarde. Es por esa razon que, cuando una empresa se dispone colocar un paquete accionario :

importante entre &l publico inversionista, debe medir ¢l riesgo- de ser controlada por otros

inversionistas distintos a sus fundadores, ademas de tener que cuidar muy de cerca el camino que

han seguido las acciones en circulacién, e costo y rendimiento de las mismas para evitar, enla

medida de lo posible, la stractividad - que pueda generar la compr».' forzada de la empfeu

(Biblioteca Nafin 2, 1992).

_ 21.1.3.3.0TROS PASIVOS

Dentro de otras pasivos, s explicara mis ampliamente algunas ﬁ{entc; de financiamiento

clasificadas dentro de las ﬁqenlea negociadas de crédito. Fundamentalmente Iq§ incluidas dentro

del sistema financiero.

2.1.1.3.3.1. ARRENDAMIENTO PURO

.Esa herramienta de financiamiento tiene aplicacion. desde hace muchos alos, pero estaba

enfocada casi exclusivamente al arrendamiento de bienes raices, y posteriormente, ya en afos mas '

recientes para el arendamiento de automoviles. Sin embargo, dadas las peculiares caracteristicas

de nuestro medio economico y financiero, €l arrendamiento puro ha tomado un gran auge en los
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ultimos afos al aplicirsele en la adquisicion de todo tipo de activos, desde una motocicleta hasta

un bien raiz.

El inicio de esta fuente de financiamiento estuvo en la promocion de la venta de autos a crédito,

por mediodeuna féhnuln Hlamada, errdneamente, "arrendamiento puro con opeion a compra”.

Esta denominacion es incorrecta, pues el unico contrato de arrendamiento con opcién a compra .

reconocido por las leyes fiscales, es el arrendamiento ﬁnancieré (Saldafia,J. 1986).
111332, ARRENDAMIENTO FINANCIERO

Para ¢l aendatario, el conirato de amendamiento financiero es una fuente adicional. de

financiamiento extemo, ya que a través de €l obtiene bienes de capital sin tener que efectuar’

erogaciones comideubleriwnle fuertes en el momento de su';ldqu’lsicién' y s, hacer pagos
periédicos cubriendo ¢ capital e intéreses estipulados en el contrato hasta su tesmingcion. Los
~ pagos mensuales por renta en este tipo de contrato representan una carga financiers periddica y
obligatoria, que debera ser considerada en la ’evql;ucion de IA fuentes de financiamiento (Pérez,‘.l.

1986).
21.1.3.3.3. FACTORAJE FINANCIERO

El factorsje financiero es una fuente de recursos o de financismiento sumamente interesante y
productiva, pues genera nuevos recursos para la operacion a corto plazo de Ia empresa, a través

de "venta" dela cartera de clientes 2 una empresa awtorizada para operar el fsctoraje. Esta-



fuente de financlamiento difiere de las tradicionales, ya que en lugar de generar nuevos pasivos
para |a consecucion de recursos, obtiene éstos por medio de la venta de los activos circulsntes y

por cobrar de la organizacion.

Generalmente, la empress de fuctbraje compra ¢l papel comercial de su cliente (letras de cambio,

pagarés, contra-recibos, facturas) a una tasa de descuento prgdeté:minada (ﬂucu'u entre ¢ 70% y

90% y, eventusimente llega al 100%), entregando al cliente, en ¢l momento de descuento, ¢l

importe neto de Ia compra de |a cartera del que ha-descontado, ademds del porciento que quedl

en garantia, los casgos por intereses, administracion de Ia cartera'y otros. Cuando el factor cobra

I cuenta totalmente, reintegra a su cliente el importe que quedo en garantia de Ia operacion. B

“Con esta _opéucién, ¢l vendedor obtiene recursos frescos provenientes de ‘un activo quo'dﬁ otul

forma r@pmrﬂc en 30, 60, 90 0 mds dias. Es decir, sus ventas a crédito las convierte en ?éu_ui

de ‘conudo. A esta operacion de factoraje se le conoce con el nombre de factorsje con lecuués. ,

pues ¢l documento adquirido es el recurso de cobro con que cuenia el factor.

Adicionalmente, se cuenta con el factorsje sin recurso, ¢l cual se proporcions a los proveedores
de s cliente, por cuenta y conira la linea de éste Ghimo. Con el objeto de hacer mis eficiente el
pago a proveedores. y mantener mejores relaciones y condiciunes de compra con ellos (Pérez, J.

1986).

21



2.1.3, PLANEACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTOYIARGOPLAZO

En todas fas economiss abiertas, en donde e;iste ia fibre empresa y la competencia por ofrecer'y
demandar los bienes y servicios que mds se adecien a las necesidades pmicﬁlum del individuo o
defa empresa, se cuents con uns lmpliu gume de posibilididc: de giééisidn acerca de lo que se
desea o necesita a.dquitit y conmmr.: Asi como todo un mosaico de ofmntes y demh\dlhtql ‘d‘c

dichas bienes y servicios.

- Enel caso de financismiento de empresas, se cuenta con una diversidad de opciones de fuentesde -

financiamiento, de lag que ¢l empresario o ejecutivo financiero pueds excoger Ia que mis se

adapte a sus necesidades de recursos. La seleccion de fuente de ﬁméiinﬂenlo la deberi‘ basaren
 estudios preliminares de sus necesidades y en una adecuada planeacion de sus operaciones, yﬁ que

sl se selecciona Ia fuentes de financismiento equivocads podrh causar mis problemu que. los

existentes del financismiento.

Cuando se lleva a cabo h pluiiucién de las fuentes de financismiento que imn miliudn en un
periodo dado, se anslizan los siguienies upec:los, un!g‘del proyecto en donde serin aplicados los
recursos (necesidades de recursos para cualquier fin), como de .IIS ﬁemes de financigmiento

" disponibles: '

1. Monto ‘de los recursos requeridos,

2.Plzoenel qucuM méniwei crédito obtenido,

3. Costo del crédito.
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4, Aplicacion de los recursos;
- Capital de trabajo. -
- Sustitucion de pasivos.
- Inversiones de capital (activo fijo).
-~ Inventasios, mano de obra, broducdén.
« Expansiones de plnta, reubicclén de plantis productives, ampliacion de
| ‘capagidui pto(mctiu

- Proyectos anticontaminantes. -

| 5. Andlisis lmegul y cxhsuuivo del ﬂujo de efecuvo proyecndo dela empreu |
- lngmol '
e 'EB““" v
Utllmdu
6. Cmcterimm de lu fuentes de créduo
. l’enodlcldl_d o plazo de amortizacion del crédito.
- Montos miximos y minimos pmudl fuente do financiamiento.

- Garantias necesarias pars contraar el pwvo

. Revoivench del crédito, ponbnhdades de renovacion o susmucibn por olras

herramientas de ﬂmnchnnemo
- Vida util efectlvn de In dlspombﬂidld total de Ios recursos obtemdos

. inlcillmente del crédito
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De no llevar a cabo la planeacion adecusda en la contratacion de nuevos pulvoy se puede

cometer el error de contratar créditos a corto plazo para financiar Ia adquisicion de equipo

" productivo con un hrgo plazo de recuperacion, o bien, oblener créditos do habilitacion, por

ejemplo, cuya disponibilided decrece mes con mes por W amiortizacitn periodica del crédito,

" cutndo Ia nocesidad es la de capital de trabajo constante, incremental y sctualizado por efocto de

Ia inflacidn (Pérez, 1. 1986).

Pars tal ﬁn. es necestrio conocer las distintas fuentes délﬁmnciinﬂeuo dilponiblel, que en
" cuslquier mbmem_ormgden ser .uliliudl;, dependiendo de Is aplicacion que se requiets duleo,En ;

¢l cusdro numuo 1, se presentan las fuentes de ﬁmncilmigmo A corto y largo plazo, que se |

encuentran disponibles en el mercado de capitales:
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Crédito comercial

Otorgado por proveedores

= ]

Créditos directos K
Créditos prendarios

Provenientes de -
instituciones de
crédito '

Créditos de hab. o avio

Factoraje
Papsl comercial
Aceptaciones bancarias

ol aistema

Proporcionados por

Financisro Auxiliar

OM >0 Ooumon

Créditos pars la’
axportacién

Promovidos por la
banca de fomento

LE L. & § R4 |

Cwmyry

Créditos refaccionarios
obllgaclones E
Créditos hipotecarios

Otorgados por
Institucliones de
crédito

oammee

Arrendamiento Financiero

Provenientes del

Arrendamiento Puro

Financiero Auxiliar y
Empresas privadae

Capital comin
Capital prefsrante
Capital de riesgo

Proporcionado por
inversionistas

Sistema Financiero Auxilisr}

Provenientes del Sistema |

privados y oficlalis

. .CUADRO Wo. 11 INSTRUMEBNTOS DE FINANCIAMIENTO DR LA ENPRESA
VUENTE: HAINE,L. FUENTES DE FINANCIANIENTO ENPRESARLAL. ED, ISEF.MEKICO,1081.
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~ CAPITULO I

DEMANDA DEL MERCADO DE L
CAPITALES ~ :



III. DEMANDA DEL MERCADO DECAPITALES

En este capitulo, se hace mencidn & la diversidad de proyectos que existen, mismos que s¢ -
consideran demandantes de recurios, debido & que en su gran mayoria requieren de éstos pare

poder desarrollarse. Se presenta en ¢ cuadro No. 2, I clasificacion de los mismos con la
finalidad de poder identificar al sector dque pertenecen. Asi también se habla del ciclo de ﬁdl de

los proyectos. "

Intentar hn_wutin clasificacion de proyectos no es tares ficil, pues dads I diversidad de

proyectos exist'entei, ¢n ocasiones no es posible encuadrarlos en una definicion precisa. En primer

lérmirpo. cabe aclarar que Ia tipolojin se ‘r‘cﬁe;e 8 proyectos de inversibﬁ. definidos como un

1 conjunto de actividsdes que requiere para su realizacion de‘cieno'l‘(recur_sol .~ De los cuales se

espera obtener en un futuro un monto dg benéﬁcios. previamente mimadoi , sean estos de tipo

econdmico , social o politico, acordes con los objetivos trazados.

La deﬁniciéh anterior se dlstihguq de la del *proyecto” en general, pues este solo se considera

-como a intencion de ejecutar algo, que generalmente s una manifestacion subjetiva pl;neudi- ‘_ o



plri el ‘parvenir. En la definicion anotada de proyecto de inversion . resaltan los siguientes
elementos : Conjunto de mividulei, objetivos, recursos, beneficios y sus estimaciopu o
previsibnes futuras. Es importante desfacar este ltimo aspecto, pues geMMmmte 8¢ pass por
sito que una parte sustancial del proyectb es el conjunto de proyecciones que permiten medir en el

futuro los rendimientos o beneficios esperados, expresados cuantitativamente, cosa que no sucede

en un proyecto cualguiera (Gﬂtinger. 1. 1975).

De esta forma ¢l criterio adoptado para Ia clasificacion de proyectos serd de acuerdo con ¢!

producto final obtenido y el objetivo que persigue dicho producto. Ls clasificacion por producto

de hecho ya ha sido ensayads, sin embargo se ha perdido de vists ¢ objetivo 'y fas’

. correspondientes opciones de proyectos. -

También , se han clasificado los proyectos de inversion por sectores industriales, agropecuarias,

 servicios, entre otros;, - asi como por su alcance geografico; locales, regionales, nacionales,

multinacionales o transnacionales. Finalmente se han considerado por Ia composicion de la

in&efs_ion Y puedeh‘ ser proyectos privndOs. puiblicos, mixtos y de éoinversién (varios paises). ‘

La clasiticacion adoptada en este trabajo, es por producto finel y el objetivo que preteﬁdc, esel

 de agruparios en tres grandes tipos de proyectos: (Diplo‘m“nd’o‘ en Proyectos de Inversion, Nafin. -

-~ 1993),
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8. De bienes: proyectos que producen articulos o mércnnciu cuyo objetivo puede ser

incrementar In oferta, mejorar la presentacion, diseho y calidad del producto.
b. De servicios: proyectos cuyo producto final es un servicio, ya sea piblico o privado.

¢ De investigacion: proyectos cuyo producto no es un bien, ni un servicio, sino conocimientos,

pretendiendo, por tanto, incrementar el acervo social en ese sentido.

Dentro de los proyectos que producen bienes los clasificamon en tres grupos:

- Bienes de consumo final, destinados al consumidor finsl.

. Bienes de consumo intermedio, destinados a los productores, los cusles a su vez los -

incorporan para obtener otro producto.
- Bienes de capital, destinados a la produccion de miquinas, cuyo objetivo no es-

¢l consumo, sino mis bien ampliar la capacidad productiva de Ia socledad.

Dentro de estos tres grupos puede ser dbicldo cualquier prpyécto que ptdgiuzc_o algﬁn bien, Los

proyectos de bienes, ya sea de consumo final 0 intermedio puede r. agricolas, bwudﬁos,

fruticolas, foresiales (plqnucién. recoleccion- y corte), pesqueros (cultivo y reproduccién),

woindumiltel. industriales., extractivos (minerales, bancos y captura solamente) y energéticos

(petrdleo, carbon, gas y aire caliente del subsuelo) estos dltimos en ocasiones pucden’cnérde’hlm |



de los extractivos, se han separado debido a su importancia en el desarrollo econdmico. Los
proyectos de bienes de capital {inicamente han sido clasificados como industriales, habiendo una

variedad en funcion del tipo de bien que produzcan (Soto, M. _I9.8l).
313 nnma“-

Por su parte, los proyeélon de servicios se agruparon en tres grupos:

- De infraestructura economica cuyo objetivo es servir de apoyo a la producciony distribucion de

bkm.

- De infmnmmu social, cuyo objelivo es dotar de la infraestructura necesaria para Ia

preumbn de un servicio, que geneulmenle beneficia a ls comunidad.

- Otros umcao:, cuyo objeuvo es simplemente presllr ol servicio, para 1o cual, tal  vez, primero

- se dotd de Ia mt‘nutmctun necessria,

En los de infraestructura econdmica, s¢ agrupan proyectos de carreteras y puentes, riego-y -

cometvmén (suelo, agua, selva), generacion de energia eléclncn ulmacenlmienlo (silos y

bodegss), comumcmom (teléfono. lelex. corveos, televnsuon). trlruportmén (proyectos de
carga lermtre. mea. maritima), puertos, enfocados pm apoyar gl,mowmuemo de mercancias,
bordos y abrevaderos para lpoyak“la ganaderia y la lgriculluri y parques induiiﬁiles, fos cuales
ofrecen una serie de,imtllaciénea y servicios integrados, con el objeto de promover la actividad

economica.
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En los proyectos de infraestructura social, se incluyen proyectos de electrificacion (tendidas de '

qucu a comunidades), escuelas y aulas, hospitales, clinicas y centros de salud, hoteles, cines y
teatros, viviends y su mejoramiento (désde aplanados, pisos, hasta reconstruccion), trazado,
guasniciones, drenaje, agua potable, alumbradé, recoleqcién de basura ), edificios p&blicpa (para
albergar oficinas, muscos, diversiones, centros de investigacion), caminos vecinales, reﬁﬁéndose
éstos al transito de personas mas que de vehiculos, ﬁendo su objetivo social‘lynis que economico,
y por ultimo; plantas tratadoras, basicamente de basura y aguas residuales, este grupo de

proyectos esté muy relacionado con los de saneamiento.

En ¢l nibro de otros servicios se han agrupado proyectos que tienen como intencion dotar de

servicios - piblicos, tales como fransportes de pMum, saneamiento (descontaminacion

qmbiehul, g)imipucibn de deshechos, vacunacion, entre otros), distribucion, se refiere
ﬁmdmm_ulmenic ' los. bienes, distribuidos por medio de tiendss, almacenes y centrales con

diferentes grados de intermediacion, en ocasiones se presenta un tipo especial de establecimiento.

Por ejemplo, la d;tribhcién de gasolina, peirdleo y gas. Ademis estos proyectos estin muy

* vinculados con ios de transportacidn, mantenimiento y quibn. ¢l ejemplo llpiéd de estos.

proyectos son loa talleres y centrales de maquinaria. También pueden existir proyecloo que sdlose

orienten al mantenimiento (méquinas, ediﬁdos, pisos, jirdines),‘o‘rguniu_ciénvy servicio social,

Ceth relacionado bisicamente con proyectos de desarrollo de I comunidad, qhe involucran fs

* promocion do scividades y I organizacion de grupos, con apoyo del servicio socal estudiantl

informacion y demowracion de parcelas y otras técnicas de produccion. Esparcimiento, incluye
proyectos de agencias de visje y juegos y diversiones. Finamenie sc tienen proyectos de



capacitacion y sdiestramiento de personal a diferentes niveles, ya sea en centros establecidos para

al fin o bien en forma especial y de corta duraclon (Soto, H. 1981).
3.,3. DEINVESTIGACION

Por ultimo se ﬁenen los proyectos de lnvemsacnén cuyo produclo 10 ¢ ni un bien ni un serviclo,

sino conocimiemol. esle tipo dc proyeclol puede escapar a la idennﬁclcibn formulscion y

evaluacion manejada para el resto de los proyectos ya que su producto es de lo mis intangible, -
mientras no sc tienen los resultados concretos. Su consumo no es tan generalizado como en el .
caso de los bienes o servicios y su realizacion 3ener|inkme estd relacionada con la cultura yh

educacion, Estos proyegtoi se ordenan en tres grupos (Diplonhdo en Proyectos de Inversion, o

Nafin. 1993):

- De investigacion tebrica, cas iempre enfocads a anliis hiiérico y del dewrollo de fateor

- - ‘
-la Invenigcciﬁn experimental, mis vinculada & las ciencias naturales y sobre todo & las exactas

‘(inveuiwicm de lanaturaleza, del espacio, de los mares, la ign‘culmnyh ganaderis).

- La inveuiumén splicads , referids & aspectos muy concreto: que amnlmenle seligmals
produccién Ctbe aclarar, que Ia investigacion expenmenw y nphudu o ocmonu e

complemenlm perfecunmm, culndo del expedmento epasaala lpliu:ién prictiu

3



En cada grupo se puede concebir un sin niimero de proyectos, por lo que 1a diversidad va muy de

acuerdo 8l nimero de ciencias y ramas cientificas.

La tipologia anterior de proyectos do inversion, no pretende poner fin & una clasificacion, dadas
las diﬁ;ull_ndes que representa Ia clasificacion de proyectos es posible que en ||§unm cas08 8¢
 piense que no se adeca algun proyecto a su division, por lo que también cabe la posibilidad de
ubicarlo en varias divisiones, hablando de una clasificacion cruzada de proyectos. Ejemplo de lo

anterior, pueden ser los proyectos de lhmponei, comunicaciones y obras viales. Por otro lado, se

tiene que hacer mencion de un tipo de proyecto:ide inversion que tal vez no se encusdra en la '

cluiﬁé&cibn miuior, estos son los- proyectos boliticos, cuyo objetivo puede ser ¢l ganar

'posiciom de ﬁmu y poder, ya sea en un partido con respecto & la sociedad, 0 en un sindicato
con respecto & una empresa, el producto de enoi proyectos no es ni bienes, ni _sérvi_cios, n -

conocimientos, sino cuotas de poder. Este tipo de proyectos representan una excepcion enel 5

tema, pudiéndose ubicar en un contexto macro como snnde; proyectos.

En el cuadro No. 2, se puede observar la clasificacion de proyectos de inversion mencionada

anteriormente, de acuerdo al producto final y el objetivo que pretenden.

©3.3.CICLO DEVIDA DE LOS PROYECTOS

El ciclo del proyecto se inicia precisamente con la identiﬁcicién de la idea de proyecto y termina

con |a administracion del mismo, abarca desde que s¢ comienza & estudiar la idea identificada

hasta que se ticne |a inversion ejecutads y comienza Ia administracion de In empresa.



Consumo -
Final

4

Consumo
Intermediv

" Agricolas

Pecuarios
Frutfcolas:
Pesqueros .
Forestales
Agroinduetrialen
Industkialen
Extiactivos
Energéticon

Bienes de
Capital

® % E ®» =~ w

Industrisles

' lntrn.niructurl
EBconémica

Carreteras y Puentes

Riego y Conservacién .
Generacidn de Energia Eléctrica
Almacenamiento :
Transportacién-

Comunicaciones

Puertos

Bordos y Abrevadercs

Parques Industriales

Infraestructura
Social

‘Hospitales y Clinicas

Electrificaciénd
Aulas y Escuelas

Hoteles, Cines y Teatros
Vivienda y su Mejoramiento
Urbanizacidén y Equipaniento
Edificioe Piblicos

Caminos Vacinales
Plantas Tratadoras

® 0 ~ O w € P moe

otros Servicios .

. Transportes Piblicos

Saneamiento

pistribucién

Mantsnimiento y Reparscién .,
Organizacién y Servicio Sociel
Informacién y Demostracidn
Esparcimiento :
Capacitacion/Adiestraniento

INVESTIGACION

Investigacidn Teérica = =
Investigecidn Experimantal
Investigacién Ap ;cdda 

s

CUADRO Mo. 21 TIPOLOGIA DB PROYECTOS
FUENTE: DIPLOMADO XN PROYECTOS DE INVERSION

NAFIN, 1993,
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Es importante destacar que estas etapas tienen un orden [6gico, por lo que no se debe pasar a la
siguiente etapa sin antes no haber realizado y analizado Ia anterior, con la posible excepcion de Ia

realizacion condicionada que no siempre es necesaria.

Cada una de las eupu tiene un costo mucho mayor que la etapa que Ia precede, por lo que si el
proy@cio 10 es econdmicamente visble el respetar las etapas podré significar un shorro sustancial
ol darse cuenta en las primeras fases en las que no se ha invertido gran cantided. o

Elcidodd'pmyectouuwumnligm dprocuodeinvmiénmmdoumduﬁm-h .
Pmnveménylllnmén l.ll'remvmiénuccmmpormllfmdemvenimbny'
enudlodelamtuuinv«uén.eldewnbolwquouhmeﬂtdeﬂhudouﬂudmllponbﬂidld'

. de llegar a resultados concretoo y que de estos resultados se obtenga ¢! mayor provecho posible.
Las elapas que comprenden el Ciclo del Proyecto y que corresponden a la fise de Preinversion
“son (Diplomudo en Proyectos de Inversion, Nafin. 1992); |

- La identificacion de la dea y su Andlisis.

- E) Estudio Preliminar de Factibilidad.

- E| Estudio de Factibilided.

- Los Estudios s Detalle y Otros Estudios. -



La fase de Preinversion esth compuesta por estudios, de una gran variedad y por Proyectos de
Inversion en su concepcion estricta. Asimismo, dicha fase se relacions, en cuanto

ﬁnmmnuento de estudios y proyectos, con fondos de Prdnvcrsnén, cuyo objetivo es ptomovcr la

inversion apoyada en la formulacion de euudlos y proyectos De este modo Ia etapa de Esmdios '

ol Detalle puede identificarse con la fase de Inversion, suponiendo que |a decision ya fue tomada,
ﬁn embargo, ain cusndo los desembolsos destinados pars estudios es posible tomarlos como

gastos de inversion o de operacion cuando ¢l Proyecto es ejecutado, esto no ﬁempre iucedc ;

es dacir que en algunon casos los Estudios o Deulle sl pueden umbur Ia decision de Ia Inversion, -
' sdemds existen oiros estudios, de mercadotecnia, de suelos, que son reslizados antes de qeumr- :

mvmmmom dendoenalgumnumﬁmncudonporfondmdel’mnmbn

Dﬁhos eﬂudi_ol también se kpuedén considerar como un puente, una ehpi de trénsito entre In -

: I?reinvugién y | Inversidn, pues a Ia vez que permiten sentar las bases de la futura empresa, son
considerados como una inversion. ' ‘

3.3:1, IDENTIFICACION DE 1A IDEA ¥ SU ANALINIS,

La primera etapa del Ciclo del Proyecto s Is ldénliﬁmlbndehléé. Una vez que se tiene I |
o domifcads o somete 8 un prces anlsi cuyo objtvo s utfiear o negarw viabildad,
mbmlummdhwuuﬁmmedehmfwmdﬁnqmutimnumyu .

dnbonundmnmnollumadol'aﬂl



En esta fise s¢ haré un esbozo de lo que se piensa realizar, en'el cual s¢ identifica una idea y se
busca la manera de resolverla de una manera que pueda ser factible desde un punto de vista
téenico y econdmico. Por ejemplo, si se detecta |a necesidad de ofiecer leche en las rcsio:ies
tropicales, s presentan de manera muy gruesa dos posibilidades: tevarla dei altiplano, o bien
producirla en el lugar. Se puede antojar como mis adecuada la produccion local, por lo que se
| analiza esta alternativa en’ diferenﬁs aspectos generales, posiblei razas, enfermedades,
- producciones, costos, entre otrog. En esta fase s podré desechar esta alternativa, o “bien

encausaria hacis algunas formas de produccion.

Al dilcniii esta etapa se llegaré & una conclusion de si la idea es vhble y, 8i como consecuencia,

vale la pena seguir adelante con el proyecto de preinversion. En esta etapa no se entra en mayores 0

- detalles ya que su objetivo es el de determinar la factibilidad del proyecto de una forma rapida y
lpréximm. Aytldu s eliminar proyectos que desde un inicio no tieneh mucho sentido prictico 0

ecouémlco Sl en esta fase s¢ decide que el proyecto puede seguir adelante, es decir, si se

determina que |a factibilidad es positiva, entonces s debe proseguir con Ip siguiente etapa en -

que se entrard en muchos mis detalles

En esa claps, una vez detesminads la necendad del ben o serviclo, te deben establecer varion
aspectos fundsmentales(Banrural, 1993); |

- El Volumen del Metcado



—

- Disponibilidad de Materias Primas
- Tamaflo y Tecnologia

- Inversion Estimada

- Beneficios Esperados

- Marco Institucional

El cilculo inicial de ia demanda tendré que estar basado en series estadisticas, detectando I

relacion entre oferta y conwmo considerando |a influencia del mercado extemo, de tal forma que |

se tenga un dato aproximado de I futura demuidu poumcill.‘ Esto también puede ser eslimpdd a
partir de un comprador principal, el cual ha ofrecido adquirir Ia produccion.

Este aspecto es muy relevante para proyectos industrisles y agroindustriales por razones del

objeivo que se persgue, la tramaformacion y woh‘de valor & s matesia prima. La
estimacion tendré que estar basada por ejemplo, en dstos emdinlm sobre uso del suelo, cartas

jeoyiﬁmyproduodén.obimenmudmplmmlmwuumommde
vmm«uopmmdom
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TAMARO Y TECNOLOGIA

Serh necesario estimar la capacidad instalada probable que se requiero, bisicamente en funcién de
la demanda y de la disponibilidad de materia prima, asi como e tipo de tecnologia requerido, 8i
existe en el pals o si se necesita importar y su posible costo, por cqmbmciones’ o precios

unitarios.

Se requiew tener una idea aproximada del monto de inversion que dmndlfi ¢l proyecto, pars lo |
| mul se calcularia su impone total enbase 8 eﬂimmom actullmén do cotizaciones vigjas que - ’

se umnn & |a mano y célculos aproximados en base 8 precios disponibles en clttlogos (Blnnml '

l993)

Se deberi upéciﬂur cuales son los beneficios que se espera del proyecto, lo cual obvismente se ‘
relaciona con los objetivos que se persiguen con Ia inversién . Ain cukndo en ests etapa 110 es tan
ﬂdlwmiﬂwlmbmﬁdogporlommd&bempmmmm;qmmimy ‘

sl se trata de sujetos, tener un célculo aproximado del nimero de beneﬁciudos. En algunos casos

ullquulmluunnomemedeiwuolyegremcon Ioeullnhnblndeumidaduydc,

nmbilid.deombh. ﬂnmnbngo.enmmmumuﬁollqunmmwlndmdom



complicados de rendimiento, ni estados prbfomu. soio se requerird una estimacion gruesa de las

utilidades o beneficios esperados (Soto, H. 1981),

'Ya sea que se trate de un Proyecto piblico o privado, necesariamente se vincula con In Politica

Economica del Pais y por tanto con ¢ conjumo de sus instituciones, Para‘el caso del proyecto

pnvndo dicha rcllclén serd de tipo indicativo o inductivo y para la inversion piblica seguramente

| dc obhworiedld En este punto se deberi mencionu el tipo de spoyo ¢ mcemwos que las

instituciones estaran dispuestas a brindarie el proyecto, o umbuén las reslncciomv en su caso.

Pana h inversion publica, ademas, la relacion del proyecto con los objetivos del sector o reaién y
del plh enw eonjunlo que esten trazados expliciumeme en Planes o Programas (Gimnw.
1978). '

Los punlon anteriores comprenden ¢l andlisis de la idu de proyecto Sdentiﬁcndi, llendo In primera
etapa del ciclo del proyecto Dicho andlisis dmmboa enun documenlo cominmente llsmado

Puﬂl Con este Perfil se incia también un proceso constante de toma de decuiones y lelecdbn de

proyectos.

Al contar con los resultados del andlisis de inidea y de hecho al finalizar cada una dclnmpndﬁ_
Ia fuse de Preinversion se deberi tomar una decision.
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La decision de continuar con la siguiente etapa, necesariamente implica, en ¢l caso de mancjar' un

conjunto de ideas de proyecto, una seleccion previa que indique cierta escala de preferencia,

debido por ejemplo a que se tengan objetivos claros y un tope de recursos, de forma que algunas :
ideas apareceran como mds atractivas que otras, siendo entonces sometidas a una m_icvs _

investigacion, que no es olra coss mis que continuar nuevamente con su formulacién y

evaluacion. -

Asimismo, el hecho de continuar con la siguiente etapa, profundizando la investigacion,

demandari mayores recursos por lo que el costo del estudio se irk encareciendo, pero también se

lograré cada vez mis, un mayor grado de certidumbre sobre~los resultados del proyecto,

asegurindose un menor riesgo al efectuar la inversion. Si bien, la relacion Coslo-Cenidumbrf;- no
(] bmiuméme propozcional, si es una relacion que sigue la tﬁisms lendencié,_ & menor 60;(0 del
estudio de Preinversion, wgun'd‘d et tsmbién muy bajs, se profundiza Ia investigacion y el
costo se va elevando, pero el grado de seguridad aumenia. Esta situacion seﬁi dificil que s¢ diera

de otro modo, pués no se podria ir a fondo desde un principio, invirtiendo muchos recursos en la

investigacion, sino se tiene ¢l menor indicio de que el proyecto es atractivo, siendo que pars-

cuando se demostrara su poca viabllidad ya se habria incurrido en demasindos gastos, Es por esto,
que ¢l proceso de gestacion y ejecucion del proyecto se lleva por. etapas. No obstante cabe la
posibilidad de que en algin momento se lieguen a saltar etapas, esto obedeceria a las iiguiénm

razones (Diplomado en Proyectos de Inversion, Nafin. 1993):



- Contar con demasiada informacidn y experiencia
- Poca complejidad del proyecto -
- Razones politicas

En el primer caso s¢ tendria desde el inicio, por diversas razones, bastante informacion y

antecedentes acerca de la idea del proyecto y asl, como una notoria eficiencia en este tipo de .
negocios, de tal suerte que el hecho de sprovechar tods esa informacion y expéﬁencil o

reprmnmh en realidad un mayor costo, por lo que tal vez el estudio podris levarse » nivel :
o preflct:ibiliilu'd, saltindose el ?erﬁl ode éi(e, ellborﬁ ¢l de factibilidad. .

En ¢l segundo casb, es cierto que se pueden tener proyectos de menor complejidsd, por ejemplo

-~ algunos ugyopecillrios y de servicios, que tal vez no requerira de estudios tan detallados para su

ejecucion, por lo que del nivel de factibilidad pueden pasar & In ejecucidn directs. En otros casos
se pueden presentar un conjunto de proyectos modulares, los cunles pueden ser adaptados a
diversas zonas, en este caso es probable que no todoa atraviesen por un‘mudio'prelimiuur, sino

pasar de la idea identificada a Ia factibilidad.

En el tercer caso, 1a razon de saliarse etapss no responderia & otra cosa més que & la imposicion

* de una decision bassda directaments en el poder poliico, siuscidn que en ocasiones desemboca

en trigicas consecuencias o elefintea blancos, pero que sin embargo o es del todo bon_ible :
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evitar; ya que en ocasiones obedece a preiiones sociales, intelectuales, politicas o intereses

economicos,

3.2.2.ESTUDIO PIIIIHINIIDBFACI‘IIII-IDAD

~ Con respecto a la segunda etipa. estudio preliminar defuciibi}lidad,o prefictibilidud estard
enfocado 8 levar n investigacin, iciada en e Perf, al muneio y anlssde difrentes opciones
0 altemativas, resaltando Ia investigacion sobre todo en aque"os aspectos qu§ ﬁcron tratados
* muy sipeficialmente enl aniliindelaidea,

La posibilidad de encontrar opciones y de investigar esas opciones de I8 idea original, tratsdayas

nivel de Perfil, se debe contemplar en esta etapa del ciclo. El hecho de buscar dtemlliyui; ‘esth

iniplimdo enla ﬁuyodu de los casos, dar finalmente soluciones dife:cntei, por ejemplo: cuando

se trata de aprovechar un recurso (suelo, cgun; pm'o) se pueden invmlﬁr las diversas B

alternativas de su aprovechamiento, cumdq s trata de darle valor a un producto de origen

primario, también se contemplan diferéqlen grados en s industrializacion o comercializacion;

cuando se trata de problemas derivados de la plsnta en operacion, como vincremenlo: de h

produccion, sustitucion de equipo, nuevos diseos, se plantean igualmente altemativas; en todos
los casos es menester encontrar esas opciones, ya que en la Ultima-etapa’ del ciclo de deberi

manejar la mejor de cllas solamente.
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Los aspectos que se abordan en el estudio preliminar de ﬁctibilidad son (Diplomado en
Proyectos, Nafin. 1993):

» Antecedentes del Proyecto

- Aspectos de Mercado y Comercializacion

- Aspectos Técricos |
. Aspec‘tol Finincigroo

. av.um;m del Proyecto

. As'pecto#_ Organizativos

- Conclulion;i y Rmmdadom

Para iniciar la fbnnulucibn del estudio prefiminar, logicamente se tendri que partir de ha

infonﬁicié‘n contenida en o Perfil, pero ademis se tendrk que recurrir 8 informacion que hasts o -

mbmehto no esti disponiblo a lamano.
ANTECEDENTES DEL PROYECTO

En este punto se haré un resumen de todos los aspectos que dieron vida o la idea del proyecto,

mencionando todas las ‘7 personas ¢ instituciones involucradss hasta el momento, resaltando

* - squellas situaciones que pudieran facilitar o mtnnmr su viabilidad.
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ASPECTOS DE MERCADO ¥ COMBRCIALIZACION

No es necesario gastar recursos en toda una in\(estlgacibn‘(de muestreo y encuestas directas, s6lo
se deberk reforzar la investigacion estadistica, destacando el andlisis de las principales variables

' que estan en juego, siendo Ia intencion precisar mejor los volimenes de venta y sus

, colmbondienm ingresos.

En esle mi:ro s¢ deberk profundizar el examen sobre a disponibilidad de malerias primu con

 mayor apoyo estadistico, la ubmclén del proyecto chou deberi definirse con base en mmnes de

o cull ¢ umallo serd redefinido, asi como e} aspecto de proceso y tecnologh Todos utol

upmo; debeun permitlr precisar me)or los desembolsos que acarreark el proyecto, pudwndo g

lolwitme tlgunu cotluciocm para mayor precision..

. En esta etapa ¢s necesario cuantificar la comriente de ingresos y dc cgrem. desde las invmioncl :
dmwdn que demndul el prayecto, hasta sus gastos de opmcién. mchxycndo, encasode
‘ rodw ﬁmhmimm, ¢l pago de mteruu y In amortizacion probabie de! clpm! Todo esto se -

- podri mumu enun flujo de fondos dd proyecto, y en los estados ﬂmncietou profonm (Banrural,

‘ 1993)



EVALUACION DEL PROYECTO

La evaluacion del proyecto en esta estapa es imprescindible, por un lado, dende ¢l punto de vista
financiero, manejando sobre todo los indicadores mis sencillos de calcular y, por el otro lado, la

evaluacion social de acuerdo con los objetivos y metas en las cuales se inscribe el proyecto,

pudiéndose manejar algunos indicadores de impacto econdmico, social y ecoldgico. No se debe

evaluar el proyecto con metodologias laboriosss y dificiles, el objetivo es contar con indicadores

de evaluacion qbe midan su rendimiento y beneficios espmdos para Ia region o sector en que se.

ubica (Gmm. 1,1975).

Elrpenirm‘ueenmm l;luueltipodeorgmluciénquetcndri Ia fotura empress, asicomo
el nimero de socios o entidades que participarén directamente en Ia conformacion de la misma, -

sobre todo ligado a las cuestiones de} financiamiento.

Cabe aclanar, que el hecho de haber detectado mis de una alternativa, no necesariamente implica

estudiar todos los aspectos anteriores por sepmdo para cada dm. pues vdependimdo del caso
algunos aspocion erkn casiigules en ambas, por cemplo  localzacion de proyecto, el usiverso
4ok mercdo, ente ohron, acennubndoss s diferncia en low ewudos do I evaiacén y wa
Mi@i indicadores. Rowénieuve’en este sentido que el objetivo de la presente etapa &3



encontrar la mejor altemativa'del proyecto de acuerdo con los objetivos que persigue, esbozados

desde Ia idea identificada, ya sea de tipo econdmico, socinl 0 politico.

Al concluir el estudio preliminar se toma, igual que en la etlplymt‘edor, una decisibﬁ sobre la

conveniencia de proseguir con los estudios o bien abandonarios por no presentar muesiras de

‘conveniencia. Los estudios preliminares que resultaron aceptables deberdn pasar por una seleccion - '

- pana tener un orden qhe de paso a la etapa de factibilidad,

3:2.3. ESTUDIO DEFACTIBILIDAD

El estudio de f‘mibilidad esh tercera etaph del Ciclo del lﬁoyecté y una de las mis impoﬂmtu,
'puueneuelﬁvelespodblnowumdeddbndomyorlummhq\‘elmnejodem. ,
" recursos. Dicho estudio esth enfocado al andlisis de Ia altemativa mds stractiva estudinda en la

: eupﬁ del estudio preliminar, abordando en general los mismos aspectos, 'perd con mayor

profundidad y dirigidos  Ia opcion mis recomendable.

Un estudio de factibilidad debe contener datos muy confisbles en todos los aspectos firicos del

proceso & seguir, equipo y obra civil, asimismo debe poner especial stencion en los aspectos :
 econdmicos, anlisis del mercado, costos de produccidn, financiamiento. Como puede verse esta

etapa del proyecio debe entrar en muchos més detalies de lo que se hzo en I etapa previa, dicho

en otras palabras debe definir con toda precision: qumuvuproduclﬁcdmd“vuprbducin ’



se calendarizaré la produccion, se fijard el nivel tecnoldgico; se hark un anilisis del mercado; se
detectardn las necesidades de mano de obra. Durante esta ?lupa deben analizarse asimismo las
 diferentes opciones que se tienen para realizar cada una de Ins actividades que contempla el
pfoyeeto no solo desde el punto de vista técnico sino desde el punto Je vista econémico, inclusive

hasta social (Gittinger,J.1975).

En un Estudio de Factibilidad se debe poner mucho énfasis en los siguientes temas:

RSTUDIOS DEMERCADO Y COMEACIALIZACION

_ ~Sepondriwidudomupmﬂurp«fectmtc elbmowrvicio. tenubwndalmmldod

univmo wnwuudor haber invutlpdo la oferta y demands en forma mis dnrem (muestreo,
v emrcviuu. wmionmol) proponer un sistems de comercuhucnbn 'y fijar una politica de venta y

RSTUDIOS D LA DISPONIBILIDAD DS MATERIAS PRIMAS B INGUMOS

Ello upeao (] bhico en los proyectos de tipo momdumill por Io que en eita mpi dcbe '
dnuwn las condiciones de la produccién en cuanto a mirgenes de smncil. lpoyon ’

‘ humudonalu. omnlncidn. destino de Ia produccnbn. precios de veml y Mquidcu')n
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localizacion geogréfica, periodos de disponibilidad, volimenes disponibles para el proyecto y

compromisos de abasto.

LOCALIZACIONY TAMASO

Es necesario Mﬁr el sitio preciso en donde se ubicard el proyecto, manejando un andlisis de

direfentes luhmi en donde se consideren las principales varisbles en juego. El tamafio deb_érl

estar snlizado cbhtemﬁlundo por lo menos dos opc’iokm y manejando todos ‘sus fnctbmi '

condicionantes, esbozando el programa de produccion o de servicios.

Este aspecto es tipico en proyectos industriales, en esta etspa debe quedar terminada toda la ;
" ingenieria bisica, poniendo énfasis en ¢l proceso, tipo de tecnologla y origen, requerimientos
vcueloi de materias primas, mano de obrs_ y servicios, asi como la obrs civil, lodd apoyado en

+ cotizaciones de dos o tres proveedores. -también se debe acompafar el cronograms de g

construccion, inatalacion y planos.

Para ¢f caso de los proyectos agropecuarios s habla de un manejo de la explotacion o de un
desarrollo de los cultivon.‘gn vez de ingenieria. Para los proyectos de servicios se habla de una

descripcion y ﬁmclonuml_enté de 1a operacion del servicio (Gittinger, J. 1975).



INVERSIONES Y FINANCIAMIENTO

En exte punto es clave ¢l cilculo del capital de trabajo » detalle, aaf como el tener bien definido el

financiamiento del proyecto y las condiciones en que se otorgs, especificando Ia manera como el

- proyecto cubrir sus deudes.

PRESUPURSTOS DE INGRESOS Y RGRESOS

~ Los datos registrados en cada presupuesto tendran ‘quo estar perfectamente wpomdql enun

anexo, sdemis se marcarh Is clasificacion de costos, gastos y el punto de eqﬁilibrio. ‘

Se ellborln los acwos financieros proforma como 10 son el estado de r’eiultnﬁbs. o origen' y

lplwmén de fondos, el balace general y el flujo de cql 0 proyeccmm financieras, i la empreu’ o

yaoperd se anexarin los uudol ﬁnmmos wdmdol dc los ltimos tm qerciciou

Se rmmnmo para medir la rentabilidad del proym. yes momemm incluir un aniliss de )
,MM&MVMMMnmuquepwmm.lpmymo Bnclpmente o
mbqo s utilizark d método del Valor Actucl Noto. pm conom s renubﬂmd del caso -

Makoumdomdmmm‘mlo



EVALUACION ECONOMICA-SOCIAL

En esta etapa del ciclo es menester efectusr una evaluacion que mida el impacto del proyecto
hacia afuera, en la economia y en la sociedad. El andlisis econdmico-social puede ser abordado a
pmir del manejo de' precios socisles y su enfoque Beneficio-Costo, traducido en diversos

indicadores. Ademas puede medirse en funcion de los grandes lsregldos (lngreso. Valor

Agrcgndo) y lambnén por medio de objenvos definidos en el sector region, disefando una
melodologia para el caso, de no existir, la cual se deriva de los ’plmes y programas en los Quales '

s¢ ingcribe el proyecto y & los cusles pretende apoysr. Ademis hacer una evaluacion del impacto

ambiental qua provocard la operacion del proyecto (Soto, H. 1981).

El ﬁpo de organizacion y la forma de d{mi;ﬁnmién que se llevard a cabo deben estar descritas y .

definidas, siendo congruentes con ¢l tipo de proyecto y. objeivos que pretende, anexando el

 organigrama de | empresa. -
mﬂlﬂﬂuﬂl‘u‘mm‘ﬂnﬂ DELPROVECTO .

-~ Es Impomnte especificar clmmente todss aquellas recomendmom pemnenm detecmlu para
M buena cjmién y éxlto del proyecto, l.dvmiendo W iigniﬂudo. como una forma de alostar
sobre los Mom 0 upocton que puedan influir decididamente en la lmpletmnucibn del proyecto



Al oc;ncluir el estudio de factibilidad iguaimente se tomard una decision de aceptacion o rechazo,
ﬁ ¢l proyecto no requiere estudios al detalle, seguramente se pmri a la inversion directamente
para comenzar su ejecucion, si el proyecto requiere estudios mis detallados se pasark ‘a a
siguiente etipn antes de efectuar la inversion, ain cuando estos estudios se consideren

posterionmente como una inversion.

" 3,34 ESTUDIOS AL DETALLE ¥ OTRO6 ESTUDIOS

. La Gltima e_hpa’ de a fase de preinversion o puente & In inversion Ia constituyen los estudios
detallados y, en algunos casos, estudios complementarios, Todos estos estudios se consideranatin-

dentro de Ia preinversion no tanto porque en ocasiones todavia puedan influir en las decisiones, )

sino sdemis po: estar ubicados en un momento anterior a Ia inversion propiamente como tal y,

- cuando se 'reciﬁéf crédito, estar ligado a fondos de preinversién (Diplomado en Proyectos de . "

Teyersion, Nfin. 1993),

En los estudios ol deulle se incluyen: El proyecto de ingenieria al detalle que puede contener
ccpeciﬁuciones de &iuﬁot. memorias de cilculo, plnuos y diagramas al detalle, andlisis de
v propuestas, ademis elaboracion de liminas y maquem adaptacion de tecnologia y estudios de
prospeccion. En el rubro de otros estudion, éstos ‘nl‘ve“z no mpondﬂn' precisamente & Ia
necesidsd de lo detallado, sino 'dg lo ‘com‘plenwnur‘io, como pu;den mv estudios de

md&tecﬁa,_ censos m&wms. muestreo de materiales, anilisis de materiales y otras |
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investigaciones que se demanden después de la etapa de factibilidad, teniendo la intencion de

apoyar o reforzar algin aspecto que pueda parecer insuficiente o dudoso,

De esta fomu concluye la fase de preinversion y el proyecto pasa shora a Ia fasc de 'invelnién

continuando con su ciclo.
Dicha fnﬁ se integra por las siguiemci clapas:

- Ejecucion de! Proyecto
. I’uuu en Marche

-« Administracion
3.2.8. KIECUCION

En esta elapa es realmente cuando se éomienn ] g,uhr fisicamente en ¢l proyecto, es decir, la

invession fija contemplada empicza a ser realidad, a la vez seguida por todos Io,i gastos

inunaiblé, hasts llegar el capital de trabajo, principalmente los inventarios previoa ah operacion.

Esta etapa corresponde a la ejeéuclé_a fisica del proyecto, es decir, a la construccion, el desmonté,

| Ia siembra de Ias praderas, la compra de ganado, de la maquinaris y equipo, levar a cabo las

ingtalaciones, probar ¢l adecusdo funcionamiento y que todo se encuenire en buenas

condiciones. Es decir, en esta eﬁpl ] enill que se lieva a cabo Ia inversion fisica y por ello se “



 requiere que en las ctapas previas se haya llegado a la decision de levar a cabo el proyecto con

todos los instrumentos que se tengan a la disposicion precisamente para no incurmir en el costo

que impiica la implantacion sin tener la mis amplia uﬁuridid que gi proyecto es positivo.

3.3.0. PUESTA KN MARCHA

Esta cupa nucio con ¢l entrenamiento y capacitacion de pmonal realizando las primeras pmebn‘ ’

de ﬁmclommento de la empresa hasta alcanzar una operacion que se colmd«e normal,

Esta es Ia Gltima :mpn del proyecto can lo cual éste temina dundo paso & una uhpreu .
operwén, que puede estar dedncnda & la produccion de un bien o a la prestacion de un mvicm,. .
de wwdo con los objeﬂvoo otiginllmenle trazados. El proyecto como estudio lem\inl culndo u:

conviutnn una realidad upreudl como cmpreu publica o privada.



'CAPITULO IV

METODOLOGIA



- IV.METODOLOGIA
4.1. IMPORTANCIA DE LA INVESTIGACION,

Con esta investigacion, contaremos con un doculi\ento que contendr informacion sobre las
diferentes fuentes de obtencion de capital , y‘ Ip forma de evaluar ei costo de oponunidnd'quc
~ represents cada una de ellas, con la finalidad de que el sector gmprﬂlﬁll, disponga de una

bibliografia prictica que le permita identificarlas ficilmente,

4.3, LIMITACIONES DE LA INVESTIGACION,

Bl sresate o o ralizd obre Ia imestgacitn tedrics, principalmente mediante constes
bibliogrificas, entrevistas pemnlhudu con e;ecutivou y ﬁmcionanos dcl medio ﬁmnmero y :
,emprmnol dc Ia localidad, ﬁnahzmdo con ¢l mihm de altemnlim sobre dos fuentes de '
ﬁ:unciamm;o, ;ncommdou como pnnclpnl problemiuca. la poca expslem;il de Infomacibn o

bibliogrifica que trate ¢l tema de las diferentes opé:lones de obtencion . de recursos financieros y

la utilizacion optima de estos.

4.3, UBICACION DB LA INVESTIGACION,

La investigacion se desarrollé & travéa de consultas bibliograficas que eﬂnen enh localidad y que
cubren la totalidad del estado de Chup.s Efectuindose durante el perlodo comprendido de mayo

' nowembre de l994



4.4. PLANEACION DE LA INVESTIGACION

En csta ctaps se considerd desarrollar la investigacion en un periodo de seis' meses, con la

finalidsd de contar con la informacion suficiente que nos permitiera concluir un documento que

cubriera al méximo, el tema en cuestion. Para o cual , pﬁmemnente se localizaron las

bibliografiss e Tnstituclones que manejan esta infchiém se seleccionaron los puntos 8 lrit;r en

| investigacion para continuar  con su procesamiento ¢ interpretacion y , finalmente se

comunicaran los resultados,

4.3, RECOPILACION DE LA INFORMACION

En eifl fase, se procedio a indentificar bibliografias que incluyen dentro de su pontenido,' '

informacion sobre las diferentes fuentes de obtencidn de capital, asi como , los diferentes tipos de

proyectos que exiten y que se consideim los demandantes de capitales para lograr mkdeuﬁollo_.
. Paraeste trabajo se eligio el proyecto de l-’rigoﬂﬁco T.LF. para analizar sus fuentes de capital y el

" costo de oportunidad de las mismas. |
4.8, PROCESAMIENTO DE LA INFORMACION

Par» e} procesamiento, primeramente se ordend ls informacion obtenida y enseguida se ptocedlé
A o}amcmm y redactar el trabajo de investigacion, utilizandose para esto un microprocesador

persona! .
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4.7, INTERPRETACION DE LA INVESTIGACION |

-~ Enesta fase ¢ idéntificd y defini6 Ia obtencion de cldl“u:‘\‘l de las ﬁxemel"de financiamiento con

que cuentan las empresas asi como su aplicacién.
4. COMUNICACION DE LA INVESTIGACION

En este punto se procedit » I estructuracidn definitiva de In informacidn , se desarolld fa
redacciony se éllbpré Ia presentacion. | |



CAPITULO V

" ANALISIS DEL COSTO DE

~ OPORTUNIDADENUN
PROYECTOPARALA

CONSTRUCCION E

INSTALACION DE UN RASTRO =

FRIGORIFICO T.LF.



V. ANALISIS DEL COSTO DE OPORTUNIDAD EN UN PROVECTO
PARA LA CONSTRUCCION E INSTALACION DE UN RASTRO

FRIGORIFICO TIPF.

El costo de oponunidad o costo de capital, es la tasa de rendimiento que debe ob!ener una

empml sobre sus inversiones, para que su valor en el mercado permanezca sin lltmcnén Lu
aceptacion de proyec!os con una tasa de rendnmnemo por deba;o del costo de oponumdld
disminuye el valor de la empreu Ia aceptacién de proyectos de una tass de rendimiento supenor

sl costo de oponunidad sumenta ¢l valor de Ia empresa.

El objetivo de este upﬂuio &5 analizar ¢l impacto que tienen las inversiones enla utilizacién de
diferentes fuentes de upml mismo que se refleja en ¢l costo de oportunidad o de uphnl Es

muy importante sehalar que el preseme trabajo-no pretende convemue en un mmunl paale

fonnulacibn y evalumén de proyectos, como 1ampoco ‘es su pmpésno evaluar un proyecto en B

~ plmculu. sino més bien esti orientado a conocer el costo de capital que representan las dwcrm
alternativas en Ia wtilizacién di ins dll"erum fuentes de Nnanciamiento y proporciones de
apalancamiento que nm-bermiim hacer una blimmién ﬁmnéiefléptima de los p}oyecton de
inversion, Por lo que a continuacion se presentan datos _mﬁy 'senm‘les de un cas0 prictibo, ] cual :
ha servido de base para analizar el costo de capital de l|§ diferentea propomiém y menm' de

financiamiento que se pueden utilizar para el desarrollo de un proyecto.

67



8.1. BREVE DESCRIPCION E INFORMACION FINANCIERA DEL PROYECTO.

Este proyecto consiste en Ia construccion ¢ instalacion de un rasiro ﬁiﬁodﬁm TIF, en a ciudad
de Pllenﬁue. Chispas; utilizando - tecnologia de una compafiia nacional con amplia y reconocids
experiencia en ¢l montaje instalacion de rastros, frigorificos y empacadoras.

~El rastro vienc a satisfacer las necesidades de comicilliucién de novillos en ple que producen
los ganaderos de a region, resultsndo beneficiados los propios ganaderos soéim del proyecto y
gon’viniéndén en una fuente generadora de empleos. La produccion del némo se orientard a

satisfucer I demanda del mercado nacional.

| El frigorifico tendrd una capacidad instalada de matanza o sacrificio de 100 CB por tumo, ‘
conndermdo trabajar 300 dias en ¢l afio de un turmno por dia.k‘Clda novillo finalizado se promedia.
en 427.5 Kg. con un rendimlento de carne en canal de 54,65 %; de picl salada de 7.7. %; vilcm_s :

133%y dquicim 24.35%. El aprovechamiento de la capacidad instalada serk del 60 % en el

‘ segundo aho, en C que inich openciones y del 95 %a partir del tercer afio,

El proyecto considers una inversion total de N$ 10°885,730.00 aplicados eni“conc‘epios como
" mejora de temenos; obrs civil que comprende nave industrial, drea de corrales, drea de proceso,

Mdereﬁigmdényoﬂdm;adquhkibndeequiposdeprmwdemum d¢ proceso de

corte y equipo dé transporte; ulilcomo.mvicioi auxilisres que incluyen ineas oléctricas,
intalacion hidrkulica, sistema de refrigeracion y tratamiento do efluentes, '
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En los cuadros 3, 4y 5 se present informacion financiera del proyecto en el cual s¢ consideran
IO. 60 y'SO % de financiamiento, complementéndolo con aportacion de capital por parte de los

socios. -
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- GUADROD Mo. 3
ESTADO DE RERULTADOS
OPCION 1: FNANCIAMIENTO AL 89 %.

NOS ] '.L'Z'). [ ANOS | _ANOS | ANO 10 |

5' EM A
DE OPERAGION 0] 38.795.251| $5.202941] _ §6,302941|  $5.202.941 1 1 1
Prona 0 34.048.080] 53.008.670| 53.908.670| 53,908 670 (53,908 670 53,908,670 53,908 670 153,008 670 153,908,670
de obra directs’ of anz71| a2 431271 431271 a1z} 431271 431271 431271] 431N
y mantenimientc o} - 737.000|. 757,000 757,000 757.000| - 757.000f 757.000] 757,000/ 757.000} 757.000
@ improv 0 78.000| _106.000 108,000 106,000} 108000} 108.000| _106.000! _106.000| _106.000
BRUTA 0] 4712500 THIATIS __TNTAITS| _TSVATITS| TSTA.TTS, T.8TATTS TST4TTS| TSTATIS| T914TTS
de verta y admon O] 1.923.000] 2675000] 2675000 2.675000] 2.675.000| 2.675,000] 2,675.000| 2.675.0001 2,675,000
o] 1678ese| 1seemee) 1475436] 13537€2| 1206723] 1.034688| 833407 557.908) 322374
ANTES DE WPUESTOS 0] 1110883] 5712630 3820343 3.046,017| 4,003.058] 4.265001| 4. 466,372 4,701,671 4,977 405
R (34%) O] 377.704] 1.262.306]  1.298.917| 1,341,646] 1,391,639] 1.450,131] 1,518,506| 1586636 1652318} -
 T.U.(10% ol 111089 371293 382034 394602| 409308| 426:508) 44616371 470.167) 497.741
(] ZOTSR6) 21393021 2200770 229231112388 28008 2787

TABLA DE AMORTIZACION. FINANCIAMIENTO AL 80 %. TASA DE INTERES 17.00 %
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CUADRO e 4 :
EETADO UE REMA.TADOS
OPCION 2: INANCAMIENTOAL 80 %.

| ANO ] AvOZ | | ano4 | ANOS | ANOS | ANOZ | ANOS | ANDS ] ANO IO |

o a ololo}

—— = e e ey
1.530.557] 4.109.842] 4.190.202] 4 2BA45B| 4.394,737| 4,523,764| 46747241 4,851,340
520,380 1.397.278| 1.424.000| 1450,716] 1406211} 1,ssa.oeo{ 1.580,405] 1.640.459
153056 410964] 419,020] 4mess] ‘a3 a74| es2378| e87472| 4ms.135

:
;
i
:
:
:

TABLA DE AMORTIZACION. FINARCIAMIENTO AL 00 %. TASA DE INTERES 17.00 %
PLAZO: 10 ANCS. PARA EL PRIMER ANND EXISTE PERIODO DE GRACIA

¥ REFIANCIAMIENTO DE INTERESES A PARTIR DEL SEGUNDO ANG.

"SE UTILIZA EL ESQUENA DE PAGOS CONSTANTES.

L 20 SALDO | OSTENES LCAPTIAL L IOIAL |

C531,498]  B74.300] 0
2] 7405838 1 258902|  405029] 1,684 001
3] 7.000805] 1,990.137] __473884| 1,688,001
&[ 6,S28.921] 1,100577| 554 444 1064021
5| 5972478 1,015,321 700 1,004,021
6] 5323776 $05042]  758,979| 1,684,021
7| 4584797 776,015| 886,008 1,084,001

3678,781{ €25055{ 1.038988; 1 021

2637,825] - 4A8,430] 1215,501] 1,.664.021
10| 1422.224] 261,780 1422261 1mg




|
:
:

[]
0 34,068,980 53.908,670| 53.908,670| 53.908.670 670
ol a2 a1z am 4271 1271
o| 737000 757000f - 757,000 757000} 757.000
0 78000/ 108000} 106.000 106.000| _ 108,000
D T974TT9| 7ST4TTS TSTATTS ! T, " gs )
0] 1923000] 2675000] 2675000 2675,000] 2675000
1.049,160 991.781 $24 647 846,101 | 202
1.740.388| 4307.988! 4375132 44536781 4 577
2 551732| 1464719 1487,545] 1.514251] 1545496
, o] 17403 430800 437513]  aasms| as4
: ol wrasts| Za. 2400874] 3484880

TABLA DE AMORTIZACION. FINANCIAMIENTO AL 99 %. TASA DE INTERES 7n%
PLAZD: 98 AROS. EN EL PRINER ARO EXISTE PERIODO DE CRACIA

Y REFINANCIAMIENTO DE INTERESES A PARTIR DEL SEGUNDO ARD

SE UTRLIZA EL ESQUEMA DE PAGOS CONSTANTES.

L BALDO | INTERES I CAMTAL § _JOTAL |

377,720 83,77.720 183,177,720 83.377.720

1

431271) 4312n] a31271] Ao
106,000| 1065000/ 106.000] 106,000
TITATTS| TSTATTS| 7T9T4.TTS| THTATTS
2,675,000 2,675.000] 2675000 2,675,000
6e8680| 'S20879)  373652| 201484

4653.090| 4.775.000] 4926087 5,008
1,582.054| 1,624,826} 1.674.870| 1,733.420
485310! a77800| 482600 500830
T35[ 2876.184| 27000 | 2855048




5.3, ANALISIS DEALTERNATIVAS

Como puede observarse en los cuadros, el rubro del Estado de Resultados que cambia es ¢l de
Gastos financieros (Intereses) ugﬁh se utilice 80, 60 o 50 % de financiamiento. Obviamente, esto

repercute finalmente hasta la Utilidad Neta del proyecto.

La tabla utilizada para amortizar este proyecto, es 8 un plazo de 10 afios, incluyéndose en éste, un
periodo de gracis par intereses de | aho, con refinanciumiento de los mismos al final de este
periodo; es decir,  partir del segundo aho se "capitalizan® los intereses generados durante el

Debido a que los ingresos del proyecto se estandarizan a partir del aio 3, se comidén adecuada

In utilizacion del esquems de pagos constantes anuales, resultante de la suma de la amortizacion

de capital mis los intereses generados durante el periodo.

Para ¢l andlisis de las ltemativas, primero s¢ determina ¢l costo de interés , que tiene udn una de

elia, interpretado éste como ¢l costo ponderado de capital de las diferentes fuentes de recursos
~ queusa 1a empress, mismo que nos permite calculr el VALOR ACTUAL NETO, con Ia finalidsd

- de lgmpnim en una matriz de beneficios, para que, finalmente se seleccione Ia mejor alternativa,
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8.3. MATRIZ DE BENEFICIOS.

Con la inalded de poder analizar el conto de oportunidad de este proyecto, se presentsn tres
opaommloswduuconudmnzo wySO'Adelponméndcupiulporpuudclu
accionistas. La diferencia del upiul pura poder desarrollar el proyecto, es obtenida vis

MMomuiouumplao(lOm).oonuminvqﬂéntoulddpromodo ,

N$10985,730.00.

_ Enel cuadro No. 6, nmuuhmfonnméndeloubmﬂdosqmobﬁmdpmym dunm
lospnnum lldosdeopemién Secomidmeuep«iodo debidolqueelﬂmmmﬁmtou k

l;qmdndqealomdcphw. ;

8.4, PULIACION DELCOST0 DEOPORTUNIDAD

mmaduoponuddlddeuuinvm omodcupitddehmpmuueomddo.
. mnumacommucdedmumoqueuutiliupmcdmludvd«dddcmoummdd :

) ﬁempo hlwdunuﬁluunllmlvmmmmmfmm|l|!mdcdemwﬂmqmu- : |
| dabcwmnnproyectowldejuqmdvdqrdem«udodelnmpmmdn ’



AL TN

: 3 : ! 1 11
213302 2200770] 2.292.111] 2.38.451] 2501.188] 2633.048 2781.347] 2987878
2 o] 2 zve] zeeros3| 2s33.308] 2817105| 2716.755] 28324700 255700

eX3ere 1520815 1340915 1195810 1083980 95093 854110 771202 700228 = 639488

VAN = : -

VAN @ % FINANG) hoses70 - ' : : :
o 37745 170560 1408335 1367 1162680 1090148 916272 S1848¢ TMEET OR2418
= [ )




El célculo del valor. actual neto (V.A.N.) d_c proyectos es probablemente la técnica de
presupuesto de capital que se utiliza mis cominmente, |s definicion del valor actual neto se

ilustra de | siguiente manera:
V.AN. = Valor presente de enirada de efectivo - inversion neta

Este valor, se encuentra restando la inversion neta de un proyecto, del valor lcllll' dplol flujos de
cajt, que descuentan a una tasa igual al costo de capital de Ia empress. La comparscion de
dmﬁmcnunmymomiumuueuvﬂidwtm Ionuwondeujnncdwlmentémm
dovdommlu

 Para cakular el cowo de oportunidad de este proyecto, I task de inerés (i) de descusnto, se
obtiene de ponderar ¢l costo que tiencn las diferentes fuentes do obtencion de capiul. Para ln
proporddudcmsoumdosporﬁwmuﬂuuohnwio vlndmwntoprefuumlcou' '

Nacional l-‘uwndn. SN C Aplicando ¢l esquema de tan ﬁjl con yna proporcién de duwemo S

del IOO% conunvulotdel- I700%wulyenelasodeupml socul seulwunvalor de
| i = 1495 %, que es la tasa de interés que las instituciones financieras pagan ol publ_ico
invudoﬂm por la colocacion de recursos en los diversos instrumentos de invéuibn en lcv :
mummmuww mes de junio de l9_94.‘_'l'm0 bn‘duol de Ingresos,
’ Monto iﬁvutido y Costo Finmciq'o del proyecto, corresponden : emﬁéh&)



FUENTE  WPANT. CT0.DECAP.

COSTOTOTAL

b Conflssnciamionts dol 80 %

 c.ConNeanciamionte dei 10%

. CTODBCAP.
17.0%

" CTO.DRCAP.

)
14985

67

1505

VLY

. a8%
147%
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De veta mancrs, determinamos que para los cilcutos del valor actual neto, se utilizan tases de
descuento del 16. 59'/., 16.18%, y 15.97%, para los casos en que se manejan financiamientos del

80%, 60% y 50% respectivamente.

Para ¢l andlisis de alternativas se partio de la base do estudiar proyectés mutuamente cxcluyentes
por tratarse de altemalivas que lienén 1a misma funcion, de esta Mu s mphcibn de uno enire
un grupo de proyectos mutuamente excluyentes, elimina todos los dému‘ptoymol del grupo sin
ningtin andlisis posterior, es decir; la aceptacion de “Ia mejor” alternativa elimina la ,m;mi_dad de |
wiilizar cualquiera de lag otrasaltemmativs,

El cnmio de decision mndo se utiliza el valor actual neto para tomar decisiones de mpucu’m y :

rechuo esel liguieme
siel V.AN. >=0 e acepta e proyecto.

siel V AN. es mlyor o lmul a cero, ls cmpreu obtiene un rendlmlemo lgual o mayor que el

readhlionto tequendo ° cooto de capital.

“En of caso de que varias altemativas tengan un VAN, >=0 se ellse Is que proporcione mayor

mdimieato



Por tal motivo, pars ¢l presente snilisis de Ins altemnativas de inversion para livar a cabo la
construccién ¢ Instalacién de un rastro frigorifico T.LF. s determina inclinarse por elegir la
opcion en donde se utiliza Sb'/. de financiamiento por tratarse de la altemativa que nos oftece el
mayor rendimiento, u decir; un V.AN. positivo; significando, como y‘ se explicd nme;ionnente.
que ¢l rendimiento de la inversion, en estas condiclonca. es superior a la tasa del costo ponderado
docapial o

Para las opciones en las que se aplica 60 y 80 % de financiamiento se obtienen Valores Actuales
Netos negativos, por lo que en ninguns circunstancia el proyecto resulta visble para ejercerlo; es
decirejemtuunpmyouobojomucowiciomequivdu'iuvminhoulwnbiodcno‘

recibir nada mlnm porque ¢ proyecto tenddl un rendimiento menor a los mpectivol costos - |

ponderados de upml

Sie VllorActuilNuoﬂuuCﬂo. uconddenqucnohlypérdidlnimncii. pues In inversion |
~ estaria produciendo o mismo mﬂimiuuo que ¢l costo ponderado de capital,

Después de concluir en o andlisis de las alternativas de inversion en el proyecto del rastro
’ﬁigoﬁﬂco Tll-’ como ejemplo prictico para |lumr ol presente tubqio procodﬂms enel
-siguiente capitulo a pmpofdomr las recomendaciones y las concluuom de wtctu genenl

o T M ngp__s."
SN BE Lh MBLibieus
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VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En la formulscion y evaluacion de un proy?clo, es necesario y de fundamental importancia
plantear y resolver en principio, el problema relacionado con su financiamiento, ya que, inclusive
puede determinar In viabilidad de llevar 8 cabo s realzacion.

Las necesidades de financiumiento pueden conslitlr un fuctor limitante del tamaio o grado de-
sutomatizacion que e proyecta desarrollar, por tal motivo, ¢l estudio del financiamiento deberd
* levarse a cabo como parte ndispensable de I formulicion del proyecto. R

Es necesario hacer um mimlcién previa de la rentabilidad del capital, que se habré de invertir en
un proyecto, lo vcuavl implicay establecer de antemano las caracteristicas de los créditol. en cul_mo. () |

w monto, plazos de pago y sus tasas de interés.

- Esde primordial Importancia en Ia formulacion de un proyecto, conocer ls difevtenlesk fuentes de
recursos econdmicos, que pueden considerarse '.pm obtener los fondos necesarios para s
realizacion, y asi, disponer de s myo"r.gum de posibilidades ‘de'lcombinacifén en Ia mezch de
recurso, pondersndo comony elegir I aematve de mayor viabilidad.
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i nive de formulacidn de proyecto, no fera ficible demostrar I posibiidad real de oblener
los fondos para su reelizacidn, cuando menos deberk inchulrse una discusion de ess poibilidad,
con base en datos confirmados.

mdmammqumnprmmmmmwo,umobmuuimponm .
quominte duﬂﬁwhnﬂnntudeﬂunduﬂa&omucpmphdnmddumoﬂodemymos
‘ nqmmwnﬁcmﬂmlwlmbumoluwmmlllnvm

Scmoniendnlolfawudomywnluldom deproyectoa, uicon;odlolejeﬁltivoivquo',‘.'._ |
 owkn iavolucrados n las Snanza do as empress, e ineioizen en o conocimienlo do las
Muwudémkm'ﬁm.queoxiuaeqdm&udodoclpiulﬂ.'ﬁ
que ol diseo Je'bm'imiuu financiera adecusda, permitirh un sano desarrollo del proyecto.

n
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