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INTRODUCCION

El campo de las finanzas dentro de la empresa abarca todos los aspectos
monetarios, esto incluye no solo la adquisicion, erogacion, ahorro, préstamo e
inversion de los fondos monetarios, si no también la adquisicion y utilizacién
del capital, crédito y fondos de toda clase, empleados en la opefocién normal de
la empresa.

La funcion financiera provee de medios suficientes para hacer frente a las
deudns v obligaciones contraidas por la empresabuscando siempre la
optimizacién de 10s recursos humanos y recursos materiales a través de una
coordinacién constante de 1a causa y efecto financiero, tomando en
consideracion el entorno social, politico y econémico.

Mediante la contabilidad financiera se obtiene informacion suficiente y
competente para la toma de decisiones que pueden lograr el equilibrio. Dentro
de las funciones de finanzas, se encuentra el hecho de cuidar con ética
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profesional que el activo se incremente, el pasivo disminuya y el capital
contable se maximize.

Las estrategias financieras estén relacionadas con-la tarea de mantener la
liquidéz y lo lucrativo de la empresa, debiendo asi, generar financiamientos
adecuados para cubrir 1as obligaciones y obtener utilidades.

El buen aprovechamiento y administracién de todos los ingresos, egresos y
titulos de capital constituira el éxito de la funcién financiera, donde esta es
importonte, ya sea para que la empresa crezca, se organice o modifique su
actividad general, siempre habra necesidad financiera que satisfacer
adecuadamente.



CAPITULO UNO

LAS ESTRIJCTURAS FINANCIERA
1.1 Antecedentes

Las fuentes de financiamiento més usuales en las empresas, son las que
provienen de proveedores, retencion de utilidades para reinversion, emision y
suscripcion de acciones asi como de obligaciones, en arrendamiento financiero
y financiamiento bancario. o

Para tener una estructura financiera eficiente es necesario contemplar las
siquientes reqglas:

a) £l capital de trabajo inicial de |a empresa debe ser aportado por los
propietarios.

b) Al ocurrir 1a expansion o desarrollo de 1a empresa, el capital de trabajo
adicional, con caracter permanente o reqular, debe también ser aportado por los
propietarios (generaimente reinvirtiendo sus utilidades) o bien ser financiados
por medio de prestamos a largo plazo.




¢) El capital de trabajo temporal puede financiarse a través de préstamos a
corto plazo y es édquel que la mayoria de las empresas requiere a intervalos
fijos para cubrir necesidades de trabgjo y fecha de pago, como ejemplo: las
empresas con ventas estacionales que requieren fondos adicionales en ciertas
épocas del affo o bien pagos trimestrales o semestrales de impuestos, regalias,
dividendos etc. Este financiamiento no incrementa el capital de trabajo.

d) Las inversiones permanentes ( terrenos, edificios, maquinaria y equipo)
iniciales de la empresa deben seraportados por los propietarios. -

e) Las inversiones permanentes adicionales requeridas por la expansién o
desarrolio de la empresa deberan también ser aportadas por los propietarios,
generalmente mediante la reinversion de sus utilidades, o bien pueden
financiarse por medio de préstamos a largo plazo.

Para la empresa que se pretende crear en este trabajo estudiaremos las
fuentes de financiamiento, las internas y las externas.



1 2 Estructura interna.

i.2.1 Proveedores

Una ve2 que s¢ ha decidido acerca de la naturaleza de nuestra necesidad de
fondos, ¢l siguiente paso de la administracién financiera serd la obtencién de

dichos recursos.

El pasivo a corto plazo mas comin es el financiamiento de proveedores o
crédito comercial, si bien su monto puede no ascender tanto como otros tipos
de créditos, casi toda empresa, sea esta de propietario individual o sociedad
tiene algin tipo de crédito con proveedores. podemos definir el crédito

comercial como aquel crédito a corto plazo concedido por un proveedor a su .

cliente.
Formas de crédito del proveedor:

La forma més comin de crédito comercial, es 1a cuenta abierta generalmente se
inicia el proceso enviando al proveedor una requisicién de compra, al momento
en que se embarque el pedido se enviard una factura que describa los articulos
embarcados, el precio de venta y las condiciones de lamisma, la (nica evidencia
que tiene el proveedor del crédito es nuestra orden de compra, la copia de la
factura que retiene, el contrarecibo y el asiento en sus libros en donde se

 contabilizd 1a cuenta por cobrar.




b) Aceptaciones mercantiles son concebidas por el proveedor al cliente
después de recibir nuestro pedido y una vez autorizado nuestro crédito el
proveedor embarca los articulos pedidos, sin embargo, este remitiré por
conducto de un banco los documentos de embarque y la letra de cambio. Cuando
firmamos esa letra de cambio la aceptamos, o sea que formalmente
reconocemos una deuda con el proveedor, pagadera a una fecha especifica, al
aceptar la letra, el banco nos entrega los documentos de embarque que nos
permite obtener los articulos ordenados, el banco después regresa la letra de
combio a nuestro proveedor, esté podra venderia a fin de obtener fondos o la
podra retener hasta su vencimiento.

Lo més importante de negociar con documentos, para el proveedor radica en que
le damos un reconocimiento formal de nuestros adeudos para con él. En primer
término no podemos negar que se le debe y una vez reconocido dicho pasivo
tampoco se puede neger que 1a suma sea correcta pués la firma ests puesta en
el documento. La aceptacion mercantil tiene dos ventajas para el proveedor, la
primera es que puede obtener recursos de su propio banco, mediante el
descuento de documentos y la siguiente, cuando lleque la fecha de cobro se
encontrara en una buena situacion, pues dificilmente se dejara de pagar dicha
letra, ésta situacion perjudicaria mucho al dafiar 1a reputacion de crédito ante el
banco. Es muy distinto dejar de pagar oportinamente a un proveedor cuando se
opera en cuenta abierta que cuando se deja de pagar una letra de cambio que nos
presente nuestro banco, es evidente que la aceptacién mercantil es algo muy
favorable para el proveedor, pero sujeta al comprador bajo situaciones muy
rigidas, ésta es la razén por la cudl los proveedores compiten intensamente en



consequir clientela habiendo descartado operar mediante la aceptacion
mercantil, prefiriendo operar en cuenta abierta.

Razones parausar el crédito de proveedores.

a) Costo: si se aprovechan todos los documentos por pronto pago disponibles, el
uso del crédito de proveedores no dofiaria nada a nuestros costos, siendo por
esta razén que constituye un tipo de financiamiento muy deseable, el precio que
se nos cobra debe cubrir todos los costos del proveedor, incluyendo los de su
departamento de crédito. Puesto que el costo del crédito ya estd incluido
dentro del precio, pagamos algo adicional solamente si desaprovechamos los
descuent os por pronto pago que se nos ofrecen, '

E! proveedor no impone un cargo extra por el uso del crédito comercial, se
piensa que ordinariamente no cuesta nada adicional utilizar el crédito comercial
en su méxima extension, ya que si estamos comprando articulos a crédito
resulta conveniente aprovechar al méximo el periodo de descuento, Si no se nos
otorga descuentos, se debera aprovechar todo el periodo que se nos otorga de
crédito, '

Si compramos conforme las bases de 30 dias, el precio serd el mismo, paguemos
en el 30. 0 en el So. dia, no pagaremos nada adicional por utilizar el dinero del
proveedor 25 dias mas, inclusive nuestro costo no aumentara por el monto si no
se paga la factura oportunamente y se utiliza el crédito del proveedor por 45
dias, sin embargo, este mal uso del crédito comercial puede dificultarnos
después la obtencién de financiamiento en otra parte, no tan solo con



proveedores, si no también con los bancos y demés acreedores, por lo tanto, el
no pagar nuestras facturas a tiempo puede aumentar nuestro costo a largo
plazo.

b) Conveniencia: se requiere de poco esfuerzo pars endeudarse cuando se utiliza
el crédito comercial, generalmente no hoy que llenar solicitudes formales de
crédito, ni se requiere de la firma de documentos, ni tampoco existen fechas de
pagos rigurosos, si dejaramos de pagar un documento al banco, nos podria
conducir a la quiebra, shors si retrassmos un poco los pagos a nuestros
proveedores, solo dafiaremos un poco nuestra reputacion de crédito.

¢) Flexibildad: el crédito de los proveedores es muy conveniente, porque 1o
podemos utilizar cuando lo necesitemos, la acumulacion deé los inventarios para
hacer frente al incremento estacional en las ventas puede financiarse en parte
mediante el aumento del financiamiento de los proveedores. A medida que
progrese ia temporada de ventas, gradusimente podremos ir reduciendo
nuestras cuentas por pagar con 10s fondos que cobremos a nuestra clientela.

En contraste, un préstamo adquirido mediante la hipoteca de nuestra pianta y
equipo no podra modificarse dia tras dia pera contrarrestor los movimientos
estacionales de nuestros inventarios, ya que el crédito de proveedores esta
directamente relacionado con los inventarios y con las ventas, nos proporciona
un elemento de flexibilidad necesario en nuestras fuentes de fondos. E} crédito
de proveedores también contribuye a la flexibilidad de nuestro financiamiento
en ¢ sentido en que los proveedores rara vez exigen garanttas sobre el crédito
que otorgan, este tipo de financiamiento deja nuestros activos libre de



gravamen, en una situacion mas favorable para conseguir fondos adicionales de
otras fuentes ofreciendo algunos de nuestros activos como garantia.

1.2.2Retencién de utilidades para reinversion.

Estafuente de fondos es la mas importante de la empresa, y tiene su origen en
la retencion de utlidades, por ser una fuente natural generada internamente
como resultado de las operaciones propias de la empresa, es el recurso de
fondos més importante para la expansion de la empresa. En México, la Ley
General de Sociedades Mercantiles establece que debe separarse de las
utilidades anuales el 5% como minimo, para formar un fondo de reserva hasta
que suimporte represente la quinta parte de su capital social, esta separacion
de utlidades, aunque tenga como finalidad proteger los intereses de los
acreedores en adicion al capital social, incrementa el capital no distribuible de
la empresa, separando y reinvirtiendo las utilidades libres.

Desde el punto de vista de la continuided de la vida de la empresa que se
pretende crear en este trabajo, es recomendable, que se retengan utilidades
suficientes para la exponsion de la misma, asi como para tener un sobrante
suficientemente seguro, aunque se tuviera un mal affo, a fin de gerontizer a los
accionistas un dividendo que guarde la relacion con los afios anteriores y el
mercado.
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Las utilidades como fuente de financiamiento.

Como fuente de financiamiento, las utilidades retenidas son consideradas, ya
que la distribucion de utilidades como dividendo 8 los accionistas comunes
origina la disminucién en el activo de caja, para aumentar los activos de la
empresa nuevamente al nivel que hubiera prevalecido si no se hubieran pagado
dividendos, 1a empresa debe obtener deuda o financiamiento de capital contable
adicional. Al renuncier a los pagos de dividendos y utilidades retenidas la
empresa puede evitar el tener que conseguir un monto dado de fondos o puede
eliminar ciertas fuentes de financiamiento existentes.

Amanera de ejemplo tenemos el siquiente caso

El estado de situacion financiera y el estado de resultados de la compafiia
MARANBOL S.A. DE C.V. que se presenta en el cuadro Al, se realizo bajo el
supuesto de que la compafiia distribuyé todas sus utilidades como dividendos.
La compafiia tuvo utilidades disponibles por $26,00000 después de pagar
todas las reclamaciones diferentes de los accionistas comunes, y se decidi6 a
distribuir los $26,000.00 como dividendo a sus duefios, sin reinvertir en la
empresa parte alguna de esas utilidades. Si la empresa se hubiera ido al otro
extremo y se hubiera optado por retener la totalidad de las utilidades, el
estado de resultados seria el siguiente.

Utilidades a disposicion de acciones comunes $26,000.00

Dividendos de acciones comunes 000

Utilidades retenidas $26,000.00



R

€l cuadro A2 presenta el estado de situacién financiera de la compafiia cuando se

retiene utilidades, Comparando el estado de situacion financiera del cuadro A2

con ¢l cuadro Al, se demuestra que la empresa tiene a disposicién $26,000.00 ,
de utilidades para distribuirlas entre accionistas comunes.

Haciendo caso omiso de la forma en que la empresa detiene los $26,00000 de
financiamiento que resultan de la operacién del periodo presente, 1a empresa al
retener las utilidades ha consequido $26,000.00 de fondos a largo plazo, si se
hubiera distribuido éstas utilidades como dividendos, se habria tenido que
prestar o vender acciones para alcanzer la estructura de los activos en el
estado de situacion financiera en el cuadro A2. Las utilidades retenidas son
fondos que realmente se obtienen de los accionistas, otra manera de obtener
fondos de ésta fuente habria sido vender acciones nuevas, las . utilidades
retenidas se consideran -a menudo como una emisidn  de acciones
completamente suscrita.



Cuadro Al Estado de situacién financiera de la empresa MARANBOL, SA.DEC.V.,

12

en el caso de que todas las utilidades se repartan como dividendos.

MARANBOL, SA.DECY.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 19XS.

(cifras enmiles)

ACTIVO

Caja y bancos $ 15,00000
Velores negociebles 35,00000
Cuenlas por cobrar 100,000.00

Inventarios 200,000.00
Totel activo circulante § 350,000.00

PASIVO

Cuentas por pager $ 30,000.00
Documentos por pager  150,000.00
Otros pasivos 20900000
Total pasive circulante § 200,000.00

Pasivo iarge plazo 10000000

Actlivos fijos netos 620,000.00  Total de pasivo $ 300,000.00
Aclivos diferidos 180,000.00  CAPITAL CONTABLE :
Capital socfal $ 750,000.00
Superavit 100,000.00
Total de activo $ 115000000 - Pasivo ¢+ Capital $1150,00000
Contador Direccion

General Financiera Yo.Bo.
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Estado de resultados de la empresa MARANBOL, SA.DECY. en el caso de que
todas las utilidades se repartan como dividendos.

MARANBOL, S.A DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS POR EL EJERCICIO TERMINADO AL 31 DIC | 9XS.

{cifras en miles )

Ventas $ 1,600,00000
Costo de venta - 1.000,00000
Utilidad bruta ‘ $  600000.00
Gastos 24000000 °
Utilidad antes impuestos  $  60,000.00
Impuestos 30,00000
Utilidad después impuestos 30,000.00
Dividendos acciones _4.00000
Utilidad a disposicién accionistas  26,000.00
Dividendos pagados _ 2600000

Superdvit (utilidades retenidas) $ 0.00

Contador Direccién
General Financiera

Yo.Bo.




Cuadro A2 Esfado de situacidn financiera de la empresa MARANBOL, S.A. DE C.V.

14

en el supuesto en que se retienen las utilidades.

MARANBOL, S.A. DE C.V.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 19XS.

(cifras en miles)

ACTIVO PASIYO
C0)a 1 bancos § 41,00000  Cuentes por pager $ 30,000.00
Valores nagociables 35,000.00  Documentos por pager  150,000.00
Cuentes por cobrar  100,000.00  Otros pasives 20.000.00
Inventarios 20000000  Total pasivo circuiante § 200,000.00
Tolei activo circulante §  350,00000  Pasivo largo plazo 100,000.00
Activos fijos nelos 520,00000  Total de pasive § 300,000.00
ALivos diteridos 180,000.00  CAPITAL CONTABLE

Capilal social $ 750,000.00

Superavit 126,000,00
Total e active $1126,00000  Pasivo + Capita! $ 1176,00000

Contador Direccién

Genera Financiera YoBo.




Con el ejemplo anterior se demuestra que la decisién de pagar dividendos es
realmente una decisién financiera, ya que el pago de un dividendo afecta
directamente el financiamiento de la empresa.

Objetivos de la politica de dividendos.

En la empresa que se pretende crear la politica de dividendos, representa un
plan de accién a sequir siempre y cuando deba tomarse una decisién de
dividendos, ésta politica se debe formuler con dos objetivos fundamentales los
cubles son: maximizar 1a riqueza de los duefios de la empresa y disponer de
fuentes suficientes de fondos, estos objetivos no son mutuamente excluyentes,
mbs bien interrelacionados. Se deben cumplir teniendo en cuenta varias
restricciones legales, contractuales, internas, relacionadas con los duefios y con
el mercado ya que éstas limitan las alterntivas de quien toma las desiciones al
establecer una politica de dividendos.

a) Maximizacion de la riqueza: en la compofiia que se esta estudiando se
proyecta la politica de dividendos, no para maximizar el precio por accion
durante el afio siguiente, si no para maximizar la riqueza, partiendo del supuesto
que la empresa tiene vida infinita, obviamente se espera que los inversionistas
y accionistas en perspectiva reconozcan los efectos a largo plazo de ésta
politica de dividendos sobre su propiedad, y que éste reconocimiento se refleje
en el nivel de utilidades futuras que se pronostiquen. En alqunas empresas se
presentan casos en que los duefios a menudo no estan completamente
concientes de las implicaciones de ciertas politicas de dividendos y como
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resultado su conducta puede ocasionar una caida en 0s precios de las acciones,
es responsabilidad de la administracion poner al tanto a los duefios acerca de
los objetivos e implicaciones de 1a politica de dividendos, de tal manera que la
reaccién del mercado sea mas favorable.

b) Fuentes suficientes de fondos: la provisién de suficiente financiamiento se
puede considerar como objetivo secundario de la politica de dividendos. Si no
se cuenta con un financiamiento suficiente para poner en ejecucion proyectos
rentables, el proceso de maximizacion de la riquezano se puede llevar acabo, la
empresa debe pronosticar sus necesidades futuras de fondos teniendo en
cuenta la disponibilidad externa de fondos y ciertas consideraciones del
mercado, asi como el monto de utilidades retenidas necesariamente y el monto
de utilidades retenidas disponibles después de haber pagado los dividendos
minimos, en otras palabras, los pagos de dividendos no se deben considerar
como una erogacion residual, si no mas bien como una erogacion necesaria,
después de los cuales cualquier remanente se puede reinvertir en la empresa.

1.23 Ventajas y desventajas de la estructura interna.

Las empresas pequefias se caracterizan por hacer mayor uso del crédito de
proveedores que las empresas grandes ain cuando el uso de esta fuente varia
de acuerdo con el ramo del negocio, el crédito de proveedores puede ser
excepcionalmente elevado, en el caso de no aprovechar los descuentos por
pronto paqo , esta fuente de financiamiento tiene varias ventajas, debidamente
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utilizado no afiade nada al costo del capital de la empresa y puede obtenerse
con suma facilidad, otra de las ventajas que se da en la empresa que se estudia,
radica en que el crédito puede aumentarse o disminuirse conforme a las
necesidades existentes.

Las utilidades retenidas se pueden reinvertir en activos que ayuden a la
empresa en su expansion o para mantener su tasa actual de crecimiento, si no
se retuvieran utilidades, habria que consequir fondos por medio de otras
fuentes de financiamiento a largo plazo, generalmente los duefios de la
empresa en estudio, desean algunas formas de pago o rendimiento inmediato
sobre su inversion de capital ‘

El definir una politica de dividendos, constituye una decisién diffcil y bastante
decisiva ya que afecta ¢l objetivo general de la empresa de maximizar la
riqueza de los duefios .

———
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}.3 Extructura externa
}.3.1 Emisidn y suscripcion de acciones.

Un financiamiento de caracter permanente y signo de dessrrollc de uns
empresa, lo constituye la emision de acciones.

£nla empresa que se estudia se considera a la accién como un titulo de valor el
cudl va a representar una parte alicuota! del capital social de la misma, y es un
tipo de inversion que ofrece al comprador ia posibilidad de perticipar como
socio de la empresa.

Aspectos de l8s acciones.

a) Caracteristicas: las empresas que obtengan la inscripcion de sus valores en
el Registro Nacional de Yalores e Intermediarios, inscriben sus acciones en la
Bolsa Mexicana de Yalores para que estas sean colocadas entre el pﬂblico
inversionista, a través de las casas de bolsa, mecanismo mediante el cuél las
empresas adquieren recursos al aumentar su capitel social. Las acciones pueden
generar a sus tenedores una ganacia de capital que resulta cuando el valor al
momento de su venta es mayor que el precio de compra o una pérdide en caso
contrario, también puede generar dividendos los cuales pueden ser en efectivo
0 en acciones. Las emisoras 0 empresas cotizadas en bolsa deben cumplir con el

1Sindnimo de proporcionsi o reletivo



19

requisito de informar, mientras cotizan en ésta, en relacion con el
comportamiento de las mismas mediante sus balances financieros, flujos de
efectivo entre otros aspectos tomendo en cuenta los lineamientos de la
Comisién Nacional de Yalores.

b) Rendimiento: las acciones se consideran como valores de renta variable,
puesto que se desconoce anticipadamente la ganancia o pérdida que va a
obtener el inversionista.

¢) VYalor: éste corresponderd al precio del mercado en el momento de la compra
de las acciones, mismo que variard en funcién de la oferta y la demanda del
mercado. .

d) Plazos: no tiene un plazo especifico ya que las acciones existirén mientras
que las empresas no desaparezcan, incluso aunque dejaran de cotizar en bolsa.
Por medio de la emision de acciones se puede obtener recursos adicionales para
el incremento de los activos de la empresa o bien pueden servir para cambiar la
estructura financiera actual de la compafifa, convirtiendo pasivo a capital, en
nuestro medio es bastante usual, debido al endeudamiento excesivo y a una
equivocada utilizacion del crédito como es el caso de una empresa que planea
un financiamiento de inversion a largo plazo con créditos a corto o mediano
plazo,

La emisidn de acciones se debe manejar conservando un adecuado balance entre
las diferentes fuentes de recursos liquidez, rentabilidad, productividad,
capacidad de pago, etc. , para manterier una adecuada estructura financiera
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tomando en cuenta las futuras necesidades econdmicas a corto, mediano y largo
plazo,

Para decidir la clase de acciones que se emitirén deben examinarse los
requerimientos juridicos, como son los derechos que pueden tener los
accionistas, las autoridades gqubernamentales que se requieren, la
protocolizacién de asamblea de accionistas, la seleccion del colocador y el tipo
de colocacion en caso de acciones que se coloquen en el publico inversionista,
ast como su precio, la época apropiada de 1a emision, supromocion, etc.

El asesor de inversiones.

Una vez que la empresa ha decidido participbr del capital al publico
inversionista, el siguiente paso es encontrarun buen asesor, el cual debe ser un
buen analista, con una formacion profesional en economia y finanzas, asimismo
un individuo astuto y juicioso resultado de ello de la practica en el dificil
negocio de la bolsa, indudablemente debera ser diligente, pues necesitard de
mucha energia para estudiar las numerosas posibilidades de inversion ademas
de supervisar regularmente las carteras de los distintos clientes?,

2Lips Ferdenard. Las inversiones Editorisl planela, 1985, p.142
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En la actividad, el asesor debera manifestar una gran capacidad de toma de
decisiones, ya que el riesgo es de mayor o menor grado siempre esta presente,
el asesor de inversiones podré lograr mejores resultados en lamedida en que la
administracién de su cartera sea eficiente, lo que obliga a reducir al minimo las
diferentes alternativas de inversion, mientras mas pequefio el niimero, mas facil
serd el control, sin embargo, no hay que olvidar los beneficios de la
diversificacion.

Es politica de la empresa no invertir si el asesor no proporciona las cifras,
datos y en general la informacion deseada con respecto a las empresas y
entorno econdémico Yy politico. Exigir esta informacién es derecho del cliente y
proporcionaria responsabilidad del asesor.

Lacolocacion de acciones.

Las negociaciones con titulos bursatiles se realizan en los salones de remate y
su precio varia de acuerdo a la oferta y la demanda de 10s mismos. Dichas
variaciones se derivan de las condiciones econémicas del pais a nivel nacional o

internacional y de la informacién financiera que peribdicamentev reportan las
emisoras de bolsa, toda operacién bursétil se inicia con Ia orden que emite un
inversionista a una casa de bolsa, para comprar o vender determinados titulos,
éstas ordenes de operacion pueden ser comprendidas en el mandato
discrecional que otorga el cliente para que el agente de valores maneje su
cuentade inversiones, o bien, estar comprendida en las siguientes modalidades:



a) Ordenes limiitadas: el cliente fija ¢l precio maximo de compra o el minimo de
venta para operar determinados titulos.

b) Ordenes al mercado: el cliente dispone la compra-venta de determinados
titulos y deja a criterio de su agente de valores la operacidn al precio mas
favorable, de acuerdo a las cotizaciones que se logren durante el remate.

¢) Ordenes condicionales: e} cliente establece que se realice su operacion solo
51 se producen determinadas situaciones que efectien su estrategia de
inversion.

Las ordenes de operacion en bolsa emitidas por los clientes son registradas en
lamesa de control de cada bolsa, con folio, fecha y hora a fin de deterrninar las
prioridades en cuanto asignacion de operaciones.

La colocacion de la emision se puede hacer de cuatro formas:

a) Operacion de viva voz: se inicia con una propuesta hecha por un operador de
piso, en voz alta, anunciando si esta es de compra o venta, indicando 1a emisora,
la serie del titulo, la cantidad en unidades y el precio al que se quiere comprar o
vender, el agente u operador que acepte la propuesta, 1o hara usando el termino
cerrado, ademas de, elaborar la ficha Unica que es entregada al corro
respectivo, el cual a su vez distribuird las copias de las fichas a la parte
efectuada, 2! cual puede ser el vendedor o el comprador dependiendo quien
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realice la operacién, reportando ésta al empleado del corro para su anotacion
enpizarra respectiva. '

b) Operaciones en firme: cuando se desea vender o comprar a precio fijo se
depositara en el corro respectivo de operaciones una forma de orden en firme
de compra o de venta, en donde se especifiquen 18s condiciones de la postura
quedondo registrada en orden cronélogico, al coincidir los valores
especificados en una orden en firme de compra y venta, su precio y su forma de
pago, la operacion autométicamente es cerrada, en caso de no coincidir las
unidades de valores especificados la operacion es cerrada por la totalidad de la
menor de ellas.

¢) Operaciones de cama: es una operacion en firme con opcién de compra o
venta, dentro de un margen de fluctuacién del precio, el agente u operador de
piso dira a viva voz, pongo una cama, indicando el nombre de la emisora, 13 serie,
la contidad de acciones, los diferenciales de precios entre los precios de
compra y venta los fijara posteriormente, el agente u operador que acepte
escuchar la cama, quedara obligado a operar a los precios que contenga el
diferencial pactado, teniendo la opcidn, de comprar o vender.

d) Operaciones cruzadas o de registro: en el caso de que un operador reciba de
uno de sus clientes una orden de compra y de otro una de venta, coincidiendo
con el mismo valor y precio, se deberd registrar en la bolsa mediante una
operacién cruzada; 1a mecénica que se sigue en este tipo de operaciones se
inicia con el anuncio mediante un timbre, de que se va a realizar una orden
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cruzada, mecionando que se dard o se tomard, en seguida se anuncia el nombre
de la emisora, la serie, la cantidad y el precio; el agente que se interese en la
operacion, podré intervenir diciendo doy o tomo, segin sea su postura oferente
o demandante, cerrando 1a operacidn a un precio mejorado de acuerdo a las
pujas® minimas y autorizadas a 1a fecha por el consejo de administracién de la
bolsa.

1.3.2 Emisidn y suscripcion de obligaciones

Esta fuente de financiamiento puede ser usada para incrementar el capital de
trabajo adicional con cardcter permanente o reqular, asi para financiar
inversiones adicionales requeridas para la expansion o desarrollo de las
empresa, en estos coéos, las empresas desean tener un vencimiento tan largo
como sea posible, considerando las condiciones del mercado crediticio cuando
se ofrece 1a emision, generalmente los bonos garantizados con hipoteca tienen
un plazo mayor de vencimiento que los que no estan garantizados con hipotecay
por otra parte las emisiones a mas largo plazo requieren un interés mas elevado
que las de plazo medio.

qu sociedades anénimas estén autorizadas a emitir obligaciones de
conformidad con 1o que sefiala la Ley General de Titulos y Operaciones de

3 racibe ¢) nombre de puje, ¢1 importe minimo en qus pusde varier ¢) precio & un titulo
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Crédito en suarticulo 208 éstas obligaciones son bienes-muebles ain cuando no
estén garantizados con hipoteca. '

Concepto de obligacion: para la empresa en estudio, son titulos de crédito
emilidos a largo plazo por la compafiia, los cuales van a representar la
participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo constituido a
cargo de una sociedad emisora. |

Aspectos de una obligacién

a) Caracteristicas: estos titulos contienen la promesa ‘por parte del emisor de
pagar en plazos preestablecidos intereses, asi como sus amortizaciones. Las
obligaciones estén gerantizadas y podrén ser prendarias, hipotecarias o
quirografarias; las operaciones se reslizan a través de la Bolsa Mexicana de
Yalores.

b) Rendimientos: se logran obtener mejores rendimientos que otros

instrument os ya que pagan una sobretasa calculada con base en las de mejor -

rendimiento de los otros instrumentos de renta fija.

¢) Plazos: son instrument os de largo plazo, existe un mercado secundario donde
se puede comprar o vender dichos titulos antes de su vencimiento.



Requisitos para una emision de obligaciones.

Las obligaciones deben de contener la denominacién, el objeto y domicilio de la
sociedad, su capital, el activo y pasivo que se determine seqin balance
practicado precisamente para efectuar la emision, asi como el importe de ella,
sefialando el nimero de titulos y su valor nominal, el interés, el término de pago
del interés y del capital, los plazos, las condiciones y formas en que van a ser
amortizadas las obligaciones y por ultimo el lugar de pago. En caso de
obligaciones con garantias especiales, estas se deberan manifestar en el titulo.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito regula la emision de
obligaciones y en ella se determina una serie de requisitos de caracter legal
que deben cubrirse tanto para efectos de su emision como durante el tiempo en
que permanezca vigente; ademas contiene algunas disposiciones de caracter
financiero que han de observarse, todas ellas tendientes a proteger la inversion
de los obligacionistas.

Las obligaciones pueden tener garantia con titulos o bienes, la prenda o la
hipoteca constituiria una garantia de la emisién y sélo podran ser canceladas de
conformidad con o que se haya estipulado en la emision.

Para que las obligaciones puedan ser emitidas y colocadas entre el publico
inversionista, se requiere de la autorizacion previa de la Comisién Nacional de
Yalores. La empresa tiene que presentar un estudio técnico, elaborado por
persona independiente a la emisora, dicho estudio debe de contener en forma
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completa el plan de financiamiento que la empresa haya establecido, mostrando
su situacion financiera.

El minimo de informacion requerido es el siguiente:

a) Motivos de la emision.

b) Plan de inversion del producto de la émisién.

¢) Efectos financieros de la emision sobre ?a economia de la empresa.

d) Estudio del mercado de los productos de la emisora, y

e) Capacidad de pago.
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1.3.3 Financiamiento bancario.

La empresa depende de la banca para disfrutar de una amplia gama de servicios,
como fuente de financiamiento, 10 que representa una fuente de crédito
dominante que se negocia & corto plazo, para las empresas pequefias y
medianas; los préstamos bancarios representan la fuente més importante de
créditos a corto, mediano y largo plazo, no asi para las empresas mayores, que
con frecuencia obtienen financiamientos mediante la emision de obligaciones o
mediante la colocacion de acciones en casas de bolsa.

Formas de financiamiento bancario.

a) Fact oraje: es la opcién mediante la cual el acreditadot , cede en propiedad ol
banco titulos de crédito mediante un pagaré o letra de cambio aceptados no
vencidos a un plazo mayor de 15 dias, provenientes de la compra-venta de
mercancias o usos de servicios; recibiendo el excedente anticipadamente, :I
importe del documento una vez descontados por el banco los intereses.

El plazo méximo para descontar estos documentos serd de 90 dias y solo en
casos excepcionales podré ampliarse el plazo ano més de 180 dias.

4 parsona fisice o parsons morel
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b) Préstamo quirografario: es la entrega por un banco de cierta cantidad de
dinero a corto plazo (no mas de 90 dias) a una persona fisica o moral, sin alguna
garantia real o tangible; es decir que la garantle descansa Unicamente en la
solvencia del suscriptor del pagaré mediante el cual se otorga.

En la practica, el destino aplicable a este tipo de financiamiento es de capital de
trabajo y no obstante que se maneja como una linea revolvente, al vencimiento
se exige el pago y en fechaposterior se puede volver a otorgar en un minimo de
siete dias.

En caso de que el banco lo considere conveniente, tiene el privilegio de solicitar
adicionalmente como garantia un aval con suficiente solvencia, los intereses a
cobrar en este tipo de financiamiento son a tasas de mercado.

¢) Cartas de crédito: el crédito comercial es un instrumento que se utiliza para
facilitar las operaciones de comercio exterior, dentro del pais y en la misma
_ plaza; es un servicio bancario que agiliza la ejecucion correcta de operaciones
contraidas entre el comprador y el vendedor y esta garantizado por la seriedad
y responsabilidad del banco emisor, asi como, por el banco corresponsal que
interviene en la transaccion.

La intervencion de las instituciones de crédito se limitara exclusivamente al
tramite de emision, notificacion, confirmacion o negociacion, asi como,
financiamiento en su caso; sin intervenir en la operacidn comercial que los
origina.
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£} banco Unicamente debe conocer las condiciones escenciales de 13 operacion,
dejando al comprador en libertad de exigir los documentos que considere
necesarios, tales como facturas comerciales, conocimiento de embarque,
certificados de origen, etc. |

d} Crédito de habilitacién o avio: es el financiamiento que se destina para
inversiones en el activo circulante, con el cual se apoya el ciclo productivo de 1a
empresa dedicada a la industria, agricultura o ganaderia; consecuentemente no
son aplichl es aactividades comerciales.

El plazo del crédito debera determinarse con base al ciclo de operacién o
produccion y la capacidad de generacidn de recursos del solicitante, pero en
ningin caso debera exceder de dos afios en funcidn a los resultados que arroje
su proyeccion financiera.

e) Crédito refaccionario: es un financiamiento a largo plazo orientado a la
adquisicién de bienes que incrementen los activos fijos de la empresa y que
estén destinados a las actividades productivas y por consecuencis, no es
aplicable a actividades comerciales, e! monto del préstamo refaccionario no
debe exceder del 70% del valor comprobado de los bienes dados en garantia,
debiendo sumar dentro de lamisma, los bienes que se adquieren con el importe
del crédito.

Por tratarse de crédito destinado a inversiones permanentes, e} plazo estara en
funcion de la inversién, capacidad de page,generacion de recursos de proyecto,
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ademéas de procurar que no exceda de S afios de acuerdo con la ley, se podrd
financiar aln plazo mayor.

1.3.4 El arrendamiento.

El arrendamiento financiero es un contrato por medio del cual se obliga una de

las partes (arrendador) a entregar una cosa, sea este mueble o inmueble,

durante un plazo previamente pactado e irrevocable para ambas partes, al final

de cual deber4, traslader su dominio (propiedad) a la otra parte 8 cambio de un’
- precio que debera ser menor al valor del mercado del bien y que se establece

en el propio contrato o bien a volverselo a rentar a cambio de una renta mucho

menor a la pactada periédicamente. |

El arrendamiento finaciero es una fuente de financiamiento externo, ya que a
través de ¢l tiene bienes de capital, sin tener que efectuar erogaciones
conciderablemente fuertes en el momento de iniciar la utilizacion del bien y si,
hacer pagos periodicos cubriendo capital e intereses, hasta el término del
contrato momentaneo en donde puede hacerse efectiva una opcién de compra o
prorrogar el contrato o participar de la enajenacién del bien. Al igual que la
adquisicion del activo a través de un crédito bancario, las rentas mensuales en
el arrendamiento financiero, representan una carga financiera perfodica y
obligatoria, que deberd ser conciderada en la evaluacion de la fuente de
financiamiento.
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Modalidades del arrendamiento financiero.

a) Arrendamiento neto: esta modalidad consiste en que el arrendatario cubre
todos los gastos por el aprovechamiento y utilizacion del bien objeto que se
establece en el contrato; dentro de los gastos principales se encuentran los
gastos de instalacion, impuestos y derechos de importacion, sequros de dafio,
mantenimiento, etc. como ejemplo el arrendamiento de equipo industrial, donde
¢l arrenclatario cubre todos los gastos periféricos del equipo y el arrendador
solo financia el costo de adquisicion del mismo.

b) Arrendamiento global: es un contrato inverso al anterior, es decir, los gastos
de mantenimiento, seguros, impuestos, etc. los cubre el arrendador y los
repercute en el monto de las rentas periodicas, un ejemplo comin de esta
modalidad es el arrendamiento de equipo de computo.

¢) Arrendamiento total: esta modalidad permite al arrendador recuperar el
costo total del activo arrendado, adicionando por el interés del capital
invertido, a través de las rentas pactadas durante el plazo inicial forzoso del
contrato. Esta caracteristica es una de las fundamentales del arrendamiento
financiero ya que las arrendadoras elaboran sus planes de arrendamiento y
cotizaciones al cliente de tal manera, que estos dos conceptos sean cubiertos a
través de las mensualidades pactadas.
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d) Arrendamiento ficticio: también es conocido con el nombre de venta y
arrendamiento ficticio o su equivalente en ingles SALES AND LEASE BACK. Esta
modalidad es una operacién inversa al arrendamiento financiero; a través del
arrendamiento ficticio una empresa vende un activo de su propiedad a una
arrendadora, misma que arrienda €l mismo activo a la empresa que se lo vendi6
inicialmente. De esta forma la empresa arrendataria no necesita adquirir activos
fijos, ya los tiene; pero si necesita fondos adicionales para operar, por lo que
vende y arrienda al equipo al mismo tiempo con lo que no pierde la posesnﬁn del
bien y obtiene capital de trabajo adicional.

Arrendamiento financiero vs arrendamiento puro.
Arrendamiento financiero.
a) Se entregan bienes del activo fijo para que un tercero haga uso de ellos.

b) Se pactan rentas periodicas en las que se incluyen capital e intereses y en
algunos casos, gastos de mantenimiento.

¢) Por 1o general son bienes susceptibles de depreciacion los que se incluyen en
estos contratos.

d) Por la magnitud y responsabilidad de las operaciones necesariamente, son
sociedades las que arriendan equipos, teniendo el respaldo de capital a fin de
hacer frente a sus obligaciones y contratos.
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e) Se pacta en el contrato una opcién de compra para el arrendatario, al finalizar
la vigencia inicial de la operacion.

f) €l arrendatario tiene derecho al uso del activo y el arrendador tiene el titulo

‘legal de propiedad del bien, mismo que es transferido al arrendatario al hacer

efectiva la opcion de compra.

q) Es un contrato irrevocable durante su vigencia inicial, la que al lleger a su
término puede acabar con la relacion entre ambos contratantes o bien,
prorrogerla durante un tiempo determinado.

Arrendamiento puro.

a) Se entregan bienes del activo fijo para que un tercero haga necesariamente
uso de ellos. '

b) Se pactan rentas periodicas en pago del uso que hace del bien, sin incluir
intereses de cualquier indole.

c)Pueden serbienes depreciables o no los involucrados en el contrato.
d) No necesariamente implica gran volumen de operaciones por lo que no es
indispensable que sea una sociedad la arrendadora ni que tenga grandes

capitales de respaldo ya que sus obligaciones no son fuertes.

‘e) No se pacta opcidn de compra en ningin momento.
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f) ¢! arrendatario tiene el derecho al uso del activo y el arrendador tiene e!
titulo legal de propieded del bien, mismo que nunca serd trensferido al
orrendatario.

q) Es un contrato irrevocable durante su vigencia el cual puede ser prorrogado
voluntariamente por ambas partes después de su terminacion.

1.35 Yentajas y desventajas del financiamiento externo.

La caracteristica de conversion que puede former parte de una obligacién o una
accion, permite cambior la estructura del capital de la empresa sin aumentar su
financiamiento total, una obligacion o una accion permite que la empresa consiga
fondos adicionales en un momento futuro; mediante la venta de las mismas. La
ventaja de conversién es una opcion que permite que el tenedor de la
obligacion o accidn, lo convierta en un tipo diferente de valor. Las obligaciones
se pueden convertir en acciones, 1o cual €3 una ventaja de conversion que a
menudo aumenta la comercializacion de una emision.

Las acciones preferentes normaimente se pueden vender con un dividendo
establecido més bajo que una accion ordinaria, esto es debido a que el tenedor
de acciones preferentes esta sequro acerca de un pago de dividendo fijo
relacionado con la accién ordinaria y puede también recibir la valorizacion que
resulta de los aumentos en el precio de mercado de las acciones preferentes.
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Un segundo motivo para la utilizacién de valores convertibles, es el hecho de
que la caracteristica de conversion a menudo hace que 18 obligacion o accidn
preferente sean més otractivas para el comprador, ol tenedor de deuds o
acciones ordinarias en donde se da la oportunidad de hacerse accionista
preferente y asi participar en el desarrol)o potencial de la empresa; como al
comprador del valor convertible se le da la oportunidad de participar en el
éxito futuro de la empresa, normalmente los valores convertibles se pueden
vender s tasade interés mésbajas; en consecuencia desde el punto de vista de
la empresa, e! incluir ung caracteristica de conversién como parte de una
emisidn de obligaciones o acciones ordinarias reduce el costo efectivo del
interés o dividendo ordinario seqin sea el caso. £l comprador de la emision
sacrifica parte de su rendimiento fijo para tener la oportunidad de hacerse
accionista preferente en el futyro,la caracteristica de conversién opera como
garantia adicional en el sentido de que con el valor se hace una inversion mas
atractiva para compradores en perspectiva.

En el arrendamiento financiero se mantiene la liquidez de la empresa sin
comprometer el capital, al igual que se resliza un desembolso inicial minimo
recibiendo inmediatamente los beneficios del activo, se compra el equipo &
precio actual y se paga a largo plazo, la empresa se coloca siempre a la
vonguardia, pues tendra equipos con los ultimos adelantos tecnoldgicos a
través de un moderno sistema de financiamiento; dentro de las desventajas
estén los pagos periodicos que generalmente son mayores que los pagos hechos
para liquidar otro tipo de pasivo adquirido, esto es en consecuencia del alto
costo financiero que representa el arrendamiento financiero.
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CAPITULO DOS

LA ELABORACION DE PROYECTOS Y SUS RIESGOS
2.1 Tipos de proyectos.

Para la empresa en estudio, un proyecto es la bisqueda de una solucién
inteligente al planteamiento de un problema.

Una inversion se determina como la asignacion de recursos que se hacen en el
presente con el fin de obtener beneficios en el futuro.

El proyecto de inversion se describe como un plbn al que se |e asignan recursos
en el presente, el cual podra producir beneficios en. e futuro. La formulacion de
este plan va a servir para evaluar la oportunidad de éxito en la compra de
inversiones permanentes, analizando los aspectos del mercado, legales,
fiscales técnicos productivos y financieros de cada una de las diferentes
alternativas,
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2.1.1 Clasificacién de inversiones.

En la empresa que se estudia existen tres clasificaciones de inversiones: en
base a criterio general, en base a su realizacion y en base a suinversion,

a) En base a su criterio generai:

La politica financiera de la empresa maneja dos tipos de inversiones en base a
un criterio general, una de elias se le conoce con el nombre de inversiones
continuas; estas son inversiones que se efectian en la empresa y son
recuperadas en un periodo corto como es el caso de los activos circuiantes en el
renglén de inventarios; la segunda opcion se le conoce con el nombre de
inversiones permanentes, estas inversiones se realizan en ia empresa con el fin
de utilizarlas y no precisamente comercializar con ellas, con este tipo de
inversion se busca incrementar 1a productividad de 1a empresa, un ejemplo de
este tipo de inversion es maquinaria y equipo, renglén situado en el activo fijo.

b) En base a su realizacion:

Inversiones independientes son aquellas inversiones que se realizan
individualmente y no requieren de aportaciones adicionales al costo original de
adquisicidn en teoria no requieren de accesorios periféricos para
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funcionarnormalmente, sin embargo en la préctica, propiamente hablando de la
empresa que se estudia no es posible este tipo de inversién, debido a que todo
equipo que se adquiere siempre va a necesitar de accesorios para funcionar
adecuadamente a las necesidades propias de la empresa y asi proporcionar el
servicio esperado. Por lo anterior expuesto, este tipo de inversiones se le
conoce con el nombre de inversiones dependientes.

¢) En base a suinversién:

Inversiones instanténeas con recuperacion paulatina estas inversiones son
aquellas que una vez que estan terminadas se comienza a recuperar la inversién
como es el caso de la maquinaria que adquiere la empresa MARANBOL, SA. de
CV. Este tipo de inversién se realiza con el objetivo de modernizar Ia planta
logrando més y mejor produccién en menos tiempo ademés de utilizar
tecnologia més moderna, la empresa se mantiene a la vanquardia en la
produccion de botellas de petaloides o en la produccion de botes en aerosol
(caso préctico).

Las inversiones paulatinas con recuperacién instantanea son inversiones que se
efectuan sucesivamente y su recuperacion comienza desde la primera fase de!
proyecto o antes, como es el caso de una empresa dedicada a la construccion o
una empresa fraccionadora.
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2.1.2 Clasificacion de proyectos de inversién.

Proyectos cuantificables: son aquellos cuyo beneficio pueden ser medidos y
valuados en pesos, representan aumentos de ingresos o reduccién de costos
(generalmente en maquinaria y equipo). En el caso practico de este trabajo se
observara que la méquina (AOKY) que se adquiere beneficiera ala empresa en la
reduccién de costos de produccién.

Proyectos no cusntificables: son proyectos que no pueden ser medidos en

términos de rentabilidad, representan mayor o menor cooperacion de los
trabajadores como es el caso del INFONAVIT que realiza construcciones para
prestaciones sociales,

Proyectos por divisiones o lineas de produccion: son proyectos cuya adquisicién

- dependen de la prioridad de desarrollo de cada una de las divisiones de la
~ empresa como es el caso de la maquina "AGKY" del caso practico.

Proyectos por departamentos: son aquellos cuya adquisicion depende de las
necesidades esenciales de la empresa, caso tipico pasa en el departamento de
produccién.

Proyectos enbase al potencial de utilidad: estos proyectos se efectian con el
propésito de producir mayores volimenes y asi poder surtir la demanda del
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producto o ampliar la demanda del producto logrando el incremento de
utilidades, por otra parte reducir costos disminuyendo mano de obra,
maximizando los materiales empleados ademés de reducir mermas; estas
acciones aumentan 18 eficiencia en 18 produccion y disminuyen nuestro costo de
produccién.

Proyectos de expansion: son aquellos cuyo objetivo es aumentar la capacidad
productiva actual adquiriendo bienes iguasles o mejores que los actuales, en
nuestro caso practico se adquiere una méquina més evolucionada y no una
maquina igual; la decisién de adquirir una maquina nueva tiene su raiz en el
estudio de mercado que se realizd con la competencias ’

* Proyectos de integracién: son proyectos cuyo objetivo es ampliar las lineas de

produccién, adquriendo bienes que produzcan articulos diferentes a los
elaborados por 18 empresa, este tipo de proyecto es splicable a la empresa en
estudio, se cuenta con un departamento de ingenieria el cusl se encarga de
disefiar nuevos envases 8 bajo costo utilizando resina o polietileno.

En conclusion los proyectos que adopta la empresa en estudio es para mejorar
la produccion actual, mentener el negocio en marchs, brinder servicio al
personal 0 la misma sociedad, reparando, implementando o incorporando
innovaciones tecnolégicas a los equipos actuales o remplazando los bienes
existentes con el propésito de evitar obsolesencias en la produccion
cumpliendo con los requisitos legales de seguridad, sanidad y ecoldgicos.

Svar cuadro és participacién sl mercedo capitulo custro és ssle tredejo
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2.2 Riesgo e incertidumbre en el proyecto.

La certeza se caracteriza por una completa informacion acerca de cada curso
posible de acciény por el previo conocimiento de que cada alternativa tiene un
resultado (nico, por el contrario tento la incertidumbre como el riesgo se
caracterizan por un conocimiento imperfecto de cada alternativa y con la
posibilidad de que esta tenga dos o més resultados,

2.2.1 Caracteristicas del riesgo.

El riesgo se caracteriza por tener antecedentes y por esto es posible asignar
valores objetivos a los posibles resultados, ademas existe un anélisis que es
observado y realizado separadamente, pero cuando este es efectuado en forma
conjunta se denomina anélisis de sensibilidad el cual se realiza por medio de
cuatro parametros basicos que son:

a) Yalor de la inversién.

b) Flujos que se esperan sean generados por el proyecto.

¢) Vida econdémica del proyecto.

Tasa minima para aceptar o rechazar el poyecto, tasa interna de retorno (TIR) y
valor presente neto (VPN).
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Enbase a estos pardmetros se da una ternatica a los problemas de inversién en
proyectos, para estos pardmetros aun cuando son tomados bajo certidumbre
pueden ser inciertos, ya que existe un riesgo en su determiriacion por factores
tales como: tiempo, obsolencias, gustos y preferencias del consumidor, etc.

En la determinacion del valor de la inversién, es el parémetro donde existe
menor riesgo, debido & que existe menor posibilidad de error, pero en los
otros parémetros no es asi; porque la estimacion que se haga para determinar
los flujos de fondos el error ésta latente por ser generados para un futuro
lejano e incierto; existe la posibilidad de que el equipo se vuelva obsoleto por
los cambios tecnol6gicos, cambios en la moda o preferencias del piblico
consumidor, etc,, ademas de que el costo del dinero o de capital puede variar
contra lo planeado debido a la influencia econdmica nacional o internacional.

Aln cuando quienes hagan los analisis y evaluaciones a los proyectos
contradigan lo anterior, se debe tener en cuenta que un error en la
determinacion de cantidades o porcientos tiene gran repercusion en la
evaluacion del proyecto, debido a que el monto de las inversiones generalmente
es elevado, por tal motivo es necesario que se considere el riesgo del proyecto
en la evaluacion del proyecto de inversion y obtener con esto rangos de los
posibles valores tomando en cuenta el valor presente neto (YPN) o la tasa
interna de rendimiento(TIR).
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22.2 Clases de incertidumbre,

En la incertidumbre como el riesgo se implica la posibilidad de que ocurra un
suceso, por ello es comin que se confunda una con otra; 1a incertidumbre se
caracteriza, por la incapacidad de atribuir algn valor probabilistico objetivo a
los posibles resultados, debido a que ‘el suceso no es repetitivo, es una
situacion Unica y por ello 1a incapacidad de hacer observaciones y conjeturas,
aunque si le son asignados valores objetivos a los posibles resultados, por la
persona que toma las decisiones y con el objeto de resolver el problema, dando
como resultado probabilidades que refiejan las opiniones o criterios de los
individuos. - '

Un proyecto de inversion sujeto a incertidumbre podrd visualizarse como la
introduccion de un nuevo producto al mercado, para el cual no se tienen
estadisticas de los resultados que permitan predecir su aceptacion, motivo por
el cual la empresa que se propone en este trabajo clasifica a la incertidumbre
como aquella que refleja la imposibilidad de predecir parémetros econdmicos
de decisiones a largo plazo, esta situacion surge basicamente de tres fuentes:
La que surge del mercado en fuerza de trabajo, de dinero de capital y en utilidad
de quien toma las decisiones.

a) La incertidumbre que surge del mercado en fuerza de trabajo se atribuye a
cuestiones como precio de los productos y otros factores relacionados con el
gusto y preferencias de los consumidores, esta es reflejada en las utilidades de
1a organizacion y cuando dicha incertidumbre sea cauntificable se llamara riesgo
de mercado.
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b) La que se deriva del mercado de dinero de capital se le atribuye a cuestiones,
como la disponibilidad de fondos, asi como el equilibrio que existe entre el
pasivo y el capital contable, desde el punto de vista del mercado y de otros
factores, cuando esta incertidumbre se concentra enla estructura de las deudas
se le conoce como incertidumbre financiera y cuando sea posible cuantificaria
se le conocera con el nombre de riesgo financiero.

¢) La que se refleja en funcién de utilidad de quien toma decisiones se deriva de
varias fuentes como las que surgen de especificaciones incorrectas, las que se
derivan de especifica_ciones de limitacién o de magnitudes estimadas, etc

2.2.3 Evaluacion del riesgo y anélisis por érbol de decisidn

Un problema frecuente que confronta la administracion de la empresa en
estudio, implica la eleccion entre dos o méas cursos de accién, con incertidumbre
en cuanto a las consecuencias exactas de cada accion. El disefio de este
problema a menudo se conoce como un rbol de decision ya que tiene la
apariencia de un &rbol con ramas, el enfoque del &rbol de decisién es una forma
atil de ilustrer las altermativas que confronta la empresa ayudando asi a la
administracion de la empresa a visualizar la situacion en la que se encuentrs.

Una aplicacién particularmente Gtil del formato del érbol de decision implica
situaciones en las que una decision en un punto en el tiempo afecta la posicién
financiera de la empresay las decisiones que se van a tomar en algin punto més
tarde. Una técnica conocida como programacion dinamica se puede aplicar en tal
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situacion, su ventaja consiste en que puede reducir grandemente el nimero de
pasos para und solucidn al eliminar opciones que son claramente inferiores a
otras, en una etapa inicial del analisis en lugar de tener que conciderar cada
serie posible de decisiones que la empresa planea adopter y luego escoger
aquella con el valor presente neto (YPN) de los flujos de cajs esperados mas
altos, unicamente es necesario conciderar ciertas series de decisiones.

2.3 Aspectos que afectanal proyecto.

Son todos aquellos requisitos o trémites que se deben realizar para poder
llevar a cabo la consecucién de los proyectos hasta su funcionamiento pleno,
estos aspectos se realizan cuando se tienen los datos necesarios y suficientes
que permitan estructurar y determinar aspectos como: generales, financieros,
de produccién y de mercado.

2.3.1 Generales:

Este tipo de tramite se efectia ante las dependencias gubernamentales con el

fin de obtener ¢l permiso para realizar el proyecto, entre ellos estan los -

legales, fiscales y los tecnolégicos.

a) Aspectos legales: escritura publica en el registro de la propiedad, permiso de
operacién por la utilizacién del suelo, registros y permisos oficiales como:
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- Registro en la Secretaria de Hacienda y Credito Publico (SHCP), retenciones de
honorarios, arrendamientos, etc.

- Licencia sanitaria de la Secretaria de Salud (SS.), para el local y en
determinados giros para el personal.

- Registro en la cémara correspondiente para la defensa de intereses y giro de
la organizacion,

- Registroal Instituto Mexicano del Seguro Social (IMS:S).

- licencia.de la Secretaria de Desarrollo Urbano y Ecologia (SEDUE), cuando se
trate de equipos contaminantes. '

- Registro del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda parﬁ losTrabajadores
(INFONAVIT),

b) Aspectos fiscales: implica la necesidad de cumplir con las disposiciones
fiscales que regulan la actuacion de la organizacion tales como: ISR, IVA entre
otros reglamentos establecidos en el Cddigo Fiscal de laFederacion .

c) Aspectos tecnoldgicos: son tépicos que determinan la factibilidad del
proyecto desde el punto de vista de la empresa, tales como: costo/beneficio,
disponibilidad para efectuar el proyecto, complejidad de la tecnologia del
equipo, capacitacion y entrenamiento del personal, que trabaja con el equipo.
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- 2.3 2 Financieros:

Son los requisitos que deben poseer Ios'proyectos, para determinar su valor
total, el rendimiento que tendré esa inversién y como serén generados 10s
ingresos-y egresos del proyecto entre ellos estan;, monto de la inversidn,

rendimiento y flujo de efectivo.

~ a)Monto de lainversion: es la determinacion del costo de la inversién inicial, el

cual incluye costos directos e indirectos que se deberdn efectuar para la
realizacion del proyecto. ‘ ‘

b) Rendimiento; los proyectos de inversién son evaluados juzgando su

rentabilidad y comparando su tasa de rendimiento con la tasa minima requerida.

¢) Flujo de efectivo: son los ingresos y egresos que se espera que tengan los
proyectos de inversion, ast como el beneficio de ahorro o reduccion de costos,
estos son determinados por medio de estimaciones basadas en el estudio
reelizado para el proyecto teniendo presente los siguientes puntos:

- Ingresos: por las ventas esperadas del proyecto y por ahorro de costos,
cuando se trate de reemplazar o mejorar al equipo.
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- Egresos: por gastos de produccion y oper&cién que genera el proyecto y por
pagos de ISR y PTU. :

- Depreciacién y amortizacién: como ambos gastos no representan salidas de
dinero, no afectan a! flujo directamente, pero son relevantes porque disminuyen
la carga fiscal, por ser deducibles de impuestos.

- Yalor de desecho: si al final de la vida econdémica del broyecto, se espera
recuperar parte de I inversion por medio de la venta de un bien, estos ingresos
deben integrar el ditimo flujo de efectivo del proyecto. :

2.3.3Produccion

Son planteamientos y calculos que se realizan con e} propésito de determinar e
costo productivo de los articulos que integran el costo de produccién como es
el caso: costo de materiales, mano de obra y costos indirectos de fabricacion,

- Costo de materiales: se debe tener en cuenta que materia prima del nuevo
articulo exista en el mercado local o que sea fécil de importaria (compra de
lémina calibre 80 caso préctico) con la finalidad de contar con niveles adecuados
y sequridad en el abasto y evitar saturar los almacenes o parer la produccion
por la inconsistencia de su abastecimiento y que esta sea la causa de alterar su
costo.
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- Costo de mano de obra: la eficiencia en el desempefio de la labor productiva
dependera de 13 integracion y buen entrenamiento que se de al personal que
trabaja con el equipo, otorgéndole ademds, instrucciones a seguir en el
funcionamiento y de preferencia deberd ser personal calificado, evitando asi
interrupciones en las labores productivas y por consiguiente aumentos en 103
costos de produccion.

- Costos de fabricacion indirectos: se deberdn de determinar en base a la misma
técnica de prorrateo utilizada en el presupuesto o en su defecto por el sistema
de costeo utilizado, tratando de evitar factores que eleven sus costos por
servicios inadecuados.

234 Mercado.

Son estudios que se realizan con la finalidad de determinar la aceptacidn que
tendran los productos que genere el proyecto, asi corno las caracteristicas que
. debera poseer o presentar el producto pera que este sea aceptado o provoque
la necesidad de consumo y de la repercusién que tendré en la sociedad, estos
estudios se deberén realizer en base a aspectos tales como la investigacion,
proyeccion y repercusion para la cual se realizan a través de datos de mercado,
datos estadisticos y datos sobre la competencia.
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CAPITULO TRES

TECNICAS DE VALUACION Y RAZONES FINANCIERAS UTILIZADAS EN EL PROYECTO

3.1 Yalor presente.

El valor presente de un flujo de cajaes lo que este vale en pesos de hoy, el valor
presente incorpora el principio del valor del tiempo para descontar pesos
futuros ( calculando su valor presente) utilizando la tasa apropiada de
descuento (tasa de interés). En anélisis de inversidn de esta tasa de descuento
es el costo de capital.

Laregla de esta técnica, establece que una inversion se debe adoptar solamente
si el valor presente del flujo de caja que genera en el futuro excede su costo,
esto es, si tiene un valor presente neto positivo (VPN). Este valor se representa
de la siquiente manera :
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YPN= valor presente de flujos de caja futura - costo inicial.

14K (1+K) (14K)

En donde CF1 es el flujo del periodo |
CF2 es el flujo del periodo 2
I esel desembolso inicial

K esel costo de capital

El valor presente neto (YPN) es el beneficio neto que resulta para la empresa de
adoptar la inversion. Un valor presente neto (VPN) positivo éignifico que el
proyecto rinde una tasa de retorno que excede del costo de capital (K); en este
caso, el valor presente neto (YPN) es el valor total en pesos del retomo
extraordinario (el retorno sobre el costo de capital) ganado por la inversién. Si
el YPN= 0 de un proyecto, esta ganando el costo de capital y es por lo tanto,
s0lo apenas aceptable. Si el YPN es negativo, se gana menos del costo de
capital por el proyecto lo anterior indica, que el proyecto no gana una tasa de

retorno requeridamotivo por el cual debe ser rechazado.
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La decision de aceptacién o rechazo: en algunas veces es una decision de
inversion implica la aceptacion o rechazo de una oportunidad dada y no la
comparacion de varias alternativas; el método de valor presente (VPN)
especifica que tal inversion se deberia adoptar si su valor presente neto (YPN)
es mayor que cero; si el valor presente neto (YPN) es mayor que cero; es
materia de indiferencia y si el valor presente neto (YPN) es menor que cero, el
proyecto se debe rechazar por completo,

A manera de ejemplo, la empresa MARANBOL, S.A. DE C.Y. puede contratar un
servicio de comercial por television, el cual aumentara el flujo de caja al atraer

“clientes adicionales, La seleccion consiste en contratar el Sservicio, o no

contratarlo. El servicio cuesta $ 35,000 durante cinco afios y aumentar el flujo
neto de caja, en un estimado de $ 10,000 en cada uno de los préximos cinco afios.

Utilizando 1a ecuacién de valor presente neto (YPN) y suponiendo un costo de
capital del 108 anual el valor presente neto (VPN) es igual a:

10,000 10,000 10,000 10,000 10,000
YPN = --=---- $omeenn +- + + - 35,000

2 3 4 -]
1410 (1+.10) (1+.10) (1+.10) (1+.10)
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YPN = 10,000 (10% anua! durante S affos) - 35,000
YPN = 10,000 (3.791) - 35,000
YPN = 37,910 - 25,000

YPN=2910

Debido a que el valor presente neto (YPN) es de $ 2,910 es positivo, se debe de
contratar el servicio de television. Los § 2,910 es el valor de pesos de hoy
(valor presente) de los beneficios futuros del activo, y los $ 35,000 es el costo
enpesos de hoy; ia diferencia es la ganancia neta.
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La tasainterna de retorno.

La tasa interna de retorno (TIR) se va a definir como Ia tasa de descuento que
hace que el valor presente de entradas de efectivo sea igual a la inversién neta
relacionada con un proyecto. En otras palabras la (TIR) es la tasa de descuento
que hace que el YPN de una oportunidad de inversion sea igual a cero, ya que las
entradas a valor presente son iguales a la inversion neta.

En lugar de descontar los flujos de caja al costo de capital para determinar el
valor presente neto, nos preguntamos lo siguiente: Gué tasa de retorno gana el
proyecto. Si la tasa de retomo excede el costo de capital (K), es un proyecto
rentable ya que el costo de capital es la minima tasa de retorno requerida. Si la
tasa de retorno del proyecto apenas iguala (K), es solamente marginal. Si la tasa
del proyecto es menor que al costo de capital, autométicamente se rechaza.

Una tasa interna de retoro es aquelia que esperamos ganar en un proyecto de
inversion. L a tasa interna de retorno (TIR) es aquella tasa que descuenta el flujo
de caja de un proyecto a un valor presente neto de cero. Dejando que (R)
signifique tasa interna de retorno (TIR), una tasa interna de retorno (TIR) de una
inversion, es aquella tasa(R) que satisface la siguiente ecuacion:

I+R  (I+R) (14R)
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Donde: FP1 es el flujo en el perfodo |
FP2 es el flujo en el periodo 2
| es el desembolso inicial

R eslatasa de descuento

~ Paraanalizar méas de cerca lo que significa tasa interna de retorno (TIR) de una

inversién, supongamos que requiere de un desembolso inicial (1) y produce una
corriente de flujo de caja futuros FP1, FP2.... FPN, en los n periodos venideros;
cuando decimos que la tasa interna de retorno (TIR) del proyecto es alguna
cantidad (R), queremos decir que si en tiempo cero (ahora) fuéramos a colocar
la cantidad (1), en un fondo que gana verdaderamente |a tasa de retorno (R)
cada periodo, podriamos retirar del fondo la cantidad FP1 en un periodo a partir
de ahora y asi sucesivamente incluyendo FPN n periodos a partir de ahora y
exactamente agotar el fondo al final de los n perfodos. |
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3.2 Razones financieras

Las razones financieras son utilizadas para indicar puntos débiles de una
empresa, detectar anomalias o como en este trabajo para valuar unproyecto de
inversion.

El nimero de razones que pueden obtenerse de los estados financieros de una
empresa, es ilimitado, algunas con significado practico, otras sin ninguna
opliqacién.

a)Razén del capital de trabajo (CT.)

Esta razon se aplica para determinar la capacidad de pago de la empresa, asi
como el indice de solvencia de la misma; en nuestro medio y de acuerdo a las
politicas de la empresa, s aceptado como buena razon lade 2 o |, es decir, que
por cada $1.00 que los acreedores a corto plazo hayan invertido, debe existir
por 1o menos $2.00 de activo circulante para cubrir esa deuds; dicha razén se
deriva de 1a suposicion de que si por cuslquier circunstancia el activo circulante
de la empresa bajord de valor hasta un 50%, el otro 508 que quedara de ese
activo circulente, serviria para pagar y cubrir alos acreedores a corto plazo.

Ejemplo:
La empresa MARANBOL S.A. de C.V. presenta en su estado de situacion financiera
los siguientes saldos.
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Activos circulantes

Efectivo cajay bancos

Clientes

Inventarios

Menos

Estimacién para cuentas incobrables

Estimacién para obsolescencia de inv.

Pasivo circulante

Proveedores

Acreedores

Documentos por pagar corto plazo

Férmula

3,100
) T = CT.225
1,240

(cifras en miles)

suma

suma

3
1,246
1,525

(20)

A29)
$ 3,100

$ 950
140

130
$ 1,240
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El resultado de 25 se explica de la siguiente manera:

La empresa dispone de $25 de activo circulante para pagor cada $1.00 de
obligaciones a corto plazo.

b) Razén severa o prueba del cido (R.S.)

Esta razon se aplica para determinar la suficiencia o insuficiencia de la empresa
para cubrir sus obligaciones a corto plazo.

Aplicando las politicas de 1a empresa, esta razon se acepta en la proporcion de
1 al, o sea, por cada $1.00 de obligaciones a corto plazo, la empresa debe
contar cuando menos con $1.00 de activos répidos, en otras palabras, 103
inventarios de la empresa tienen un costo méximo igual at pasivo circulante.

Ejemplo:

La empresa MARANBOL, S.A. de C.Y. presenta los siguientes saldos.
(Cifras en pesos)

Caja y bancos $ 100,000

Cuentas por cobrar 60,000

Clientes 200,000
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Inventarios 400,000
suma $ 800,000

Pasivo circulante $ 400,000

Férmula

800,000 - 400,000
Y ———
400,000

400,000
R_S‘ S mmereccrc e e ——————— = l 0
400,000

El resultado de esta prueba indica que la empresa cuenta con §1.0 de activos
disponibles rapidamente, por cada $1.00 de obligaciones a corto plazo. ‘
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En otras palabras el resultado que da esta rézon indica la suficiencia o
insuficiencia de la empresa para cubrir los pasivos a corto plazo, o sea,
representa el indice de solvencia inmediata de la compafiia.

¢) Razén del patrimonio inmovilizado (RP.1.)

En la empresa que se estudia, es objetivo hacer rentable la inversion de los
accionistas, esta raz6n nos indica la parte relativa del patrimonio de 1a empresa
que se encuentra inmovilizada en inversiones de activo fijo.

Ejemplo: .

La empresaMARANBOL S.A. de C.Y. presenta los sigdientes saldos.

(Cifras enpesos)
Terreno ~$ 200,000
Edificio 600,000
Equipo de computo 140,000
Equipo de oficina 80,000
Equipo de transporte 500,000
Maquinaria 1,320,200
Equipo de laboratorio 200,000
Moldes, Dados y Troqueles 155,000
Depreciacién 380,000

Total de activo fijo $ 3575200
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Capital social $ 5100,000
Superavit 020320
Total de capital contable $ 5720,320

Férmula
Activo fijo

Capital contable
3,575,200
] [ —

5,720,320

RPI =62

El resultado de esta prueba indica que $0.62 estan inmobilizados en inversiones
permanentes de cada $1.00 de patrimonio de la empresa,

d) Razén de proteccion al pasivo total (RPP.T)

S¢ aplica para determinar la garantia que ofrecen los propietarios a los
acreedores; asimismo, para determinar la posicion de la empresa frente a sus

propietarios y acreedores.
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Larazon de orden practico es generalmente de 1 a 1, es decir, por cada $1.00 de
inversion de los propietarios, debe haber una inversién de $1.00 de los
acreedores, sin embargo, 1a politica de la empresa indica que por cada $1.00 de
inversién de los accionistas, debe haber una inversién de $0.70 de los
acreedores, por 1o anterior decimos que e} riesgo tomado por los acreedores no
debe ser mayor que el riesgo tomado por los propietarios de la empresa a fin
de evitar enun futuro, los acreedores se vuelvan accionistas.

Cuando la razén de proteccion al pasivo es menor de |, se puede pensar en una

probable insuficiencia de capital propio; por el contrario, cuando la razén es
mayor de 1, puede pensarse que 1a empresa tiene aparantemente una buena
posicion econdmica.

Ejemplo:

La empresa MARANBOL, SA. de C.Y. tiene los siguientes saldos

: (Cifras en pesos)
- Proveedores $ 700,000
Acreedores div. 300,000
Otros pasivos 500,000
Pasivo total $ 1,500,000
Capital social $ 1,550,000
Superavit 550,000

Capital contable $ 2,100,000
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Férmula
Capital contable
RPP.T mommmmmseme e mem e ces
Pasivo total
2,100,000
RPP.Y. = ==mmmmmmmmee
' 1,500,000
RPPT.=14

£l resultade obtenido indica que los propietarios invierten $1.40 enla empresa,
por cada $! 00 de inversidn de los acreedores.

Esta razén puede significar la proteccién que ofrecen los probietarios a los
acreedores y la capacidad de crédito de la empresa.

e)Razén del indice de rentabilidad (R.IP.)

Esta razon nos indica el indice (por ciento) de productividad que produce la
empresaa los propietarios de la misma
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Ejemplo:
(Cifras en pesos)

Copital social $ 6,000,000
Superavit ‘ 2,000,000
Utilidad neta 1,200,000
Capital contable $9,200,000
Férmula

Utilidad neta del ejercicio

RIP. =-==n-v- - -
Capital contable - Utilidad neta del ejercicio v

1,200,000
RIP. =me-emmmcececaaa.
8,000,000

RIP.= 15

El resultado nos indica que los propietarios de la empresa obtienen $0.15 de
utilidad o beneficio por cada $1.00 de inversion propia.

!



66

CASO PRACTICO

Antecedentes de la empresa

MARANBOL, SA de CV., es una empresa 100% mexicana cuyos accionistas
principales son:

Nombre _ % de participacion
Marco Antonio Bolivar Hernandez 40
Lenin Bolivar Hernandez . 30

Tania lliana Bolivar Hernandez 30
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La empresa se constituy6 en 197X, cuyo giro es la fabricacion y venta de tapas
asi como de botes de aluminio, a lo largo de estos afios, la empresa ha
mantenido una “tradicion" de calidad y servicio con un reconocido liderazgo en
los diferentes mercados nacionales en los que ha incurcionado. Se ha
rnanifestado que la empresa ha sido un factor fundamental en el crecimiento
dentro de la industria del envase, manteniéndose a la vanguardia de los avances
tecnoldgicos, adecusndose a los requerimientos de nuevos procesos de
envasado.

Se han establecido nuevas plentas en lugares estratégicos en el pais, con el
propésito de cubrir con mayor eficiencia las necesidades de los clientes en los
centros de produccion,

La aparicién de nuevos productos en el mercado, a llevado a la empresa a
desarrollar y mantener un equipo  de investigacion sobre buenos
recubrimientos, asi como de tapas con nuevos sistemas de apertura y otros
avances tecnolégicos.

Para dichos requerimientos de avance con impresion, las plantas estan dotadas
de prensas altamente calificadas para proporcionar litografia y serigrafta que
se utiliza en dicho envase.

El avance de la tecnologia en la empresa, ha fructificado en la fabricacién de
botellas de PET (resina petaloide), desarrolladas para el envasado de bebidas
carbonatadas, derivado de jugo, satisfaciendo las necesidades del consumidor
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en cuanto a un envase mas practico y sequro; estas botellas cumplien con las
mismas normas de higiene a que son sometidos 108 envases de vidrio.

El envases sanitario de hojalata es hermético, ligero y brillante, siendo de un
metal no uniforme no es permeable a la accién de los rayos ultravioletas, ni al
oxigeno logrando con ello que el alimento no sea sujeto a alteraciones
posteriores a su envasado, de acuerdo al producto. ’

El envase, puede ser fabricado en hojalata electrolitica o de aluminio, se puede
elaborar en dos o tres piezas y su forma puede ser ovalada, redonda o
rectangular, con recubrimientos especiales ensu interior y exterior.

Las tapas pueden ser de tipo "OPEN TOP", abre todo y abre fécil, estas se
utilizan para la conservacion de toda clases de alimentos como pueden ser las
verduras, frutas, carnicos, jugos y néctares de frutas, pescados y mariscos,
productos lacteos, etc.

En la diversificacién de los productos, se cuenta con la linea de envases para
aerosol, los cuales son enfocados a sectores industriales que incluyen
envasadores de fragencias, desodorantes personales, aromatizantes,
insecticidas, liquidos para arranque de motores etc.

Ademas de 1o anterior se cuenta con la linea de envases de aluminio, derivado
de la-preocupacion por el medio ambiente se ha llevado al mercado, el bote de
aluminio con tapa con el sistema ecolégico (STAY ON TAB), y con el
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recubrimiento adecuado para el envase de la bebida carbonatada o el requerido
por el proceso de pasteurizacién al que se somete en su elaboracion de cerveza.

Las principales plantas con que cuenta la empresa son:

Envases de aerosol
Envases de aluminio
Envases sanitarios
Envases pet

Situacién de mercado

Los principales productos son:

Producto

Bote aluminio
Envases de pet
Envases sanitarios
Bote de aerosol

Hermosillo, Sonora

Yilla del Carbén, Edo de Méx.
Guadalajara, Jal.

México, DF.

uso principal
envases para refresco,cervezay jugos
envases para refresco,agua y alimentos
envases de alimento (frutas,lacteos,etc)
envases de pintura,insecticida y desodorantes
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SITUACION DE MERCADO

Las principsles productos son :

Producto
Bote de aluminio

Envases de pet
Bote serosol

Envase sanitario

Usa principal
Envases para refresco,cerveza y jugo

Envases para refresco,agua y alimento

Envases para pinturs y desodorantes

Envases de alimento (frutas, verduras, etc)

Nuestros principales clientes son:

distribucion de ventas

R 4
1 Cerveceria Modelo 25
2 Herde2 15
3 Nestle 12
4 Pepsi Cola 12
S Coca Cola 10
6 Del Fuerte ]
7 Colgate 6
8 Dlros 12
Graficemente se liene

$ 57

s

g 204

$

. 15 ¢

(3

T 10t l I

»

: ] I | |

°

é o + + + + + - +

| 2 3 4 S 6 ? B
Principales clientes
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PARTICIPACION DEL MERCADO

LINEA DEL PRODLLTO EMPRESA PARTICIPACION UNIDADES
3 MILES
BOTE DE ALUMINIO CROWN CRK 10 568
ALUCAPS 5 284
FAMOSA 35 1994
ENY.DELCENTRC 45 2560
OTROS 5 284
ENYASES DE PET CROWN CRK 25 1250
ALUCAPS 15 150
_ FAMOSA 20 1000
ENY.DELCENTRC 25 1250
OTR(S 15 750
BOTE DE AEROSOL CROWN CRK 50 1000
ALUCAPS 0 0
FAMOSA 5 100
ENY.DELCENTRC 35 700
0TROS 10 200
- ENYASES SANITARIO CROWN CRK 5 1087
ALUCAPS 5 362
FAMOSA 35 2536
ENY.DELCENTRC 25 1810
0TROS 20 1449
B
3000 ¢
] 8OTE DE ALUMINIO
2500 4
g 1B ENvASES DE PET
2000 4
é 1 @ BOTE AEROSOL
> 00 £ ENVASES SANITARIO
(-]
g 10004
=
<
. l 1B

CROWN  ALUCAPS FAMOSA
CORK

ENY 0TROS
CENTRO
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TENDENCIAS DEL MERCADO

MILES DE UNIDADES
PRODUCTO/ANO 19XS 19X6 19X7 19X8
BOTE DE ALUMINIO 5687 7109 7820 8446
ENVASE DE PET 5000 5300 5618 5955
BOTE DE AEROSOL 2000 2120 2247 2382
ENVASE SANITARIO 7244 7678 8139 8628

Graficando tendriamos

9000 1
8000
7000 4
6000 4
5000 {
4000
3000 4

BOTE
ALUMINIO

BOTE
AEROSOL

ENYASES

SANIT.

Wios
CJ19xe
W7
W98

ENvASE
PET

El mercado mexicano, genera una expectativa de un crecimiento
explosivo para 19X6 de un 25% aproximadamente, debido a grupos de
embotelladores que lanzaran al mercado sus marcas en bote de aliminio

Competencia principal

Crown cork
Fabricas Monterrey
Alucaps

porcentaje de participacion

E4
10
20
15
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DISTRIBUCION DE VENTAS EN TERRITORIO NACIONAL

MEXICO, D.F. 30%
GUADALAJARA JAL. 35%
ENSENADA BC. : 20%
QUERETARO QRO. 108
PUEBLA PUE. 58

Graficamente se tiene:

DISTRIBUCION DE VENTAS

10g % 309

=X

35%

Los precios de venta contra la competencia fluctian entre +1% y/0 -1%
en virtud de apoyar los pactos de estabilidad economica firmados
conel gobierno, pero solo en casos de incrementos importantes de los

insumos importados del extranjero se afectan los precios de venta.

T ——
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Ventajas del producto en general con respecto a la competencia

a) Gran capacidad de respuesta a las necesidades del cliente
b) Continuo desarrollo de nuevos productos

¢) Se ofrece la mas amplia gama de product os en el mercado, con respecto de la
competencia

d) Permanente actualizacion de maguinaria y equipo con tecnologia de punta a
nivel mundial

e) Relacion estrecha entre clientes, lo cual asequra nuestra participacién de
mercado e incremento de ventas
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MARANBOL, S.A.DE C.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
(MILES DE PESOS)
19%1 992 1983 19%4 1948
ACTIVO
CIRCULANTE
CAJA Y BANCOS 1507 2923 3036 3254 3486
CUENTAS POR COBRAR 6025 6802 7152 7520 7909
INVENTARIOS 2401 2831 2988 2139 2311
TOTAL CIRCULANTE 10013 12856 13176 13973 14774
ACTIVO FIJONETO 16009 16143 16733 17422 16202
ACTIVO TOTAL 28022 30699 31909 31395 30976
PASIVO
A CORTO PLA20
PROVEEDORES 3308 3775 3984 4266 4502
ACREEDORES DIVERSOS 3485 3765 3091 4059 4201
IMPUESTOS POR PAGAR 450 450 450 450 450
TOTAL A CORTO PLAZ0 1243 1990 8325 175 9133
A LARGO PLA20
CREDITOS A LARGO PLAZ0 3700 3200 2620 2020 1320
OTROS PASIVOS 556 536 556 556 556
TOTAL A LARGO PLAZO 4256 3756 316 2516 1676
PASIVO TOTAL 11499 11746  1150) 11354 11029
CAPITAL CONTABLE
SOCIAL 18790 16790 18790 18790 18790
EXCESO(INSUF)ACT CAPITAL -7349  -7024  -7977 -10884  -137%5
UTILIDADES ACUMULADAS 3234 5002 7108 9595 12138
UTILIDAD DEL ANO 1046 2106 2407 a4 2213
TOTAL CAPITAL 16522 10954 20408 20044 19946

PASIVO + CAPITAL 28022 30700 31909 31395 30975

..............................
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MARANBOL, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE
(MILES DE PESOS)
L)1 R ).V 1) < S 1), R ).

YENTAS NETAS 28750 32804 34627 36549 38575
COSTO DE VENTA 20120 22963 24239 23930 21366
UTILIDAD BRUTA 8620 9841 10386 10599 11187

DEPRECIACIONES Y AMORT. 1355 1366 1410 1311 1220

|

, |
GASTOS DE OPERACION 3450 3% 4S5 4386 4629 |
|

405 5302 555 5607 5849 !

UTILIDAD EN OPERACION 3620 4230 4828 4902 333 !
GASTOS FINANCIEROS 1216 999 790 652 482 ‘

OTROS (GASTOS),PRODUCTOS 43 295 198 219 280

UT. ANTES IMPUESTOS Y PTU 3034 3835 4231 4409 242

IMPUESTOS 910 1381 1438 1520 1992

PTU 26 49 38 401 41 I
1186 1730 1623 1927 2469

UTILIDAD/PERDIDA NETA 1848 2106 2407 2543 2773
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MARANBOL, S.A. DE C.V.
RAZONES FINANCIERAS
RAZON/Afi0 1981 1942 19%3  J9x4 1945
+c1 IVO CIRCULANTE 10013 12996 13176 13973 m.ul
PASIVO CIRCULANTE 7243 7990 8325 8775 9153
1.38 157 1.58 159 161
CT. CIRC - INVENTARIO 1532 9725 10188 10774 11397
ASIVO CIRCULANTE 7243 7990 8325 8775 9153
1.03 1.21 1.22 1.22 mﬁ
CAPITAL CONTABLE 16522 18954 20408 20044 19946
PASIVO TOTAL 11498 11746 11501 11351 11029
1.43 161 .77 1.76 1.80
ACTIVO FIJ0 18009 16143 16733 17422 16202
[ APITAL CONTABLE 16522 18954 20408 20044 19946
1.09 095 091 0.86 081
ITILIDAD NETA 1648 2106 2401 343
CAPITAL CONTABLE 16522 18954 20408 20044 19946
0.1 0.1 011 0.12 0.13
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Anélisis de recursos

Actualmente, se cuenta con los recursos técnicos necesarios para la elaboracién
y manufactura del bote de aluminio, desarrollada por nuestros técnicos la cual
se denomina "SPIN NECK", esta técnica esta a la vanguardia tecnolégica en este
tipo de proceso.

El terreno esta ubicado en la Ciudad de México, cuya extension es de 15,000 m2,
solo esta utilizado en un 55%, por o que no se requerira inversién de este tipo
para ¢l desarrollo del proyecto.

La empresa hasta 19X5, muestra razonables indices de solvencia, liquidez,
rentabilidad, etc., por lo que suponemos que el costo de este proyecto pudiera
ser financiado atractivamente con recursos externos, situacién que se evalla en
el andlisis financiero del proyecto.

Por otra parte se han hecho acuerdos verbales conlos principales proveedores
de aluminio del extranjero, a fin de evitar problemas de compra de este insumo
en el futuro, sin embargo, si este proyecto es aceptado, seré necesario
protocolizar y legalizar dichos acuerdos, en su momento.

Con lo que respecta a los recursos humanos ( obreros y  técnicos
especializados), la empresa siempre se ha preocupado por estar al mayor nive!
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de capacitacion y adiestramiento, actualmente se esta trabajando activamente
con instituciones gubernamentales y privadas de capacitecion, asimismo, en el
aspecto de ingenierfa y supervision se cuenta con los elementos humanos
necesarios. '

ESTR TESIS WG DERE
SAR DE LA BMLWITLCA
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Proyecto de inversion
Antecedentes y objetivos del proyecto

En virtud de las conclusiones mostradas en el estudio de mercado, el cual
muestra que las -empresas refresqueras, reemplazaran sus envases no
retornables, por envases de aluminio a partir de 19K6 y apoyados en 1a misidn
de la empresa, cuyo objetivo principal, es cubrir las necesidades del consumidor
de un envase con la mas alta tecnologia, mayor eficiencia y menor costo, asi
como, seguir con nuestra meta de expander nuestra participacion en este
mercado y tomando como base que la capacidad instalada en la planta de la
Ciudad de-México esta al 75% de su capacidad, se hace necesario plantear un
proyecto de inversién para su ampliacién, este proyecto pretende cumplir con
los propésitos de la empresa y asi, aprovechar la oportunidad que el mercado
brinda.
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Andlisis del mercado

México tiene un consumo per cépita de 144 litros de refresco y ocupa el
sequndo lugar en esta clasificacion despues de USA. Este sector representa el
25% del PNB. mexicano, el cual ha venido creciendo a niveles méas altos que la
economia del pafs.

Los embotelladores mexicanos registraron un consumo del 968 de envases
retornables contra un 40K de envases no retémebles, en contraposicion, el
consumo de botellas no retornables en US.A. es del 978, la situacién en México
se produjo principalmente por la existencia de controles de precios, situacién
que esta.cambiendo ante las nuevas pbliticas econdmicas del gobierno,

asimismo, las empresas refresqueras introducirén el envases de aluminio no

retornable en todos sus productos.
Descripcion del producto

Bote de aluminio "QUAD NECK" 206/211X 413 con tapa "STAY ON TAB"
recubrimiento para bebida carbonatada.
Bote enmedida 208/211X 413 con arilla "RING PULL"
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PROYECTO DE LA PARTICIPACION EN EL MERCADO

PRODUCTO / AND 19%5 19%X6 19X7  19X8 19%9  2XX0
BOTE 206/211%413 2048 2560 2816 3042 3224 3417
BOTE 208/211%413 512 640 704 760 806 854
TOTAL 2560 3200 3520 3802 4030 4271
Graficamente se tiene :
3500 B ioxs
3000
2500 [ 19%6
2000
1500 o197
1000
500 W 198
0 - [
BOTE BOTE @ 199
206/211%413 208/211%413 2000
Precio propuesto
PRODUCTO / ANo 19X5 19X6 19X7 19X8 19X9 2XX0
BOTE 206/211X413 058 057 059 0.60 063 0.64
BOTE 208/211X413 0.56 0.58 0.60 0.6t 0.64 0.66




83

Proceso productivo

El proceso productivo, se inicia con el corte de la lamina y concluye con el
paletizado de los botes pasando por los procesos que a continuacion se
enuncian:

a) Desembobinado

b) Lubricacién

¢) Traquelados de cuerpos

d) Formacion del cuerpo

e) Lavado quimico

f) Impresién (litografia)

g) Sanitario interior (fondo del bote)

h) Encuellado

i) Probado de bote
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Descripcion de los materiales requeridos para la elaboracion del bote
principalmente sonlos siguientes:

a) Aluminio

b) Tintas y barnices.

¢) Solventes

d) Tarimas y marcos de madera

e) Peliculas de empaque

Politicas de mantenimiento sugeridas al equipo

a) Preventivo programado segin horas utilizqdas en el equipo y herramientas

b) Correctivo excepcional, solo en casos de eventos no programados

Mermas :

Las estadisticas muestran que en un periodo de 5 afios se obtiene un 1% de
merma, basicamente por el exceso en cambios de etiqueta, por lo que se espera
que estamisma tendencia continie con la operacion del nuevo equipo.




85

Construcciones requeridas

En virtud de que se cuenta con una nave industrial de 15000 m2, no seréd
necesario llevar a cabo ninguna obracivil para el arranque de lanueva lines, sin
embargo, sera necesario incurrir en gastos de equipamignto industrial.
Tecnologia

Para efectos de ampliar la capacidad instalada sera necesario instalar una
medgalinea con la tecnologia SPIN NECK, para lo cual se requeriré una méquina

"AOKY GOLD 30-80", con capacidad de producir un milién de botes al afio.

Descripcidn de la inversion requerida:

Miles de §
Megalinea "AOKI GOLD 30-80" 1,000
Gastos de impaortacion 590
Fletesy sequros 680
lmpuestos’ de importacion 1,060
Gastos de instalacion y prueba 1670 |
Monto total de la inversion 15,000

La vida Gti] esperada de este equipo, con el adecuado mantenimiento y operando
a su maxima capacidad sera de 20 afios aproximadamente.
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Estructura de costos por millén de botes
Materia prima

Aluminio

Tintas

Barnices

Solventes

Quimicos

Tarimas y marcos de madera
Peliculas de empaque
Subtotal

Mano de obra

Gastos indirectos
Gastos de operacion
Total de costo

Nota: Estos costos no incluyen depreciacion

(Miles de pesos)
§ 3,000
200
100
50
50
100
150
$ 3,650
400
1,800
200
$ 6,350
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3916
10754

MARANBOL, S.A.DE C.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
(MILES DE PESOS)
19%6 19%7 19x8 199 2010
ACTIVO ,
CIRCULANTE
CAJA Y BANCOS 1472 3143 3392 3638
CLIENTES 7848 8724 9375 9837
INVENTARIOS 4162 4579 4808 5048
TOTAL CIRCULANTE 13462 16446 17575 18523
ACTIVO F1J0 NETOD 31832 30862 29010 28210
ACTIVD TOTAL 45314 47309 46586 46733
PASIVD
A CORTO PLAZO
PROVEEDORES 2497 2747 3365 3766
ACREEDORES DIVERSODS 7050 7605 7910 8231
IMPUESTOS POR PAGAR 450 450 450 450
TOTAL A CORTO PLAZO 9997 10802 11725 12467
A LARGO PLAZD '
CREDITOS A LARGO PLAZD 15000 12000 9000 6000
OTROS PASIVOS 970 697 885 965
TOTAL A LARGO PLAZD 15570 12697 9685 6965
PASIVO TOTAL 25567 23499 21610 19432
CAPITAL CONTABLE
SOCIAL 18790 18790 18790 18790
EXCESO(INSUF)ACT CAPITAL -16123  -15090 -17533  -19522
UTILIDADES ACUMULADAS 14911 17080 20110 23717
UTILIDAD DEL AR 2169 3029 3606 4316
TOTAL CAPITAL 19746 23809 24975 27301
PASIVD + CAPITAL 45314 47309 46585 46733
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MARANBOL, S.A.DE C.V.

ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE
(MILES DE PESOS)
19%0  19X7  I9X8  19X9  2XX0

VENTAS NETAS
COSTODE VENTA
UﬂLIDAD BRUTA
GASTOS DE OPERACION

'DEPRECIACIONES Y AMORT.

UTILIDAD EN OPERACION
3ASTOS FINANCIEROS

OTROS (GASTOS) PRODUCTOS

UT. ANTES IMPUESTOS Y PTU
IMPUESTOS

PTU

UTILIDAD/PERDIDA NETA

48231
335162
14469
5788

2032
1820

6050
3500

53054

31138

15916
6367

1970
8337

1580

2648

1839

3029

55707

368995

16712
6685

1852
8537

1931

1733

2190

58492
40945
17248

7019

8820

1372

61417
42992
18425

7370

1793
9123

77
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MARANBOL, S.A.DEC.V,

RAZONES FINANCIERAS
PROYECTO ENVASES DE ALUMINIO
RAZON/ANO 19%6 19%7 19X8 198 20K0
herivo circuLane 13482 16446 17575 16523 19970
PASIVO CIRCULANTE 9997 10802 11725 12467 13257
4 1.34 1.52 149 1.48 150
CT. CIRC - INVENTARID 9320 11867 12761 13475 14670
PASIVO CIRCULANTE 9997 1080z 11725 12467 13257
2 0.93 1.09 1.09 1.08 1.10
CAPITAL CONTABLE 19746 23809 24975 27301 3012
PASIVO TOTAL 25567 23499 21610 19432 17307
b4 0.77 1.01 115 .40 174
ACTIVO FIJ0 31832 20862 29010 208210 27457
CAPITAL CONTABLE 19746 23808 24975 27301 30121
4 1.61 1.29 1.16 1.02 091
UTILIDAD NETA 2169 3029 7608 4316 5118
CAPITAL CONTABLE 19746 23809 24975 27301 30121
% 0.10 0.12 0.14 0.15 0.17
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MARANBOL, S.A.DE C.V.
RECUPERACION DE LA INVERSION

BASE UTILIDADES
(MILES DE PESOS)

10X6  19X7  19X8  19X9  2XXQ
UTILIDADNETA 2160 3020 3608 4316 5118
UTILIDADES ACUM. 2160 5198 8806 13122 18240
INVERSION 15000 15000 15000 15000 15000
INV. POR RECUPERAR 12631 9802 6194 1878  -3240

P e i om = e am o= e - mm P ey
===== s==== ===== S==== |S==s

RECUPERACION EN AROS ' 436
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MARANBOL, S.A DE C.V.
PRESUPUESTO DE VENTAS ESTIMADAS

1966 197 19%8 199 2%K0

BOTE ALUMINIO 3200 3500 3850 4100 4500
OTROS 3987 4406 4451 4616 4652
TOTAL DE UNIDADES 7187 7906 8301 8716 9152

PRECIO UNITARIO PROMEDIO 671 678 690 101 730

YENTAS NETAS
ESPERADAS (MILES DE PESOS) 48231 53054 55707 58492 61417

o o e wm a = om v —————— - = o e
====S= =Z==c S=S=== ===== S==s==




92

MARANBOL, S.A.DE C.V.
RECUPERACION DE LA INVERSION
BASE FLUJO DE FONDOS
(MILES DE PESOS)

19%6
UTILIDAD NETA 2169
DEPRECIACIONES 2032
FLUJO DEL AflO 4201
FLUJO ACUMULADO 4201
INVERSION -15000 -
INY POR RECUPERAR: -10799
RECUPERACION ANOS T

19X7  19%8  19X9
3020 3608 4316
197 1852 1801
4999 5460 6114
9200 14660 20774
-1599 340 0
=zzzz -2=g R
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MARANBOL, 5.A. DE C.V,
CALCULO DEL VALOR DE RESCATE DEL PROYECTO

(MILES DE PESOS)
INVERSION
GASTOS

FLETES

IMPUESTOS
INSTALACION
PRUEBAS

MONTO INVERSION
DEMERITO POR USO

DEMERITO TECNOLOGICO

YALOR DE RESCATE

$ 11000
500
680
1060
1170
200

$ 15000

§ 6500
2200

$ 12000

$ 3000

Cabe hacer mencidn que este valor de rescate observa una vida Gtil de

aproximadamente 15 afios, con el debido mantenimiento preventivo

esto sequn, el perito valuador
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MARANBOL, 5.A. DE C.V,
DETERMINACION DEL YALOR PRESENTE NETO
(MILES DE PESOS)

1940
U11LIDAD NETA 2169
DEPRECIACION 2032
CAMBIOS CAP. TRAB. 2135
RECUP. CAP. TRAB.
VALOR DE RESCATE
FLUJONETO 2066
VPN 15% 1473

TIR 18,13%

19%7
3029
1970

2159

2840

3608
1852

1205

4255

4316
1801

1207

4910

5118
1753
1658
5714
3000

13027




]
MARANBOL, S.A. DE C.V.
DETERMNACION DE LA TASA INTERNA DE RETORNO
(MLES DE PESOS)
FP
FORMULAW = ~eeeeeee
n
1+ K
10% 15% 20%
Afos  Flujo del periodo VP VP vp
! 2066 1878 1797 1722
2 2840 2347 2147 1972
3 4255 3197 2798 2462
4 4910 3354 26807 2368
S 13927 8648 6924 5598
SUMA 19423 16473 14122
MONT(C INVERSION 15000 * 15000 15000
4423 1473 -878
VP4 16473 15%
VP- 14122 20%
2351 5%
VP4 16473 15% 2351
M. 15000 X 1473
1473 X
X= 3,13

TLR= 18,13

> o

X
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CONCLUSIONES

El horizonte de mercado muestra un hecho inminente de apertura al
comercializar 1a industria refresquera sus productos en envase no
retornable de aluminio, esta apertura influye sustancialmente en el
horizonte de las ventas de 1a empresa, lo cual es un factor fundamental
para la absorcién de los costos fijos a través de mayores incrementos
en las ventas, lo que repercutiria en un mayor indice de productividad,
lo que nos llevara a ser mas competitivos.

No se debe olvidar que uno de los principales objetivos de la empresa
estudiada en este trabajo, es la satisfacion de 1a demanda del producto
con el mejor servicio y calidad en el empaque y ante la apertura se
hace necesario estar a la vanguardia con la tecnologia més avanzada y
asi estar habilitados para hacer frente a la demanda que se presente.

En virtud de lo anteriormente expuesto y conbase alo mostrado en las
proyecciones financieras, en lo relativo a flujos y utilidades generados
muestra que solo en el primer afio se acentia el costo de los intereses
del financiamiento externo para el proyecto, repercutiendo en un
menor flujo y utilidad, sin embargo, todos los indices financieros
muestran una tendencia de incremento durante la vida del proyecto.

Asimismo al calcular el valor presente del proyecto con un horizonte
de cinco afios, muestra que este es positivo en $1,47300 y que se
obtiene una tasa interna de retorno de la inversion de 18.13% superior
a la tasa determinada de costo de inversion (capitat).
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El proyecto logra una recuperacion con base en flujo de efectivo de 2.29
afios y con base en utilidades de 4.36 afios, cabe hacer mencioén que no
se considerd dentro de las proyecciones pago de dividendo, por lo
anterior podemos concluir, que este proyecto resulta viable y
necesario para sequir con lamision y objetivos de la empresa.
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