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1. INTMODI1CCION 

Los cambios económicos por los que atraviesa actualmente nuestro pais, en el contexto de la 

puesta en marcha a partir de 1994 del Tratado de Libre Comercio con Norteamérica, han 

originado que las empresas en general, y en particular las del sector agropecuario busquen su 

moderniución y la eficiencia de su planta productiva, para estar en condiciones de ser 

competitivas con los mercados internacionales, 

La apertura comercial propiciará una tendencia ascendente de la inversión y un crecimiento 

significativo en la actividad económica, Bajo esta óptica, el adecuado manejo de las necesidades 

financieras de las empresas adquiere primordial importancia, ya que se tratará de aprovechar con 

el máximo beneficio los recursos disponibles. En este contexto resulta imprescindible conocer las 

diferentes fuentes de financiamiento que existen en el mercado de capitales para el desarrollo de 

proyectos, puesto que se requiere tener mayor seguridad en los rendimientos y en el impacto de 

las inversiones ante el gran reto y la oportunidad que implica estar inmersos en una economia de 

libre mercado y con un alto nivel de competitividad (El Mercado de Valores, Nafin.1994). 



La elección, pues, de la Riente o fuentes de financiamiento mis apropiadas para la ejecuciónade 

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

grande del mundo. 

El propósito de este trabajo, no es profirndizar en la forma de obtener estos recursos, sino en dar 

a conocer de una manera global, las alternativas que existen para conjuntar el capital necesario 

que requieren los inversionistas, asi como, brindar un elemento que permita evaluar el costo de 

oportunidad de cada una de estas fuentes de financiamiento, que son factor imponente para el 

desarrollo de, los proyectos de inversión, Consideramos de suma importancia desarrollar un 

documento que cuente con información útil sobre las diversas fbentes de financiamiento a las que 

pueden tener acceso las empresas, ya que uno de los problemas actuales que vive el sector 

empresarial radica en la escasés de recursos financieros para poder desarrollar su actividad 

empresarial, sobre todo en esta época de crisis que está viviendo nuestro pais, La presente 

investigación pretende proporcionar al usuario, información que le permita diseñar esquemas 

financieros orientados a satisfacer las necesidades y los objetivos de los proyectos productivos 

que pretendan desarrollar, 



I.I. 0191ITIVOS 

A).- Identificar las diferentes Lentes de recursos financieros a los que pueden tener acceso lu 

empresas agropecuarias para el desarrollo de sus proyectos de inversión. 

B),- Determinar el costo de opottunidad al utilizar las diferentes fitentes de financiamiento. 

cy- 	Analizar las alternativas en un proyecto, utilizando diferentes porcentajes de 

financiamiento bancario, *si como aportaciones de capital accionario por parte de los 

socios, que permita determinar el costo de oportunidad para seleccionar la que ofrezca el 

máximo rendimiento de la inversión, 
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Los cambios económicos que están surgiendo y que sufre actualmente nuestro país, han originado 

que las empresas busquen la modernización y la eficiencia de su planta productiva, para estar en 

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

Por otra parte, tomando en cuenta que del total de las empresas que existen en México, 

aproximadamente el 97 % se estratifican dentro de la micro y pequeña empresa. Se considera de 

suma importancia desarrollar un documento que cuente con información útil sobre las diferentes 

fuentes de financiamiento a las que puedan tener acceso , ya que uno de los problemas que vive el 

sector empresarial de nuestro pais radica en la escasez de recursos financieros para poder 

desarrollar y consolidar su actisidad empresarial La importancia de desarrollar una investigacion 

sobre este tema, radica en que contiene información útil que le permita al usuario diseñar 

soluciones para satisfacer las necesidades y los objetivos de los proyectos productivos que 

pretendan desarrollar 

2.1. 

El objetivo principal de cualquier sistema financiero en el mundo es poner en contacto a oferentes 

y demandantes de recursos financieros (Villegas, E. 1992). México en su proceso de desarrollo y 

crecimiento no puede faltar a este objetivo y es de primordial importancia ~u que no solo 



promueve el contacto 	entre estos dos elementos a nivel nacional, sino también 

internacionalmente. 

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

las clasificamos en dos grupos quedando de la siguiente manera (Haime, L. 1991): 

La primera, es aquel financiamiento que requieren lis empresas del mercado de dinero, y se refiere 

el mercado financiero a corto plazo y siempre de deuda, y la segundr, se habla del mercado de 

capitales a largo plazo y puede ser de deuda o de aportación de nuevos socios. En el léxico 

contable la palabra "Capital" tiene una acepción diferente a la financiera y se define como la 

diferencia entre activo y pasivo. En el léxico financiero el capital propio seda el capital contable, 

pero el capital ajeno seria también capital , pero de deuda. 

Entender la diferencia entre mercado de dinero y de capital es tan imponente como el hecho de 

que el mercado de dinero sirve como fiiente de financiamiento para respaldar decisiones 

operativas. Existe un principio definitivo en esto: "Cualquier financiamiento obtenido a corto 

plazo debe ser utilizado a corto plazo" (Biblioteca %fin. 1992). 



=.I.1. FUENTES DR FINANCIAMIENPO PARA IA EMPRESA. 

Dependiendo del tipo de empresa, de su giro y tamaño, será la gama de ftientes de financiamiento 

que se tengan disponibles. De igual forma, dependerá del proyecto o de las necesidades 

especificas de la empresa, si la gama de fuentes de financiamiento se amplia o reduce, lo más 

conveniente es utilizar la fuente de recursos que se adecile a las necesidades especificas de su 

aplicación. 

Como se lar mencionado anteriormente, las empresas deben escoger las fuentes de financiamiento 

que se adapten mejor al proyecto en particular que será financiada Es decir, se debe seleccionar 

la fuente de financiamiento que satisfaga las necesidades y cubra los requerimientos de la empresa 

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

1.1.1.I. frtlBtYfNAIROGtnNtIRAl10SAa DO RECURSOS 

Como su nombre lo indica, las fuentes autogeneradoras de recursos son aquellas que pueden ser 

proporcionadas, creadas o producidas por la propia operación de la empresa, y como 

consecuencia de la práctica mercantil y de la costumbre en el funcionamiento de las 

organizaciones. Dentro de este concepto de fuentes de recursos sobresalen: 



GAITOSACUMUIADOS 

Por el hecho de disfrutar de bienes y servicios durante un lapso determinado, después del cual se 

deberá pagar por ellos, se esta obteniendo una fuente de financiamiento, como ejemplo de lo 

anterior se tienen los gastos de mano de obra, sueldos, energia eléctrica, servicio telefónica entre 

otros. 

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

de quince a treinta días y de forma revolvente (labe, L. 1991) 

11.1.11.13.1MPUIIITOurW4Ioo 

La práctica fiscal obliga a las empresas a retener impuestos a sus prestadores de servicios para 

que rifas después (en ocasiones varias semanas) se declaren dichas cantidades al flaco. Por este 

simple hecho, se esti obteniendo una fuente de financiamiento de un corto plazo. La empresa se 

puede financiar vis impuestos ya sea por los estimulos fiscales, por los plazos de pago o por 

deducciones autorizadas (tratando que lo que se gaste sea deducible), Refiriéndose al impuesto al 

valor agregado, la empresa puede financiarse a través del 1.V.A. repercutido ya que su importe es 

cubierto por los clientes en el momento de la operación, mientras que la entidad tiene plazo los 

primeros 17 dlas posteriores al mes en que se llevó a cabo dicha operación tratándose de régimen 

general, o en los plazos seftalados (trimestralmente) para régimen simplificada Por lo cual la 

empresa tiene la opción de invertir ese dinero para desarrollarse y cubrir el impone en las fechas 

«Midas. 



tratándose del impuesto sobre la renta, se puede obtener financiamiento a través de éste, en los 

casos en que la Secretada de Hacienda y Crédito Público autorice la depreciación acelerada, lo 

cual permite depreciar una proporción mayor a la normal por considerar que el bien perderá su 

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

lo consiguiente un pago menor al LSI (Prodemfinanzas,Natin. 1992). 

11.1.11.11TILIDAIDESIMINIDAS 

Esta fuente de financiamiento ea la más importante con que cuenta la empresa, ya que le da a la 

orgutización una gran estabilidad financiera, garantizando su larga permanencia en el medio en el 

que se desenvuelva. En este rubro de utilidades, sobresalen dos grandes tipos; 

Utilidades de Operación 

Reserva de Capital 

Las utilidades de operación son las que genera la empresa como resultado de su operación 

normal, y las reservas de capital son separaciones contables de las utilidades de operación que 

garantizan la permanencia de las mismas dentro del capital de la empresa, 

En su origen, las utilidades de operación y las reservas de capital son lo mismo, con la diferencia 

de que las primeras pueden ser susceptibles de retiro por parte de los accionistas por la via de 

pago de dividendos y las segundas permanecerán inamovibles dentro del capital contable de la 

empresa, en tanto no se decreten reducciones de capital social por medio de una asamblea general 

extraordinaria de accionistas (Ochoa, G. I993). 



114.111. FUENTES INTERNAS DE IFINANCLUDENE0 

Las fuentes internas de financiamiento son aquellas que provienen de los accionistas de lu 

empresas. Son las nuevas aponaciones que los accionistas date la organización, o bien, son las 

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

renglón de utilidades retenidas para que en algún momento futuro puedan ser susceptibles de 

capitalización 

Dentro de las fuentes internas de financiamiento sobresales por su importancia las siguientes: 

Capital Social Común 

Capital Social preferente 

Para ambos casos, el procedimiento de metodología del cálculo de su costo es el mismo. Es decir, 

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

1.1,11.I. CAPITAL SOCIAL COMUN 

Es aquel que es aportado por los accionistas fundadores y por los que pueden intervenir en la 

administración de la empresa. Se le llama común porque la mayoria de los inversionistas 

participan en el mismo y tienen la facultad de participar en la administración de la empresa, ya sea 



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

generales de accionistas (Habite, L 1991y 

Existen dos formas de aportar este tipo de capital: 

- Por medio de aportaciones al inicio de la empresa o posteriormente a su creación, 

• Por medio de capitalización de las utilidades de operación retenidas, 

S.1.113.2. CAPITAL SOCIAL PREFERENTE 

Es el aportado por aquellos accionistas que no se desea que participen en la administración o 

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

para que no impacten el flujo de efectivo en el corto plazo, 

En resumen, el capital preferente puede asimilarse a un pasivo a largo plazo, conocido por el 

nombre de capital, que ayuda a' la empresa a conseguir sus objetivos, sin intervenir en su 

administración y mejorando la estructura financiera de la misma (Haime, L, 199I), 

IFUENTSBOXTUtiA/ DR FINANCIAMIENTO 

Las Lentes externas de financiamiento proporcionan recursos que provienen de personas, 

empresas o instituciones ajenas a la organización que lo recibe Al recibir recursos externos se 

10 



está contratando un pasivo, lo cual genera un costo financiero denominado interés y que tendrá 

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

Las fuentes externas de financiamiento, al otorgar nuevos recursos a la empresa le proporciona 

una efectiva palanca financiera, pues se incorporan fondos nuevos a los ya considerados por la 

empresa provenientes de sus propias fuentes de financiamiento (Soto, H. 1981). Dentro de las 

principales atentes externas de financiamiento por su importancia destacan las siguientes: 

!.1.1.11.1. PASIVOS 

En los pasivos se engloban todas las fuentes de financiamiento proporcionadas temporalmente por 

empresas, instituciones y personas ajenas a la empresa receptora, los cuales generalmente causan 

interés y tienen 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 aquellos 

que la operación propia de la empresa los genera, como son los proveedores de bienes materiales 

y servicios en general. Estos pasivos no generan intereses en forma explícita. Es decir, se cuenta 

con un plazo fijo o previamente estipulado, ala vez que el precio es competitivo con otros precios 

de los mismos bienes o servicios, Los pasivos operativos son los que se presentan con mayor 

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

directa y prácticamente sin ningún trámite crediticio especial (Prodem Contabilidad. Nafin. 1992). 

11 



Los pasivos negociados son aquellos que llevan en forma paralela la emisión de un contrato 

crediticio, en el que se negocian las distintas cláusulas que regirán el crédito otorgado. Dentro de 

las negociaciones se incluyen elementos tales como (Saldaña, J. 1986): 

• Monto del crédito 

- Plazo máximo y periodicidad de las amortizaciones 

• Tasa de interés 

• Garantías directas del crédito 

Avales 

• Bienes o servicios a financiar 

Este tipo de pasivos negociados pueden ser contratados con el sistema financiero, el cual se divide 

en el sistema financiero mixto y el sistema financiero publico. 

1.1.11.111.1.111Fr OSA FINANCIERO maro 

En la actualidad, aún cuando parte del sistema bancario está bajo la administración del gobierno, 

el sistema financiero en general se considera que se desarrolla en una economia mixta, por la 

existencia de instituciones administradas por el gobierno, pero que contienen inversiones 

minoritarias de particulares, paralelamente con aquellas instituciones de capital y administración 

puramente privada que operan dentro de los mercados de dinero y capitales. Dentro de las 

12 



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

sociedades anóminas y sociedades nacionales de crédito. 

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

múltiples, las casas de bolsa, las arrendadoras e instituciones de factoraje financiero. El sistema 

financiero mixto proporciona recursos a corto y largo plazo, a través de algunos de los siguientes 

instrumentos principales de financiamiento (Ferias, P. 1994): 

A Corlo Pinot 

• Créditos quirografarios o directos 

• Factoraje de clientes o a proveedores 

• Emisión de papel comercial 

• Creditos prendarios 

Crédh os de habilitación o avío 

A Largo Plazos 

• Créditos refaccionarios 

- Arrendamiento financiero 

• Créditos de habilitación o avío 

- Emisión de obligaciones 

- Créditos hipotecarios 

Créditos hipotecarios industriales 

13 



1.1.14.1.2. 51111TIEMA FINANCIERO PUBLICO 

En realidad, no se puede hacer una diferenciación entre el sistema financiero mixto y el público, 

pues uno es parte del otro. Sin embargo, para efecto de claridad cabe hacer la separación, 

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

En este último caso, se consideran los fondos creados por el gobierno para el fomento de distintas 

actividades industriales, comerciales, de servicios y agrícolas. Anteriormente (antes de 1989), 

existían distintos fondos de fomento con objetivos paniculues 

administrados por Nacional Financiera y por Banco de México. 

de cada uno de ellos, 

A partir de 1990 se anulan todos los fondos y se concentran todos los recursos en NAF1N, la cual 

administra todos los recursos y los otorga bajo un mismo nombre (Fondos de Fomento), a 

distintos "Cajones de Inversión". Independientemente del nombre o 

administradora, los recursos disponibles son asignados directamente por el gobierno a los distintos 

empresarios, propietarios desde una Micro hasta una Gran Empresa, con el único fin de promover 

la actividad económica (Farias, P. 1994) 1 

Dentro de las aplicaciones sobresalientes a largo plazo de estos recursos estén: 

• Créditos de habilitación o avío 

- Créditos refaccionados para ampliación y modernización de empresas 



• Otorgamiento de capital de riesgo 

- Desarrollos tecnológicos 

1.1.144. CAPITAL 

Se entiende por capital a las aportaciones de accionistas de la empresa con carácter definitivo, no 

sujetas al pago de amortizaciones periódicas o de intereses y retirables únicamente por acuerdo 

tomado en Asamblea General Extraordinaria de Accionistas. Quienes aportan capital a las 

empresas pueden ser personas fincas o morales, los que al constituirse en accionistas comunes 

pueden tomar parte en las decisiones y administración general de la empresa, caso contrario al de 

los accionistas '.preferentes, quienes como se explicó anteriormente, no tienen acceso a la 

administración de la empresa. 

Sea capital común o capital preferente, no se le considera parte del pasivo, sino que solidifica la 

estructura financiera de la sociedad, dado el carácter permanente de capital no sujeto a devolución 

y al cual se te puede o no asignar un pago anual por concepto de dividendos, decidido por la 

Asamblea General de Accionistas. Estas características de capital incrementan la posibilidad de 

obtener nuevos pasivos, pare financiar el crecimiento y desarrollo de la empresa (Haime, L. 

1916). 

Para la obtención de capital se cuenta con las fuentes que a continuación se detalla* 

Capital oficial de riesgo 

- Capital padicular por oferta privada de acciones 
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• Capital privado por oferta pública de acciones 

.1 .1.3 .1. I CAPITAL OFICIAL TEMPORAL DO IMMO 

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

Consiste en el otorgamiento de capital (emisión de acciones pagadas en efectivo) por parte de 

Nacional Financiera, S.N.C., a las empresas que hayan sido apoyadas por el Comité de Crédito de 

la Institución. Generalmente se otorga a empresas con fuerte potencial de crecimiento y 

productividad, asi como con probables inversiones de alto rendimiento. NAFIN se convierte en 

accionista común temporal de la empresa, periodo durante el cual puede intervenir en la 

administración general y supervisar su actividad. Al final del periodo contratado, la empresa (o 

sus accionistas) tienen la obligación de recomprar las acciones en poder de NAFIN para que ésta 

salga de la empresa, recupere su inversión y pueda seguir apoyando a otras empresas En caso de 

que la empresa no pueda recomprar sus acciones, NAFIN tiene la opción de colocarlas entre el 

público inversionista junto con un paquete adicional de acciones en poder de los accionistas 

originales, para poder vender el control de la empresa a otros empresarios.  

Las ventajas de este financiamiento se pueden resumir en los siguientes conceptos: 

Se obtienen recursos frescos, por lo cual no existe la obligación de hacer pagos periódicos de 

capital e intereses. 

- No se generan nuevas cargas y costos financieros ala empresa liberando el flujo de efectivo de 

la empresa y sus utilidades. 
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• Se solidifica la estructura de capital de la empresi, al incorporar nuevos recursos al renglón de 

capital y no al pasivo 

- Es base de obtención de nuevos financiamientos al contar con un capital contable mayor, con lo 

que se reduce la razón de endeudamiento de la empreur. 

- Se incorporan nuevos accionistas (NAFIN) a la empresa, con la seguridad de que su 

permanencia en la misma es limitada, conociendo la fecha y condiciones de la separación, Es 

decir, se cuenta con un socio al que no le interesa hacerse del 100 % de la empresa. Por el 

contrario, su interés estriba en convertirla en mis productiva y recuperar su inversión en un plazo 

predeterminado. 

Adicionalmente el capital de riesgo oficial aportado por NAFIN, se cuenta con este mismo 

concepto por parte de le banca privada, con la limitante de que en conjunto ambos capitales de 

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

Nafin. 1994). 

2.11. I *La. CAPITAL PARTICUIAR POR OFERTA PRIVADA DI IIMIONSII 

Una importante fuente de financiamiento para lu empresas, por todo lo que ello implica, es el 

capital proveniente de inversionistas particulares incorporados a la empresa por medio de una 

invitación directa y privada para panicipar como accionista dentro de la misma, Son nuevos 

inversionistas quienes por su capacidad empresarial o por su poder económico, son llamados a 
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participar dentro de la empresa, ya sea como simples accionistas , como accionistas y consejeros o 

como accionistas y directores operativos. 

Lu empresas que carecen de potencial económico pero con fiarte impulso hacia el crecimiento, 

son sujetos atractivos para aquellos inversionistas "con capital pero sin empresa", A la vez,  que, al 

incorporar nuevos inversionistas se reestructura el capital de la organización fortaleciéndole y 

solidificindola (Ochoe, G. 1993) 

2.11.1.11.14. CAPITAL PRIVADO PO10E1111 PUBLICA INI ACCIONO 

En esencia, la consecución de nuevos recursos por medio de la colocación de acciones por oferta 

pública, tiene las mismas características que en el caso de la oferta privada de participaciones 

accionarias, La gran diferencia se marca en la forma de colocar el capital, ya que en el caso de la 

oferta pública, se recurre al "público inversionista", a través de la Bolsa Mexicana de Valora, 

para la colocación de capital, el cual tiene que ser de tipo común, por disposición legal 

Un aspecto relevante de la colocación pública es, precisamente, la fragmentación del nuevo capital 

social, ya que, en teoría , son innumerables inversionistas los que adquieren las nuevas acciones, 

"pulverizando" la puticipación de cada uno de ellos, con lo que se evita el riesgo de perder el 

control de la empresa como consecuencia de la unión de unos cuantos accionistas. 

Sin embargo, cuando la empresa colocadora de acciones es pequería o mediana en cuanto a su 

capital contable, esta fragmentación puede no darse ya que un inversionista con alto poder 



económico podría adquirir todo el paquete accionario colocado públicamente, por consecuencia, 

podría hacerse del control administrativo de la organización. En algunas ocasiones, aún las 

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

institucionales sin que la administración de la firma se percate de ello hasta que es demasiado 

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

importante entre el público inversionista, debe medir el riesgo de ser controlada por otros 

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

han seguido las acciones en circulación, el costo y rendimiento de las mismas para evitar, en la 

medida de lo posible, la atractividad que pueda generar la compra forzada de la empresa 

(Biblioteca Nafin 2,1992). 

OTROS PASMOS 

Dentro de otros pasivos, se explicará más ampliamente algunas fuentes de financiamiento 

clasificadas dentro de las fuentes negociadas de crédito. Fundamentalmente las incluidas dentro 

del sistema financiero. 

1.1.1.114.1.111111111/4DAMIRITO PUI10 

Esta herramienta de financiamiento tiene aplicación desde hace muchos altos, pero estaba 

enfocada casi exclusivamente al arrendamiento de bienes raíces, y posteriormente, ya en años más 

recientes para el arrendamiento de automóviles. Sin embargo, dadas las peculiares características 

de nuestro medio económico y financiero, el arrendamiento puro ha tomado un gran auge en los 
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últimos años al aplicársele en la adquisición de todo tipo de activos, desde una motocicleta hasta 

un bien raiz. 

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

por medio de un a fórmula llamada, erróneamente, "arrendamiento puro con opción a compra". 

Esta denominación es incorrecta, pues el único contrato de arrendamiento con opción a compra 

reconocido por las leyes fiscales, es el arrendamiento financiero (Saldafta,1, 1986). 

1.11.14.1.1.-MUUNDAMIENTO FINANCIERO 

Para el arrendatario, el contrato de arrendamiento financiero es una fuente adicional de 

financiamiento externo, ya que a través de él obtiene bienes de capital sin tener que efectuar 

erogaciones considerablemente fiarles en el momento de su adquisición y si, hacer pagos 

periódicos cubriendo el capital e intereses estipulados en el contrato hasta su terminación. Los 

pagos mensuales por renta en este tipo de contrato representan una carga financiera periódica y 

obligatoria, que deberá ser considerada en la evaluación de la fuentes de financiamiento (Pérez, J. 

1986). 

11.1,1.341. FALTOMAII INNANCIERO 

El factoraje financiero es una fuente de recursos o de financiamiento sumamente interesante y 

productiva, pues genera nuevos recursos para la operación a corto plazo de la empresa, a través 

de "venta" de la cartera de clientes a una empresa autorizada para operar el factoraje. Esta 



Lente de financiamiento difiere de las tradicionales, ya que en lugar de generar nuevos pasivos 

para la consecución de recursos, obtiene éstos por medio de la venta de los activos circulantes y 

por cobrar de la organización. 

Generalmente, la empresa de factoraje compra el papel comercial de su cliente (letras de cambio, 

pagarés, contra-recibos, facturas) a una tasa de descuento predeterminada (flucttia entre el 70% y 

90% y, eventualmente llega al l00%), entregando al cliente, en el momento del descuento, el 

impone neto de la compra de le cartera del que ha descontado, además del porciento que queda 

en garantía, los cargos por intereses, administración de la cartera y otros. Cuando el factor cobra 

la cuenta totalmente, reintegra a su cliente el impone que quedó en garantía de la operación. 

Con esta operación, el vendedor obtiene recursos frescos provenientes de un activo que de otra 

forma recuperarla en 30, 60, 90 á más dias Es decir, sus ventas a crédito las convierte en ventas 

de contado. A esta operación de factoraje se le conoce con el nombre de factoraje con recursos, 

pues el documento adquirido es el recurso de cobro con que cuenta el factor. 

Adicionalmente, se cuenta con el factoraje sin recurso, el cual se proporciona a los ploveeclores 

de su cliente, por cuenta y contra la linea de éste último. Con el objeto de hacer más eficiente el 

pago a proveedores y mantener mejores relaciones y condiciones de compra con ellos (Pérez, 1. 

21 



tt.1.L PIAMLICION 	HIEWfilli DE FINANCIAMIENTO A CORO Y LIMO PUM 

En todas las economía abiertas, en donde existe la libre empresa y la competencia por ofrecer y 

demandar los bienes y servicios que más se adecúen a las necesidades particulares del individuo o 

de la empresa, se cuenta con una amplia gamo de posibilidades de decisión acerca de lo que se 

desea o necesita adquirir y contratar. Mi como todo un mosaico de oferente& y demandantes de 

dichos bienes y servicios. 

En el caso de financiamiento de empresas, se cuenta con una diversidad de opciones de fuentes de 

financiamiento, de lo que el empresario o ejecutivo financiero pueda escoger la que más se 

adapte a sus necesidades de recursos. la selección de fuente de financiamiento la deberá basar en 

estudios preliminares de sus necesidades yen una adecuada planeación de sus operaciones, ya que 

si se selecciona la Atentes de financiamiento equivocada podrá causar mis problemas que los 

existentes del financiamiento 

Cuando se lleva a cabo la planeación de las fuentes de financiamiento que serán utilizadas en un 

período dado, se analizan los siguientes aspectos, tanto del proyecto en donde serán aplicados los 

recursos (necesidades de recursos para cualquier fin), como de las Atentes de financiamiento 

disponibles: 

I. Monto de los recursos requeridos. 

2. Plazo en el que se puede amortizar el crédito obtenido. 

3. Costo del crédito. 



4, Aplicación de los recursos: 

• Capital de trabajo, 

Sustitución de pasivos. 

Inversiones de capital (activo fljo), 

- Inventarlos, mano de obra, producción. 

Expanaiones de planta, reubicación de plantas productivas, ampliación de 

capacidad productiva 

Proyectos anticontaminante'. 

5. Análisis integral y exhaustivo del flujo de efectivo proyectado de la empresa. 

Ingresos 

Egresos 

-Utilidades 

6. Caracteristicas de las Rientes de crédito: 

▪ Periodicidad o plazo de amortización del crédito. 

• Montos máximos y mlnimos para cada fuente de financiamiento. 

• 

 

Garantiza necesarias para contratar el pasivo, 

• Revolvencia del crédito, posibilidades de renovación o sustitución por otras 

heminiental de financiamiento. 

• Vida útil efectiva de la disponibilidad total de los recursos obtenidos 

inicialmente del crédito 
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Para tal fin, es necesario conocer las distintas Lentes de financiamiento disponibles, que en 

cualquier momento pueden ser utilizadas, dependiendo de la aplicación que se requiera darles.En 

el cuadro número 1, se presentan las temes de financiamiento a corto y largo plazo, que se 

encuentran disponibles en el mercado de capitales: 

De no llevar a cabo la planeación adecuada en la contratación de nuevos pasivos, se puede 

cometer el error de contratar créditos a corto plazo para financiar la adquisición de equipo 

productivo con un largo plazo de recuperación, o bien, obtener créditos de habilitación, por 

demplo, cuya disponibilidad decrece mes con mes por la amortización periódica del crédito, 

cuando la necesidad es la de capital de trabajo constante, incrementa] y actualizado por efecto de 

le inflación (Pérez, 1, 1986) 



P C 
O 

U a 
T 

a O 

11 	D 
P 

T 	1.,  A 

a t 

S  ° 

Crédito comercial otorgado por proVeedoree 

Créditos direetos 	; 	1 
créditO• prendarios 	' 	1 
CréditOs de hab.' o avío 	1  

Provenientes de 
instituciones de 
crédito 

rectoraje 	
, 

Papel comercial 	, 
Aceptaciones bancaria. 

Proporcionados por 
el sistema - 	- 
Financiero Auxiliar 

Créditoe para la 
exportación 	- 

Promovidos por la 
banca de fomento 

L 
A 

PA 
U 
a 

II 	O 
N 
F 
o 

Créditos refaccionado. 
Obligaciones 	-. 
Créditos hipotecarios 

Otorgados por 
Instituciones de 
crédito 

Arrendamiento Financiero Provenientes del 
sistema Financiero Auxiliar 

O 	P 
L 
A 

Arrendamiento Puro proVenientes del Sistema 
Financiero Auxiliar y 
empresas privadas 

A 
O Capital común 

Capital preterenté 
Capital de riesgo 

mum... 	  

Proporcionado por 
inversionistas 
privados y oficiales 

...m..." 

,cuapao No. li ZAATAUNAMTON Di FrAAMIANIANTO SO LA imputa 
Pugna: NélMIGL. ruinas ui FINANCIAMICOM OPRKSARIAL. CO. tarriionc0.1991, 





HL DEMANDA DEL MERCADO BRUMALES 

En este capitulo, se hace mención a la diversidad de proyectos que eximen, mismos que se 

consideran demandantes de recursos, debido a que en su gran mayoría requieren de éstos para 

poder desarrollarse. Se presenta en el cuadro No. 2, la clasificación de los memos con la 

finalidad de poder identificar al sector al que pertenecen. Así también se habla del ciclo de vida de 

los proyectos. 

3.1. TIPOLOSIA DE LOS PROYECTOS 

Intentar hacer una clasificación de proyectos no es tarea ficil, pues dada la diversidad de 

proyectos existentes, en ocasiones no es posible encuadrarlos en una definición precisa. En primer 

término, cabe aclarar que la tipología se refiere a proyectos de inversión, definidos como un 

conjunto de actividades que requiere para su realización de ciertos recursos . De los cuales se 

espera obtener en un Ñturo un monto de beneficios, previamente estimados , sean estos de tipo 

económico , social o político, acordes con los objetivos trazados. 

La definición anterior se distingue de la del "proyecto" en general, pues este solo se considera 

como la intención de ejecutar algo, que generalmente es una manifestación subjetiva planeada 



para el porvenir. En la definición anotada de proyecto de inversión resaltan los siguientes 

elementos : Conjunto de actividades, objetivos, recursos, beneficios y sus estimaciones o 

previsiones flautas. Es importante destacar este último aspecto, pues generalmente se pasa por 

sito que una parte sustancial del proyecto es el conjunto de proyecciones que permiten medir en el 

&tufo los rendimientos o beneficios aperados, expresados cuantitativamente, cosa que no sucede 

en un proyecto cualquiera (Gittinger, J. 1975). 

De esta forma el criterio adoptado para la clasificación de proyectos seri de acuerdo con el 

producto final obtenido y el objetivo que persigue dicho producto. La clasificación por producto 

de hecho ya ha sido ensayada, sin embargo se ha perdido de vista el objetivo y lu 

correspondientes opciones de proyectos. 

También , se han clasificado los proyectos de inversión por sectores industriales, agropecuario:, 

servicial entre otros; asi como por su alcance geografico, locales, regionales, nacional" 

multinacionales o transnacional" Finalmente se han considerado por la composición de la 

inversion , y pueden ser proyectos privados, públicos, mixtos y de coinversión (varios paises). 

La clasificación adoptada en este trabajo, es por producto final y el objetivo que pretende, es el 

de agruparlos en tres grandes tipos de proyectos: (Diplomado en Proyectos de Inversión, Ni& 

1993) 
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a. De bienes: proyectos que producen artículos o mercancias cuyo objetivo puede ter 

incrementar la oferta, mejorar la presentación, diseilo y calidad del producto. 

b. De servicios: proyectos cuyo producto final es un servicio, ya sea público o privado. 

c: De investigación: proyectos cuyo producto no es un bien, ni un servicio, sino conocimientos, 

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

11,11.11. DB RIMEL 

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

Bienes de consumo final, destinados al consumidor final. 

Bienes de consumo intermedio, destinados a los productores, los cuales a su vez los 

incorporan para obtener otro producto. 

• Bienes de capital, destinados a la producción de máquinas, cuyo objetivo no es 

el consuma sino mis bical ampliar la capacidad productiva de la sociedad 

Dentro de estos tres grupos puede ser ubicado cualquier proyecto que produzca algún bien, Los 

proyectos de bienes, ya sea de consumo final o intermedio puede ser, agrícolas, pecuarios, 

'Vinícola', forestales (plantacióm recolección y corte), pesqueros (cultivo y reproducción), 

figroindustriales, industrialea, extractivos (mlerales, bancos y captura solamente) y energéticos 

(petróleo, crabón, gas y aire caliente del subsuelo) estos últimos en ocasiones pueden caer dentro 



de los extractivos, se han separado debido a su importancia en el desarrollo económico, Los 

proyectos de bienes de capital únicamente han sido clasificados como industriales, habiendo una 

variedad en función del tipo de bien que produzcan (Soto, M. 1981),  

a.u. DB sumaos. 

Por su parte, loa proyectos de servicios se agruparon en tres grupos: 

• De infraestructura económica cuyo objetivo es servir de apoyo a la producción y distribución de 

- De infriestmcture ocia), cuyo objetivo es dotar de la infraestructura necesaria para la 

prestación de un servicio, que generalmente beneficia a la comunidad. 

• Otros servicios, cuyo objetivo es simplemente prestar el servicio, para lo cual, tal vez, primero 

se dotó de la infraestructura necesaria. 

En los de inhaestnictura económica, se agrupan proyectos de carreteras y puentes, riego y 

conservación (suelo, agua, selva), generación de energia eléctrica, almacenamiento (silos y 

bodegas), comunicaciones (teléfono, telex, correos, televisión), transportación (proyectos de 

carga terrestre, aerea, marítima), puertos, enfocados para apoyar el movimiento de mercanclas, 

bordos y abrevaderos para apoyar la ganaderia y la agricultura y parques industriales, los cuales 

ofrecen una serie de instalaciones y servicios integrados, con el objeto de promover la actividad 

económica. 
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En los proyectos de infraestructura social, se incluyen proyectos de electrificación (tendidas de 

lineas a comunidades), escuelas y aulas, hospitales, clínicas y centros de salud, hoteles, cines y 

teatros, vivienda y su mejoramiento (desde aplanados, pisos, hasta reconstrucción), trazado, 

guarniciones, drenaje, agua potable, alumbrado, recolección de basura ), edificios públicos (para 

albergar oficinas, museos, diversiones, centros de investigación), caminos vecinales, refiriéndose 

éstos al tránsito de personas mis que de vehículos, siendo su objetivo social más que económico, 

y por último; plantas tratadoras, básicamente de basura y aguas residuales, este grupo de 

proyectos está muy relacionado con los de saneamiento, 

En el rubro de otros servicios se han agrupado proyectos que tienen como intención dotar de 

servicios públicos, tales como transpones do pasajeros, saneamiento (descontaminación 

ambiental, eliminación de deshechos, vacunación, entre otros), distribución, se refiere 

Ilmdamentalrnente a los bienes, distribuidos por medio de tiendas, almacenes y centrales con 

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

Por ejemplo, la distribución de gasolina, petróleo y gas. Además estos proyectos están muy 

vinculados con los de transportación, mantenimiento y reparación, el ejemplo típico de estos 

proyectos ion los talleres y centrales de maquinaria. También pueden existir proyectos que sólo se 

orienten al mantenimiento (máquinas, edilicios, pisos, jardines), organización y servicio social, 

está relacionado básicamente con proyectos de desarrollo de la comunidad, que involucran la 

promoción de actividades y la organización de grupos, con apoyo del servicio social estudiantil, 

información y demostración de parcelas y otras técnico de producción. Esparcimiento, incluye 

proyectos de agencias de viaje y juegos y diversiones. Finalmente se tienen proyectos de 



capacitación y adiestramiento de personal a diferentes niveles, ya sea en centros establecidos para 

tal ►in o bien en forma especial y de Colla duración (Soto, H. 1981). 

11,11.1. DE INVESTICACION 

Por último se tienen los proyectos de investigación cuyo producto no es ni un bien ni un servicio, 

sino conocimientos, este tipo de proyectos puede escapar a la identificación, formulación y 

evaluación manejada para el resto de los proyectos ya que su producto es de lo mis intangible, 

mientras no se tienen los resultado: concretos. Su consumo no es tan generalizado como en el 

caso de los bienes o servicios y su realización generalmente está relacionada con la cultura y la 

educación, Estos proyectos se ordenan en tres (puma (Diplomado en Proyectos de. Inversión, 

Natin. 1993): 

- De investigación teórica, casi siempre enfocada al análisis histórico y del desarrollo de la teoría 

pura. 

La Investigación experimental, mil vinculada a las ciencias naturales y cobre todo a las exactas 

( investigaciones de la naturaleza, del espacio, de los mares, la agricultura y la ganadería). 

La investigación aplicada, referida a aspectos muy concretos que generalmente se ligan a la 

producción. Cabe aclarar, que la investigación experimental y aplicada en ocasiones se 

complementan petfectamente, cuando del experimento se pasa a la aplicación práctica, 
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En cada grupo se puede concebir un sin número de proyectos, por lo que la diversidad va muy de 

acuerdo al número de ciencias y ramas científicas. 

La tipología anterior de proyectos do inversión, no pretende poner fin a una clasificación, dadas 

lea dificultades que representa la clasificación de proyectos es posible que en algunos casos se 

piense que no se adenia algún proyecto a su división, por lo que también cabe la posibilidad de 

ubicado en varias divisiones, hablando de una clasificación cruzada de proyectos Ejemplo de lo 

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

tiene que hacer mención de un tipo de proyectos de inversión que tal vez no se encuadra en la 

clasificación anterior, estos son los proyectos patitos, cuyo objetivo puede ser el ganar 

posiciones de fierra y poder, ya sea en un partido con respecto a la sociedad, o en un sindicato 

con respecto a una empresa, el producto de estos proyectos no es ni bienes, ni servicios, ni 

conocimientos, sino cuotas de poder. Este tipo de proyectos representan una excepcion en el 

tema, pudiéndose ubicar en un contexto macro como grandes proyectos. 

En el cuadro No. 2, se puede observar la clasificación de proyectos de inversión mencionada 

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

1.1. CICLO DE VIDA DE LOS it•NOVECI'OS 

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

con la administración del mismo, abarca desde que se comienza a estudiar la idea identificada 

hada que se tiene la bwersion ejecutada y comienza la administración de le empresa. 
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Es importante destacar que estas etapas tienen un orden lógico, por lo que no se debe pasar a la 

siguiente etapa sin antes no haber realizado y analizado la anterior, con la posible excepción de la 

realización condicionada que no siempre es necesaria. 

Cada una de las etapa tiene un costo mucho mayor que la etapa que la precede, por lo que si el 

proyecto no es económicamente viable el respetar lu etapas podrá significar un ahorro sustancial 

al darse cuenta en las primeras fuel en las que no se ha invertido gran cantidad. 

El ciclo del proyecto se encuentra ligado al proceso de inversión en sus dos grandes fases: la 

Preinversión y la inversión. La Preinversión se caracteriza por ser la fase de investigación y 

estudio de la Ihtura inveraión, el desembolso que se hace está destinado a estudiar la posibilidad 

de llegara resultados concretos y que de estos resultados se obtenga el mayor provecho posible. 

Lb etapas que comprenden el Ciclo del Proyecto y que corresponden a la fue de Preinversión 

son (Diplomado en Proyectos de Inversión, Nafin. 1992); 

- La identificación de la Idea y su Análisis, 

- El Estudio Preliminar de Factibilidad. 

El Estudio de Factibilidad, 

- Loe Estudios al Detalle y Otros Estudios. 



La fase de Preinveraión esté compuesta por estudios, de una gran variedad y por Proyectos de 

Inversión en su concepción estricta. Asimismo, dicha fase se relaciona, en cuanto al 

financiamiento de estudios y proyectos, con fondos de Preinversión, cuyo objetivo es promover la 

inversión apoyada en la formulación do estudios y proyectos. De este modo la etapa de Estudios 

al Detalle puede identificarse con la fase de Inversión, suponiendo que le decisión ya fue tomada, 

sin embargo, aún cuando los desembolsos destinados para estudios es posible tomarlos como 

gastos de inversión o de operación cuando el Proyecto es ejecutado, esto no siempre sucede así, 

es decir que en algunos casos los Estudios al Detalle si pueden cambiar la decisión de la Inversión, 

además adaten otros estudios, de mercadotecnia, de suelo; que son ,  realizados antes de ejecutar 

nuevas inversiones, siendo en algunos casos financiados por fondos de Preinversión. 

Dichos estudios también se pueden considerar como un 'n'ente, una etapa de tránsito entre la 

Preinvaaión y la Inversión, pues a la vez que permiten sentar las bases de la futura empresa, son 

considerados como una inversión. 

ILL I. IDONTINGICION DB Li 11)14 r W *NAUSEO. 

La primera etapa del Ciclo del Proyecto es la Identificación de la Idea. Una vez que se tiene la 

Idea identificada se somete a un primer ladilla cuyo objetivo es justificar o negar su viabilidad, 

para lo cual es necesario allegarae únicamente de la información que se tiene a la mano y se 

elabore un documento llamado Perfil. 



En esta fase se hará un esbozo de lo que se piensa realizar, en el cual se identifica una idea y se 

busca la manera de resolverla de una manera que pueda ser factible desde un punto de vista 

técnico y económico Por ejemplo, si se detecta la necesidad de ofrecer leche en las regiones 

tropicales, se presentan de manera muy gruesa dos posibilidades: llevarla del altiplano, o bien 

producirla en el lugar. Se puede antojar como más adecuada la producción local, por lo que se 

analiza esta alternativa en diferentes aspectos generales, posibles razas, enfermedades, 

producciones, costos, entre otros. En esta fase se podrá desechar esta alternativa, o bien 

acusarla hacia algunas formas de producción. 

Al discutir esta etapa se llegará a una conclusión de si la idea es viable y, si como consecuencia, 

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

detalles ya que su objetivo es el de determinar la factibilidad del proyecto de una forma rápida y 

apróximada. Ayudar a eliminar proyectos que desde un inicio no tienen mucho sentido práctico o 

económica Si en ata fase se decide que el proyecto puede seguir adelante, es decir, si se 

determina que la factibilidad es positiva, entonces se debe proseguir con la siguiente etapa en la 

que se entrará en muchos más detalles.  



El cálculo inicial de la demanda tendrá que estar basado en series estadísticas, detectando la 

relación entre oferta y COMMO, considerando la influencia del mercado externo, de tal fonna que 

se tenga un dato apróximado de la futura demanda potencial Esto también puede ser estimado a 

partir de un comprador principal, el cual ha ofrecido adquirir la producción. 

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

objetivo que se persigue, la transformación y agregación de valor a la materia prima. La 

estimación tendrá que estar basada por ejemplo, en datos estadisticos sobre uso del suelo, cartas 

geográficas y producción, o bien en estudios particulares disponibles u otorgamiento de 

productores o proveedores. 

- Disponibilidad de Materiu Primas 

- Tema° y Tecnología 

- Inversión Estimada 

- Beneficios Esperados 

- Marco Institucional 

EL WMAIIIIIN Di 1111111CADO 

DI SPONISIUDAD DI MATOJO NUM 



TABIA40 Y TWSOLOGIA 

Será necesario estimar la capacidad instalada probable que se requiere, básicamente en función de 

la demanda y de la disponibilidad de materia prima, ad como el tipo de tecnología requerido, si 

existe en el país o si se necesita importar y su posible costo, por comparaciones o precios 

unitarios. 

Se requiere tener una idea aproximada del monto de inversión que demandará el proyecto, para lo 

cual se calcularía su importe total en base a estimaciones, actualización de cotizaciones viejas que 

se tengan a la mano y cálculos aproximados en base a precios disponibles en catálogos (Bannsral, 

1993). 

IIININC10111111111111ADM 

Se deberá especificar cuales son los beneficios que se espera del proyecto, lo cual obviamente se 

retsciona con los objetivo. que se persiguen con la inversión . Aún cuando en esta etapa no es tan 

fácil cuantificar los beneficios, por lo menos se debe tener precisado hacia donde se encaminan y 

si se trata de sujetos, tener un cálculo apróximado del número de beneficiados. En algunos catos 

se llega a calcular una corriente de ingresos y egresos con lo cual se habla de utilidad« y de 

rentabilidad contable, sin embargo, en esta etapa no ea necesario llegar a estimar indicadores 



complicados de rendimiento, ni estados proforma, solo se requerirá una estimación gruesa de las 

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

MOCO IMMUCIONAL 

Ya sea que se trate de un Proyecto público o privado, necesariamente se vincula con la Política 

Económica del Pais y por tanto con el conjunto de sus instituciones. Pus el caso del proyecto 

privado dicha relación será de tipo indicativo o inductivo y para la inversión pública seguramente 

de obligatoriedad En este punto se deberá mencionar el tipo de apoyo e incentivos que las 

instituciones esteran dispuestas a brindarle el proyecto, o también las restricciones en su casa 

Para la inversión pública, ademas, la relación del proyecto con los objetivos del sector o región y 

del palo en su conjunto que citen trazados explícitamente en Planes o Programas (Gittinger, 

1975). 

Los puntos anteriores comprenden el análisis de la idea de proyecto identificada, siendo la primera 

etapa del ciclo del proyecto. Dicho análisis desemboca en un documento comúnmente llamado 

Perfil. Con este Perfil se incia también un proceso constante de toma de decisiones y selección de 

proyectos. 

Al contar con los resultados del análisis de la idea y de hecho al finalizar cada una de las etapas de 

la fine de Preinvettión se deberá tomar una decisión. 
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La decisión de continuar con la siguiente etapa, necesariamente implica, en el caso de manejar un 

conjunto de ideas de proyecto, una selección 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 más atractivas que otras, siendo entonces sometidas a una nueva 

investigación, que no es otra cosa más que continuar nuevamente con su formulación y 

evaluación. 

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

demandará mayores recursos por lo que el costo del estudio se irá encareciendo, pero también se 

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

asegurándose un menor riesgo al efectuar la inversión. Si bien, la relación Costo•Certidumbre no 

es precisamente proporcional, si es una relación que sigue la misma tendencia, a menor costo del 

estudio de Preinversión, la seguridad es también muy baja, se profundiza la investigación y el 

costo se va elevando, pero el grado de seguridad aumenta. Esta situación seria dificil que se diera 

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

investigación, sino ae tiene el menor indicio de que el proyecto es atractivo, siendo que para 

cuando se demostrua su poca viabilidad ya se habría incurrido en demaiiados gastos, Es por esto, 

que el proceso de gestación y ejecución del proyecto se Neva por etapas. No obstante cabe la 

posibilidad de que en algún momento se lleguen a saltar etapas, esto obedecería a las siguientes 

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



- Contar con demasiada información y experiencia 

- Poca complejidad del proyecto 

• Razones politices 

En el primer caso so tendría desde el inicio, por diversas razones, bastante información y 

antecedentes acerca de la idea del proyecto y sal, como una notoria eficiencia en este tipo de 

negocios, de tal suerte que el hecho de aprovechar toda esa información y experiencia no 

representarla en realidad un mayor costo, por lo que tal vez el estudio podria llevarse a nivel 

prefactibilidad, saltándose el Perfil o de éste, elaborar el de factibilidad, 

En el segundo caso, es cierto que se pueden tener proyectos de menor complejidad, por ejemplo 

algunos agropecuarios y de servicios, que tal vez no requerirá de estudios tan detallados para su 

ejecución, por lo que del nivel de factibilidad pueden pasar a la ejecución directa. En otros casos 

se pueden presentar un conjunto de proyectos modulares, los cuales pueden ser adaptados a 

diversas zonas, en este caso es probable que no todos atraviesen por un estudio preliminar, sino 

pasar déla idea identificada a la factibilidad. 

En el tercer caso, la razón de saltaras etapas no respondería a otra cosa más que ala imposición 

de una decisión basada directamente en el poder político, situación que en ocasiones desemboca 

en trágicas consecuencia' o elefantes blancos, pero que sin embargo no es del todo posible 
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evitar; ya que en ocasiones obedece a presiones sociales, intelectuales, politices o intereses 

económicos. 

3.24. ESTUDIO PREUNINAM DE FALTUDU DAD 

Con respecto a la segunda etapa, estudio preliminar de factibilidad, o prefactibilidad estará 

enfocado a llevar la investigación, iniciada en el Perfil, al manejo y análisis de diferentes opciones 

o alternativas, resaltando la investigación sobre todo en aquellos aspectos que fueron tratados 

muy superficialmente en el análisis de la idea. 

La posibilidad de encontrar opciones y de investigar esas opciones de la idea original, tratada ya a 

nivel de Perfil, se debe contemplar en esta etapa del ciclo. El hecho de buscar alternativas, está 

implicando en la mayoría de los casos, dar finalmente soluciones diferentes, por ejemplo: cuando 

se trata de aprovechar un recurso (suelo, agua, pasto) se pueden investigar las diversas 

alternativas de su aprovechamiento; cuando se trata de darle valor a un producto de origen 

primario, también se contemplan diferentes grados en su industrialización o comercialización; 

cuando se trata de problemas derivados de la planta en operación, como incrementos de 

producción, sustitución de equipo, nuevos diseños, se plantean igualmente alternativas en todos 

los casos es menester encontrar esas opciones, ya que en la última etapa del ciclo de deberá 

manejar la mejor de ellas solamente. 
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Los aspectos que se abordan en el estudio preliminar de factibilidad son (Diplomado en 

Proyectos, Nalin. 1993): 

• Antecedentes del Proyecto 

• Aspectos de Mercado y Comercialización 

• Aspectos Técnicos 

• Aspectos Financieros 

• Evaluación del Proyecto 

- Aspectos Organizativos 

• Conclusiones y Recomendaciones 

Para iniciar la formulación del estudio preliminar, lógicamente se tendrá que partir de la 

información contenida en el Peral, pero además se tendrá que recurrir e infonnar,ión que hasta el 

momento no está disponible a la mano. 

Arafflasivorse DM Pealan 

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

mencionando todas las personas e instituciones involucradas hasta el momento, resaltando 

aquellas situaciones que pudieran facilitu o restringir su viabilidad. 
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~TOS 111111GIDO MON iicauzacion 

No ea necesario gastar recursos en toda una investigación de muestreo y encuestas directas, sólo 

se deberá reforzar la Investigación estadística, destacando el análisis de las principales variables 

que catan en juego, siendo la intención precisar mejor los volúmenes de venta y sus 

correspondientes ingresos 

MINCIWITIK7111:01 

En tate rubro se deberá profundizar el examen sobre la disponibilidad de materias primas con 

mayor apoyo estadístico, la ubicación del proyecto ahora deberá definirle con base en acciones de 

lo cual el lindo será redefinido, asá como el aspecto de proceso y tecnologia. Todos estos 

aspectos deberan permitir precisar mejor los desembolsos que acarreará el proyecto, pudiendo 

solicitarse algunas cotizaciones para mayor precisión. 

AINCTOOPOWIC1111011 

En esta etapa ea necesario cuantificar la corriente de ingresos y de egreso:, desde las inversiones 

desagregadu que demandará el proyecto, hasta sus gastos de operación, incluyendo, en caso de 

recibir financiamiento, el pago de intereses y la amortización probable del capital, Todo esto se 

podrá resumir en un flujo de fondo: del proyecto, yen lot estados financieros proforma (Ilannural, 

1993), 



INALUACION DEL PROVILTO 

La evaluación del proyecto en esta estepa es imprescindible, por un lado, desde el punto de vista 

financiero, manejando sobre todo los indicadores más sencillos de calcular y, por el otro lado, la 

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

pudiéndose manejar algunos indicadores de impacto económico, social y ecológico. No se debe 

evaluar el proyecto con metodología, laboriosas y dificiles, el objetivo es contar con indicadores 

de evaluación que midan su rendimiento y beneficios esperados para la región o sector en que se 

ubica (Gittinger, J,1975). 

ASPOGIOOOMIAMIATIVOS 

Es pertinente en esta etapa aclarar el tipo de organización que tendrá la futura empresa, asá como 

el número de 'ocios o entidades que participarán directamente en la conformación de la misma, 

sobre todo ligado a las cuestiones del financiamiento. 

Cabe aclarar, que el hecho de haber detectado más de una alternativa, no necesariamente implica 

estudiar todos los aspectos anteriores por separado para cada una, pues dependiendo del caso 

algunos aspectos serán casi iguales en ambas, por ejemplo la localinción del proyecto, el universo 

del mercado, entre otros, «enruladose lu diferencias ea los resultados de la 

respectivos indicadora Recuérdese en este sentido que el objetivo dele presente etapa es 



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

desde la idea identificada, ya sea de tipo económico, social o político, 

Al concluir el estudio preliminar se toma, igual que en la etapa anterior, una decisión sobre la 

conveniencia de proseguir con los estudios o bien abandonados por no presentar muestras de 

conveniencia. Los estudios preliminares que resultaron aceptables deberán pasar por una selección 

para tener un orden que de paso a la etapa de factibilidad, 

El estudio de factibilidad es la tercera etapa del Ciclo del Proyecto y una de las más importantes, 

pues en este nivel es posible tomar una decisión de mayor trascendencia en el manejo de los 

recursos. Dicho estudio está enfocado al análisis de la alternativa más atractiva estudiada en la 

etapa del estudio preliminar, abordando en general los mismos aspectos, pero con mayor 

profundidad y dirigidos a le opción más recomendable. 

Un estudio de fluctibilidad debe contener datos muy confiables en todos los aspectos fisicos del 

proceso e seguir, equipo y obra civil, asimismo debe poner especial atención en 

económicos, análisis del mercado, costos de producción, financiamiento. Como puede verse esta 

etapa del proyecto debe entrar en muchos más detalles de lo que se hizo en la etapa previa, dicho 

en otras palabras debe definir con toda precisión: lo que se va a producir; cómo se va a producir; 



se calendarizará la producción; se fijará el nivel tecnológico; se hará un análisis del mercado; se 

detectarán lu necesidades de mano de obra. Durante esta etapa deben analizarse asimismo lu 

diferentes opciones que se tienen para realizar cada una de las actividades que contempla el 

proyecto no solo desde el punto de vista técnico sino desde el punto do vista económico, inclusive 

basta social (Gittinger,J,1975), 

En un Estudio de Factibilidad se debe poner mucho énfuis en los siguientes temas; 

RITMOS DI IIIIIIGIDO 0011111111AUZICION 

Se pondrá cuidado en especificar perfectamente el bien o servicio, tener bien delimitado el 

universo consumidor, haber investigado le oferta y demanda en forme más directa (muestreos, 

entrevistas, cuestionarios), proponer un sistema de comercialización y fijar una politica de venta y 

precios, 

errumosoalaDIMPONMIUDAD DI 	reseuiewaumos 

Este aspecto es básico en los proyectos de tipo egroindustrial, por lo que en esta etapa debe 

destacarse: las condidones de la producción en cuanto a márgenes de ganancia, apoyos 

institucionales, organización, destino de la producción; precios de venta y adquisición; 

47 



localización geográfica, periodos de disponibilidad, volúmenes disponibles para el proyecto y 

compromisos de abasto. 

Es necesario definir el sitio preciso en donde se ubicará el proyecto, manejando un análisis de 

direfentes lugares en donde se consideren las principales vuiables en juego. El tamaño deberá 

estar analizado contemplando por lo menos dos opciones y manejando todos sus factores 

condicionantes, esbozando el programa de producción o de servicios. 

INGI1141111111 DI raoticree 

Este aspecto es típico en proyectos industriales, en esta etapa debe quedar terminada toda la 

ingenieria básica, poniendo énfasis en el proceso, tipo de tecnología y origen, sometimientos 

exactos de materias primas, mano de obra y servicios, asá como la obra civil, todo apoyado en 

cotizaciones de dos o tres proveedores también se debe acompañar el cronograma de 

construcción, inateleción y planos 

Para el caso de los proyectos agropecuarios se habla de un manejo de la explotación o de un 

desarrollo de los cultivos, en vez de ingeniería. Para los proyectos de servicios se habla de una 

descripción y timcionamlento de la operación del servicio (Gininger, J. 1975). 



INVIIIIIONIMINANCUMUM 

En cate punto es clave el cálculo del capital de trabajo e detalle, así como el tener bien definido el 

financiamiento del proyecto y las condiciones en que se otorga, especificando la manera cómo el 

proyecto cubrirá sus deuda*. 

PUIUrUUtOSDIINUIOSTWOI 

Los datos registrados en cada presupuesto tendran que estar perfectamente soportados en un 

anexo, además se marcará la clasificación de costos, gastos y el punto de equilibrio. 

P110111:000111 IFINANCINIAS 

Se elaboran los estados financieros proforma como lo son el estado de resultados, el origen y 

aplicación de fondos, el balance general y el flujo de caja o proyecciones financieras, si la empresa 

ya operó se anexarán los estados financieros auditados de los últimos tres ejercicios, 

IVALDACION IMUICIIIIi 

Se liman análisis para medir la rentabilidad del proyecto, y es recomendable incluir un análisis de 

sensibilidad de las variables más importantes que puedan afectar el proyecto. En el presente 

trabajo se utilizará el método del Valor Actual Neto, para conocer la rentabilidad del cato 

práctica tratado en el Iiiiittieete capitulo. 



EVALUACION ICONOMCLSOCIAL 

En esta etapa del ciclo es menester efectuar una evaluación que mida el impacto del proyecto 

hacia lacra, en la economía y en la sociedad. El análisis económico-social puede ser abordado a 

partir del manejo de precios sociales y su enfoque Beneficio-Costo, traducido en diversos 

indicadores. Además puede medirse en función de los grandes agregados (Ingreso, Valor 

Agregado) y también por medio de objetivos definidos en el sector región, disetiando 

metodología para el caso, de no existir, la cual se deriva de los planes y programas en los cuales 

se inscribe el proyecto y a los cuales pretende apoyar. Además hacer una evaluación del impacto 

ambiental que provocará la operación del proyecto (Soto, H. 1981). 

ORGANIZACION DEL 11110111010 

El tipo de organización y la forma de administración que se llevará a cabo deben estar descritas y 

definidas, siendo congruentes con el tipo de proyecto y objetivos que pretende, anexando el 

organigrama de la empresa. 

11ECOMENDACIONEIS DW WMPIOAIBNTAIEON Del. PROVECTO 

Es importante especifiCar claramente todas aquellas recomendaciones pertinentes detectado para 

la buena ejecución y éxito del proyecto, advirtiendo su significado, cono una forma de alertar 

sobre los &dores o aspectos que puedan influir decididamente en la implementación del proyecto. 



Al concluir el estudio de factibilidad igualmente se tomará una decisión de aceptación o rechazo, 

si el proyecto no requiere estudios al detalle, seguramente se pasará a la inversión directamente 

para comenzar su ejecución, si el proyecto requiere estudios más detallados se pasará a la 

siguiente etapa antes de efectuar la inversión, aún cuando estos estudios se consideren 

posteriormente como una inversión. 

3.2.41. ESTUDIOS AL DETALLE Y 01106 ESTUDIOS 

La última etapa de la fase de preinversión o puente a la inversión la constituyen los estudios 

detallados y, en algunos casos, estudios complementarios. Todos estos estudios se consideran aún 

dentro de la preinversión no tanto porque en ocasiones todavia puedan influir en las decisiones, 

sino además por estar ubicados en un momento anterior a la inversión propiamente como tal y, 

cuando se recibió crédito, estar ligado a fondos de preinversión (Diplomado en Proyectos de 

Inversión, Nafin. 1993). 

En los estudios al detalle se incluyen: El proyecto de ingeniería al detalle que puede contener 

especificaciones 'de diseños, memorias de cálculo, planos y diagramas al detalle, análisis de 

propuestas, además elaboración de láminas y maquetas, adaptación de tecnologia y estudios de 

proapección. En el rubro de otros estudios, éstos tal vez no respondan precisamente a la 

necesidad de lo detallado, sino de lo complementario, como pueden ser estudios de 

mercadotecnia, censos económicos, muestreo de materiales, anillas de materiales y otras 
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investigaciones que se demanden después de la etapa de factibilidad, teniendo la intención de 

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

De esta forma concluye la fase de preinversión y el proyecto pasa ahora a la fase de inversión 

continuando con su ciclo. 

Dicha fase se integra por las siguientes etapas: 

- Ejecución del Proyecto 

• Puesta en Marcha 

Adminiatración 

LIL 

En era etapa es realmente cuando se comienza a gastar (laicamente en el proyecto, es decir, la 

inversión fija contemplada empieza a ser realidad, a la vez seguida por todos los gastos 

intangibles, hasta llegar el capital de trabajo, principalmente los inventarios previos a la operación. 

Esta etapa corresponde a la ejecución fisica del proyecto, es decir, a la conatucción, el desmonte, 

la siembra de las praderas, la compra de ganado, de la maquinaria y equipo, llevar a cabo lu 

instalaciones, probar el adecuado tbncionamiento y que todo se encuentre en buenas 

condicionez Es decir, en esta etapa es en la que se lleva a cabo la inversión flaca y por ello se 



requiere que en las etapas previas se haya llegado a la decisión de llevar a cabo el proyecto con 

todos los instmmentos que se tengan a la disposición precisamente para no incurrir en el costo 

que implica la implantación sin tener la mis amplia seguridad que el proyecto ea positivo. 

1.14 PUESTA IN ~ala 

Esta etapa inicia con el entrenamiento y capacitación de personal, realizando las primeras pruebas 

de lbhcionamiento de la empresa hasta alcanzar una operación que se considere normal. 

Esta es la última etapa del proyecto con lo cual éste termina dando paso a una empresa en 

operación, que puede estar dedicada a la producción de un bien o a la prestación de un servicios, 

de acuerdo con los objetivos originalmente trazados. El proyecto como estudio termina cuando se 

convierte en una realidad expresada como empresa pública o privada. 





IV. METODOLOGIA 

4.1. IMPORTANCIA DE LA 1~411161WD. 

Con esta investigación, contaremos con un documento que contendrá información sobre las 

difesentes fbentes de obtención de capital, y la forma de evaluar el costo de oportunidad que 

representa cada una de ellas, con la finalidad de que el sector empresarial, disponga de una 

bibliogratia practica que le permita identificarlas fácilmente, 

El presente estudio se realizó sobre la investigación teórica, principalmente mediante consultas 

bibliográficas, entrevistas personalizadas con ejecutivos y fimcionarios del medio financiero y 

empresarios de la localidad, finalizando con el análisis de alternativas sobre dos fuentes de 

financiamiento, encontrándose como principal problemática, la poca existencia de información 

bibliográfica que trate el tema de las diferentes opciones de obtención de recursos financieros y 

la utilización óptima de estos, 

4.II. inuaaow DE 1141 INVESTIGICION. 

La investigación se desarrolló a través de consultas bibliográficas que existen en la localidad y que 

cubren la totalidad del estado de Chiapas Efectuándose durante el periodo comprendido de mayo 

a noviembre de 1994. 



4.4. PLANEACION DE LA INV!STIGACION 

En esta etapa se consideró desarrollar la investigación en un periodo de seis meses, con la 

finalidad de contar con la información suficiente que nos permitiera concluir un documento que 

Cubriera al máximo, el tema en cuestión. Para lo cual , primeramente se localizaron las 

bibliografias e Instituciones que manejan esta información, se seleccionaron los puntos a tratar en 

la investigación para continuar con su procesamiento e interpretación y , finalmente se 

comunicaran los resultados. 

En esta fase, se procedió a indentificar bibliogratias que incluyen dentro de su contenido, 

información sobre las diferentes fuentes de obtención de capital, asi como los diferentes tipos de 

proyectos que existen y que se considerandos demandantes de capitales para lograr su desarrollo, 

Para este trabajo se eligió el proyecto de Frigorífico T.I.F. para analizar sus fluentes de capital y el 

costo de oportunidad de las mismas. 

PEOCESAIIIENTO DE LA INFORMACION 

Paare el procesamiento, primeramente se ordenó la información obtenida y enseguida se procedió 

a estructurar y redactar el trabajo de investigación, utilizandose para esto un microprocesador 

personal 
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4.7. INTERNIZTACION DE IA INVESTIGACION 

En esta fue se idéntificó y definió la obtención de cada una de las tientes de financiamiento con 

que cuentan lu empresas uf como su aplicación. 

44. comunactuoN DI LII INVESTIGACION 

En este punto te procedió a la estructuración definitiva de la información se desarrolló la 

redacción y se elaboró la presentación. 



ANÁLISIS DEL COSTO DE 
OPORTUNIDAD EN UN 
PROYECTO PARA LA 

CONSTRUCCION E 
INSTALACION DE UN RASTRO 

FRIGORÍFICO T.I.F. 



V. 	ANALISIS DEL COSTO DE OPORTUNIDAD EN UN PROYECTO 

PARA LA CONSTRUCCION E INSTAIACION DE UN RASTRO 

IPRIGORIFICO TIF. 

El costo de oportunidad o costo de capital, es la tau de rendimiento que debe obtener una 

empresa sobre sus Inversiones, para que su valor en el mercado permanezca sin alteración. La 

aciptación de proyectos con una tasa de rendimiento por debajo del costo de oportunidad, 

disminuye el valor de la empresa. La aceptación de proyectos de una tan de rendimiento superior 

al costo de oportunidad, aumenta el valor de la empresa. 

El objetivo de este capitulo es analizar el Impacto que tienen las inversiones en la utilización de 

diferentes fuentes de capital, mismo que se refleja en el costo de oportunidad o de capital. Es 

muy importante señalar que el presente trabajo no pretende convertirse, en un manual para la 

formulación y evaluación de proyectos, como tampoco es su propósito evaluar un proyecto en 

particular, sino más bien está orientado a conocer el costo de capital que representan las diversas 

alternativas en la »abatió» de las diferentes fumes de flaaaciaaatlealo y proporciones de 

apalaiseaskalts que nos permitan hacer una planeación financiera óptima de los proyectos de 

inversión. Por lo que a continuación se presentan datos muy generales de un caso práctico, el cual 

ha servido de base para analizar el costo de capital de las diferentes proporciones y Lentes de 

financiamiento que se pueden utilizar para el desarrollo de un proyecta 



5.1. BREVE DESCRIPCION E INFORMACION FINANCIERA DEL PROYECTO. 

Este proyecto consiste en la construcción e instalación de un rastro frigorífico TIF, en la ciudad 

de Palenque, Chiapas; utilizando tecnologia de una compaltia nacional con amplia y reconocida 

experienr.la en el montaje e instalación de rastros, frigoríficos y empacadoras. 

El rastro viene a satisfacer las necesidades de comercialización de novillos en pie que producen 

los ganaderos de la región, resultando beneficiados los propios ganaderos socios del proyecto y 

convirtiéndose en una fuente generadora de empleos. La producción del rastro se orientará a 

satisfacer la demanda del mercado nacional. 

El frigorífico tendrá una capacidad instalada de matanza o sacrificio de 100 CII por turno, 

considerando trabajar 300 días en el año de un turno por dia. Cada novillo finalizado se promedia 

en 427.5 Kg. con un rendimiento de carne en canal de 54,65 %; de piel salada de 7,7. % vísceras 

13,3 % y desperdicios 24.35 %. El aprovechamiento de la capacidad instalada será del 60 % en el 

segundo alio, en el que inicia operaciones y del 95 114 a partir del tercer alio. 

El proyecto considera una inversión total de NS 10'185,730.00 aplicados en conceptos como 

mejora de terreros; obra civil que comprende nave industrial, área de corrales, área de proceso, 

cámaras de refrigeración y oficinas; adquisición de equipos de proceso de matan^ de proceso de 

corte y equipo de transporte; mi como servicios auxiliares que incluyen lineas eléctricte, 

instalación hidráulica, sistema de refrigeración y tratamiento de efiuentes, 



En los cuadros 3, 4 y 5 se presenta infomtación financiera dd proyecto en el culd se consideran 

$0, 60 y 50 % de financiamiento, complementándolo con aportación de capital por parte de los 

socios. 



r—PaSTUE155--TETEMIT,ZPITW—r—TÓTI 

1 8,706,584 1,185,8821 	 O O 
2 9,874,446 1,678,656 540,038 2,218,854 
3 9,334,405 1.586,549 531.845 2,218,094 
4 8,702.562 1,479,436 739,259 2.218,694 
5 7,963304 1,353,782 064,933 2215 694 
6 7.096,371 1.206,723 1,011,971 2,215,694 
7 6.016,400 1,034815 1,184,006 2,218194 
8 4.902394 833.407 1,305,287 2,218,694 
9 3,517,106 597,908 1,620,788 2,218,694 

19 1106.320 322.374 
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CUADRO OS 4 
CITAIDO CERIMILTADOS 
OPIDON L 1511511100511191O 0/1111 

AW 1 1 pie02 1 5552 3 1 6220 4 1 AMOS 4 AM» 1 0440 7 1 AMO. 1 5410 9 1 A05210  
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1 5.442.005 720,183 0 
2 6.171.520 1,049,110 337,524 1106,004 

1.518,674 3 5.834.004 991,701 394,903 
4 5,439,101 924647 4182,037 11118,6114 
5 4,977,004 846,101 510,503 1,368,694 
6 4/361111 754202 632,102 12193.004 
7 3.11611.000 646,11110 740,004 1,3116,094 
O 3.083,91115 520,579 1105.035 1,3116194 
9 2,198,101 373,092 1,012,9911,3116104 

1k 	1.115200 201194 ¿AJE  4  El ir 
4109-104 TOTAL 

AMO 1 1 SAO 2 1 A0403 Y ANO 4 1 ANO 5 1 ANOS AMO 7 1 AMO I ANO* 1 ANO 19 

VOINAIII META& O 4/41,987,899 03,977,7! 93,177,739 03,177,129193,177,7119443,177,720 03,177.730193,177.720 93,177.739 
COMTIS CE (11191601314 9 36,31116291 063117.141 ~MI 1191112111111111112,11141 15.392641 05102141195.202141 09.802141 

O 34,0060S0 53,000170 53100,970 53,906670 53,1101670 53,000,670 53,908.670 53.901670 53109.670 IIIMMa Pilms 
iimodeobiadlmcla 0 431271 431271 431271 431271 431271 431,271 431,271 431,271 131,271 

0 737m00 757m00 757m00 MPOM 757,0110 757.000 757.000 757,000  7570:0 aiwymmlmiMerM 
somm•wpmmm o Mogo 106.000 106,000 Immo 106.000 loeumo 106.000 106.000 106,000 
LIMAYADEMINA --IV dynzmn zwAym zwAxm zmmxm movaym TATAmm zmmym 7in74y70 ziordum 
OmMmlummbyaMmm O I33.000 2,675A00 2,675.000 2,675,000  ZolmAgo 2,75,000 2,675000 2,675,000 2,675,000 
Gimo lemalimum O 1.049.160 991.781 924.647 846.101 754.202 648.680 520,879 373.692 201,404 
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS O 1,740,399 4,3071098 4.375132 4,453,675 4,545,577 4,653.099 4,778.900 4,926,087 5,096,295 
11.12. (34%) 0 591,731 	1,464,719 1,487,545 1,514,251 1,545,496 1,502,054 1,624.826 1,674,870 1,733,420 
P.T.U. (10%) 0 174,039, 	430100 437,513 445.368 454,5511 465,310 477190 492.609 509130 
UllUDACI NETA o 074.910 I 	2.412.479 2,4/0174 I 	21961119 11110,133 1101,735 2,676.104 2.711114~ 2119 Mi 

TAIMA OE AGIORIVACION. EMANCIANIEMTO AL 0 %. TASA CIE INTEMEI 1716% 
PLAZO: MOS_ E% 81.~En Afeo mainz remo° o8 anhaa 
av nERNANCIAAMITO CE innEnEIES ~Me DELIEGUADO AÑO 
IIE MEA EL ECOUISIA OE PAGOS COUNTANTES. 



ANAUSIS DE ALTERNATIVAS 

Como puede observarse en los cuadros, el rubro del Estado de Resultados que cambia es el de 

Gastos financieros (Intereses) según se utilice 80, 60 o 50 % de financiamiento. Obviamente, esto 

repercute finalmente hasta R Utilidad Neta del proyecta 

La tabla utilizada para amortizar este proyecto, esa un plazo de 10 años, incluyéndose en éste, un 

período de gracia para intereses de 1 do, con refinanciamiento de los mismos al final de este 

período; es decir, a partir del segundo do se "capitalizan" los intereses generados durante el 

primer año 

Debido a que los ingresos del proyecto se estandarizan a partir del año 3, se considera adecuada 

la utilización del esquema de pagos constantes anuales, resultante de le suma de la amortización 

de capital más los intereses generados durante el periodo. 

Para el análisis de las alternativas, primero se determina el costo de interés , que tiene cada una de 

ellas, interpretado éste como el costo ponderado de capital de las diferentes Rientes de recursos 

que usa la empresa, mismo que nos permite calcular el VALOR ACTUAL NETO, con la finalidad 

de agruparlos en una matriz de beneficios, para que, finalmente se seleccione la mejor alternativa. 
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14. MATRIZ DE BENUICIOS. 

Con la finalidad de poder analizar el costo de oportunidad de este proyecto, se presentan tres 

opciones mi los cuales se consideran 20, 40 y 40%• de aportación de capital por parte de los 

accionista'. La diferencia del capital para poder desarrollar el proyecto, es obtenida VI 

financiamiento bancario a largo plazo (10 altos), con una inversión total del proyecto de 

N510115,730,00, 

En d cuadro No. 6, te concentra la información de los beneficios que obtiene el proyecto, durante 

los primeros 1 1 dios de operación. Se considera este periodo, debido a que el financiamiento es 

El costo de oportunidad de una invenión o costo de capital de la empresa es conocido 

comino«e como la tasa de descuento que se utiliza pare calcular el valor del dineros través del 

tiempo, las cuales se utilizan altemativemente pera referirse ala tala de deacumito mínima que se 

debe ganar en un proyecto para dejar que el valor de mercado de la empresa permanezca sin 

alteración, 
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El cálculo del valor• actual neto (V.A..N.) de proyectos es probablemente la técnica de 

presupuesto de capital que se utiliza más comúnmente, la definición del valor actual neto se 

ilustra de la siguiente manera: 

V.A.N. = Valor presente de entrada de efectivo - inversión neta 

Este valor, se encuentra restando la inversión neta de un proyecto, del valor actual de ba flujos de 

caja, que descuentan a una tasa igual al costo de capital de la empresa. La comparación de 

altenativas en un proyecto únicamente es válida si todos los flujos de ceja se calculan en términos 

de valores actuales. 

Para calcular el costo de oportunidad de este proyecto, la tasa de interés (i) de descuento, se 

obtiene de ponderar el costo que tienen las diferentes fiientes de obtención de capital, Para la 

proporción de recursos obtenidos por financiamiento bancario, vis descuento preferencial con 

Nacional Financiera, S,N,C., aplicando el esquema de tau fija con una proporción de descuento 

del 100 %, con un valor de i 17.00 % anual y en el caso de capital social, se asigna un valor de 

I 	14.95 %, que es la tata de interés que las instituciones financieras pagan al público 

inversionista por la colocación de recursos en los diversos instrumentos de inversión en la 

captación de sus recursos (tatas vigentes del mes de junio de 1994. Tanto los datos de Ingresos, 

Monto invertido y Costo Financiero del proyecto, corresponden a esta fecha), 





De uta manera, determinamos que para los cálculos del valor actual neto, se utilizan taus de 

descuento del 16.59%, 16.111%, y 15,9N, para los casos en que se manejan financiamientos del 

80'/•, 60'/• y 50% respectivamente. 

Para el análisis de alternativas se partió de la base de estudiar proyectos mutuamente excluyente§ 

por tratarse de alternativaa que tienen la misma Rancián, de esta manera la aceptación de uno entre 

un grupo de proyectos mutuamente excluyentes, elimina todos los demás proyectos del grupo sin 

ningún análisis posterior, ea decir; la aceptación de "Ialllei00 alternativa elimina la necesidad de 

utilizar cualquiera de las otras alternativu. 

El criterio de decisión cuando se utiliza el valor actual neto para tomar decisiones de aceptación y 

rechazo es el siguiente: 

si d V.A.N. >=, 0 se acepta el proyecto. 

si el V.A.N. es mayor o igual a cero, la empresa obtiene un rendimiento igual o mayor que el 

rendimiento requerido o costo de capital. 

En d caso de que varias alternativas tengan un V,A,N. >=0 se elige la que proporcione mayor 

rendimiento. 



Por tal motivo, para el presente análisis de las alternativas de inversión para llevar a cabo la 

t'Enmelé' e Instalación de un rastro M'orine° T.LP, se determina inclinarse por elegir la 

opción en donde se utiliza 50% de financiamiento por tratare/ dele alternativa que nos ofrece el 

mayor rendimiento, es decir; un VAN, positivo; significando, como ya se explicó anteriormente, 

que el rendimiento de la inversión, en estas condiciones, es topador ala tasa del costo ponderado 

de capital. 

Para las opciones en las que se aplica 60 y 80 % de financiamiento se obtienen Valores Actuales 

Netos negativos, por lo que en ninguna circunstancie el proyecto resulta viable para ejercerlo; es 

decir, ejecutar un proyecto bajo estas condiciones equivale a 'invertir ahora a cambio de no 

recibir nada menana", porque el proyecto tendrfa un rendimiento menor a loe respectivos costos 

ponderados de capital. 

Si el Valor Actual Neto Anee Cero, se considera que no hay pérdida ni ganancia, pues la inversión 

estada produciendo el mismo rendimiento que el costo ponderado de capital. 

Después de concluir en el análisis de las alternativas de inversión en el proyecto del nutro 

frigorífico T.I,F, como ejemplo práctico para ilustrar el presente trebejo, procederemos en el 

siguiente capitulo a proporcionar las recomendaciones y las concluaiones de carácter general. 





VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

En la formulación y evaluación de un proyecto, es necesario y de fundamental impértancia 

plantear y resolver en principio, el problema relacionado con su financiamiento, ya que, inclusive 

puede determinar la viabilidad de llevar a cabo su realización. 

Lu necesidades de financiamiento pueden constituir un factor lidiante del tamaño o grado de 

automatización que se proyecta desarrollar, por tal motivo, el estudio del financiamiento deberá 

llevarse a cabo como parte indispereable de la formulación del proyecto. 

Es neceado hacer una estimación previa de la rentabilidad del capital, que se habré de invertir en 

un proyecto, lo cual implica establecer de antemano las características de los créditos, en cuanto a 

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

Es de primordial importancia en la formulación de un proyecto, conocer las diferentes fuentes de 

recursos económicos, que pueden considerarse para obtener los fondos necesarios para su 

realización, y sal, disponer de la mayor gama de posibilidades de combinación en la mezcla de 

recursos, ponderando costos y elegir la alternativa de mayor viabilidad. 
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Con el análisis de akematives que se presentaron ea este trebejo, se puede obsuvu la importancia 

que reviste el utilizar las Lentes de financiamiento mas apropiada pera el desarrollo de proyectos, 

ya que nos permite maxiritiur los beneficios esperados en la inversión. 

Se recomiende a los formuladores y 'valuadores de proyectos, mí como a los ejecutiva que 

*in invohcradoe en las Anulas 'de ha empresas, se hiedo: irse en el conocimiento de las 

diferentes Rientes de obtención de recursos financieros, que existe en el mercado de capitales, ye 

que el die" de una in&enieda financiera adecuada, permitirá un sano dezairollo del proyecta 
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