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INTRODUCCION

La aparicién de la moneda surgio por la necesidad de cuantificar lo que se poseia,
se requeria de un bien comin, general y reconocido por las demas personas, y a la vez
fuera intercambiable, de ahi se deriva el término monetario; de aqui se desprenden los
requerimientos de métodos capaces de determinar el valor de los bienes. A medida que se
generalizaba este tipo de economia se disefiaban métodos que no solo determinaran el
valor en el presente, sino que proyectaran esto a plazo corto, de ahi surge la combinacién
estrecha entre finanzas y empresa. Por pequeilas que sean las empresas, emplean medidas
de valuacién, desde muy simples hasta muy complejas, esto dependera del tipo y
caracteristicas particulares y de la informacion que se desea obtener para la toma de
decisiones; conforme transcurre el tiempo se crean necesidades y con ello herramientas que

las satisfagan.

Las técnicas mas modemnas de valuacién emplean la combinacidn de técnicas
simples y elementos, que den como resultado la maximizacion del valor y la reduccion del

riesgo por el empleo de los mismos.

Una empresa requiere de capital para iniciar su operacion, al igual que un proyecto
de reinversion de recursos generados, partiendo del capital propio, esto con la finalidad de
seguir creciendo; en algunos casos no es suficiente, se necesitan capitales ajenos para
expanderse, y esto es lo que le ocupa primordialmente a las ﬁnanzas y a la administraci6n;

la creacion de modelos mas perfectos que empleen menos recursos y generen mas




utilidades, incrementen la eficiencia, productividad y calidad de la empresa. El buen
funcionamiento depende de la aplicacion de medidas correctas.

Para ilegar al desarrollo de técnicas, se requirid de hacer una recopilacion de
conceptos que se mencionan en este trabajo, asi como mostrar las formulas y variables que
intervienen en la sustitucion de las mismas, y el objetivo de cada una de ellas, la
importancia de su aplicacion en las empresas y en particular la organizacion sujeto de este

estudio.

Por lo tanto, en ¢l primer capitulo se identifica la relevancia de las finanzas en la
empresa, y en los siguientes dos capitulos las técnicas utilizadas para evaluar el
rendimiento obtenido y el posible a obtener en la aplicacion de las mismas; finalmente en
el cuarto capitulo se aplicaran las medidas estudiadas, y las que mas se adecuen al tipo de

empresa en estudio.



CAPITULO I
CONCEPTOS BASICOS DE FINANZAS



I- CONCEPTOS BASICOS DE FINANZAS
Es importante determinar los conceptos repetitivos que giran alrededor de este tema,
establecer bases que a pesar de ser flexibles en cuanto a opiniones que difieren unas de otras
en su redaccion, consideran factores semejantes e iguales en algunas ocasiones, como son los
elementos, caracteristicas, vy objetivos de los mismos.
La finalidad de este capitulo introductorio es proporcionar ias bases para la comprension e
interpretacion de los siguientes capitulos. Basados en diversos autores, tomando los puntos

mas importantes de cada uno, y concluyendo lo mas claro posible.

I.1. Concepto de Finanzas

Este es un concepto basico en el tema, es la funcion primordial de una entidad, encargada
de definir la situacion financiera, la capacidad econdmica para mantenerse funcionando y
considerar decisiones de crecimiento, por esta razon se realiza un estudio de conceptos
tratadas por diversos autores como Abraham Perdomo Moreno, Rafael Barandiaran, Ramon

Tamames y Santiago Gallego, conceptualizando de la siguiente manera:

Es un conjunto de funciones que consisten en analizar, planear v controlar la obtencién,

manejo y optima aplicacién de los recursos monetarios de la empresa.

Es decir, se sigue un proceso integro que nos lleva a la obtencion de resultados 6ptimos.
En el transcurso del capitulo se explicard més detalladamente este concepto, estudiando la
situacion interna y externa de la organizacion, y elaborando estrategias de decision sobre los

recursos monetarios y de capiral.



1.2. Objetivos de las finanzas
Toda funcién o actividad esta encaminada al logro de un objetivo, es decir, persigue una
finalidad. Es la razén principal de su existencia. Las finanzas no son una excepcion, por lo que

sus objetivos principales se enumeran a continuacion:

e La administracién dptima de los recursos materiales, humanos y financieros de una
entidad.

e Qbtener por medio de estrategias financieras, la recuperacion de la inversion y el
incremento de los rendimientos tanto para la empresa como para los accionistas.

s Maximizar el valor de la empresa, ademas de la obtencién de utilidades, considera la
evaluacion del valor de los fondos por el transcurso del tiempo, el grado de riesgo con el
que cuenta la empresa para la obtencion de ingresos, asi come la calidad de la misma. De
igual forma considera la maximizacion de la riqueza del accionista, es dec'ir, el incremento

al valor de su accion.

1.3 Etapas de estudio de las finanzas

Anteriormente en el conceplo de las finanzas, sc mencionaron las etapas de las finanzas
como el proceso para lograr los objetivas de éstas.

Son funciones especificas, dirigidas y coordinadas que tienen una finalidad por si solas,
que pueden presentarse por separado o simultaneamente, y en su conjunto nos lievan al logro
de los objetivos principales de la organizacion. Estas etapas son el anilisis, planeacién y

control, v se definen:

W]



1.3.1. Analisis
Es la separacion, estudio y comprension de las partes de un todo con el objeto de
simplificar y reducir datos, conocer éstos y sus interacciones reciprocas para determinar su

importancia, y aprovecharlos en su totalidad.

1.3.2. Planeacion
Es el proceso mediante el cual se establecen las consideraciones a tomar en cuenta, como
son los planes, programas y provectos; son previsiones que consideran los medios disponibles

para establecer los objetivos concretos para un determinado periodo.

1.3.3. Control
Es ia evaluacion de resultados por medio de la comparacion de lo establecido previamente
con las realizaciones efectivas, con el objeto de lograr los objetivos planeados o corregir esas

desviaciones detectadas en este proceso de observacion y medida.

1.4.Concepto de Empresa

Se hace necesario definir cstc concepto debido a que la funcion financiera se deriva y
aplica a las empresas, les da vida, busca los medios para conservarla y mejorarla en el aspecto
financiero.
El analisis de conceptos de autores tales como Abraham Perdomo Moreno, Ramén Tamames
y Santiago Gallego, Judith Garcia Bravo, conduce a la conclusion de un concepto que

" generalice los elementos considerados por los autores, por tal motivo, Se considera empresa a :

w



La unidad econdmico-social conformada de recursos materiales, humanos y financieros
necesarios para realizar su actividad lucrativa o no, coordinados persiguen un objetivo

especifico de optimizacion.

1.5.1mportancia de las finanzas en la empresa

La funcién financiera es un mecanismo de analisis de decisiones que tienen efectos sobre
los objetivos administrativos que la empresa pretende alcanzar, las decisiones en tiempo
definen el funcionamiento correcto o esperado, para tomarlas se requiere analizar la situacion
actual de ia empresa y su comportamiento anterior, es decir, estrategias y métodos empleados’
y los resultados obtenidos.

Las finanzas también son Gtiles para llevar a cabo la planeacién de operaciéon, el nivel
de actividad sera determinante para el desarrollo de la planeacion, ese nivel se determina con
el tipo y tamafio de mercado en el que se ubica la empresa, sus caracteristicas, su competencia,
el medio ambiente (gubernamental, tecnologico, politico, etc) que le rodea.

Ademas de esto, las finanzas se encargan de realizar las inversiones necesarias para
obtener el nivel de actividad deseado y la capacidad y condiciones de la empresa que aseguren
ese nivel, es recomendable que un plan de inversiones re(na caracteristicas como la
flexibilidad (Susceptibles de crecimiento y ajuste), ser suficientes, establecimiento de
necesidades de investigacion y desarrollo, capacidad gerencial, entre otras.

La empresa debe tomar decisiones sobre el financiamiento, si el ingreso captado se
reinvierte o se distribuye entre los accionistas, si se obtiene financiamiento externo,
considerando su liquidez, rentabilidad y sclvencia economica, el costo y la duracion del

mismo; para decidir la fuente optima de financiamiento.



Otra funcidn éxclusiva de las finanzas son los proyectos especiales, SOﬂ'mEdiOS de
crecimiento externo, se presenta por medio de las fusiones, consolidaciones y compafias
tenedoras; Antes de tomar estas decisiones se valia la empresa (activos y pasivos) y la
disposicién de los accionistas para efectuar este proceso. Se consideran estas posibilidades
cuando la empresa se encuenira en una situacion financiera dificil, o cuando se desea una
expansion interna que con los recursos propios no es posible lograr; con estos medios se logra
también la experiencia profesional y administrativa.

Es por éstas razones por lo que la funcion financiera cobra una gran importancia, se
considera el centro y principal érgano de la empresa; en el siguiente capitulo se analizaran los

principales indicadores financieros que afianzan la importancia de la funcion financiera.



CAPITULO II
INDICADORES BASICOS DE LA
OPERACION DE LA EMPRESA



IL. INDICADORES BASICOS DE LA OPERACION DE LA EMPRESA

A fin de evaluar a las empresas han surgido métodos o formas que tienen como
objetivo el lograr determinar el valor de una empresa, considerando su comportamiento y los
factores internos y externos que la afectan. Generalmente se realizan éstas evaluaciones con el

objeto de tomar decisiones de crecimiento.

2.1. Analisis Financiero

El analisis financiero es aplicable a cualquier tipo de empresa que requiera de tomar
decisiones de inversion y financiamiento, pero el requisito minimo es elaborar estados
financieros basicos. Es necesario establecer el objetivo y proposito de este analisis, considerar
lo que implica calificar a una empresa para lograr su finalidad; este se practica en dos
ocasiones; Cuando se va a crear una nueva empresa o cuando se requiere la evaluacion de
empresas existentes, para obtener créditos, considerar la fuente de financiamiento, medir su
capacidad productiva y administrativa, principalmente ambos casos pretenden incrementar su
valor.

El analisis se practica como un esiudio de las relacioncs cxistentes entre los elementos
financieros y se define como:

El proceso por medio del cual se estudia la informacion financiera reflejada en los
estados financieros y datos que los respaldan, por medio de la seleccion de la informacion
relevante, su relacion para hacerla mas significativa y su interpretacion; con el proposito de
tomar decisiones acertadas que nos lleven al incremento del valor de la empresa.

Este analisis tiene sus bases en el estudio de los rubros contenidos en los estados

financieros para determinar la razén y consecuencia, generadas en la parte interna de la

8



empresa ¥ el estudio de factores internos y externos nr:) reflejados en los estados ﬁnancieros,
que inciden en la empresa. Debido a que este analisis se realiza sobre estados anteriores, la
informacion constituye datos del pasado que muestran el funcionamiento anterior de la
empresa, necesarios para predecir el comportamiento futuro, su posible rentabilidad y
condicion financiera.

Existen diversos métodos y técnicas de analisis financiero, como son:

1. Estades Financieros Comparativos 6 Aumentos y Disminuciones

[

Tendencias en base a porcentajes

pFS]

Porcientos Integrales

4. Punto de equilibrio

5. Razones Financieras
2.1.1. Estados Financieros Comparativos ¢ Aumentos y Disminuciones

Consiste en realizar un estudio de los estados financieros, no como datos aislados, sino
comparando unos con otros en periodos similares. Con el objeto de determinar resultados
como consecuencia de ciertas situaciones, su impacto, y poder determinar su futuro
funcionamiento.

Se basa en la Prevision, la probabilidad de ciertos eventos sustentados en datos
precisos actuales; Se realiza la comparacién de cifras homogéneas que corresponden a dos o
mas fechas, en estados financieros correspondientes a diferentes periodos. Regularmente se
acompaiia de notas o informacion complementaria.

2.1.2. Tendencias en base a Porcentajes

Consiste en tomar un periodo como base, y los hechos ocurridos en ese periodo

representados por cifras, representaran el 100%, posteriormente se calculan los porcentajes

relativos a otros periodos, respecto al periodo base.

9



2.1.3. Porcientos Integrales

Este método es sencillo, consiste en la distincion y separacion de las partes de un todo
para conocer los elementos, cada rubro de los estados financieros representa una proporcion
del total de estos estados. Presenta los cambios porcentuales que han tenido ciertos rubros de
una fecha o periodo con relacion al activo total, pasivo total, capital o ingresos netos, Es
importante en ¢l estudic de la estructura financiera y de los resultados de operacion de una
empresa y principalmente en la comparacion con otras compaiias similares en cuanto a
actividad y estandares.
2.1.4. Punto de Equilibrio

Se determina basiandose en la capacidad practica de operacion de una empresa, su
resultado no sera pérdida ni utilidad, se equiparan los ingresos con los egresos para obtener e}
resultado neutro o cero. Combina factores que determinan las posibles utilidades o pérdidas a
diferentes volimenes de operacion. Es un instramento importante para la planeacion, decision
y control en los negocios. Sirve como herramienta de analisis, debido a que desglosa los datos
de las cuentas de resultados para obtener el grado de operatividad actual y el riesgo con €l cual
esta operando la empresa.

Se determina mediante la aplicacion de la siguiente formula:
CF.

PE

(HAIME,1988:71)
CM.
P.E. = Punto de equilibrio
C.F. = Costos Fijos

C.M. = Contribucion Marginal, determinado, restando al precio de venta los costos variables

10



2.1.5. Razones Financieras.
Estas razones se clasifican en 4 categorias principalmente:
a). Razones de Liquidez
Son las mas usadas, nos muestran la capacidad de la empresa para cubrir pasivos a

corto plazo en fa fecha de su vencimiento .

b). Razones de endeudamiento o de Apalancamiento
Nos indican el grado de deuda contraida para financiar la expansién o crecimiento de la

empresa.

c). Razones de Productividad
Estas miden la productividad de los esfuerzos de inversidn y realiza la estimacion de la

productividad de las ventas.

d). Razones de Cobertura
Medidas que determinan la capacidad de pago de los cargos por intereses sobre las
diversas deudas y el reembolso del capital sobre éstas obligaciones.
1. Razon Circulante: Depende de la capacidad de la empresa para pagar sus
obligaciones a corto plazo e indica solvencia(deuda a corto plazo).

Activos circulantes

(GIL,1986:159)

Pasivos circulantes



2. Razon prueba acida o razon de liquidez: Se basa en la eliminacion de los
inventarios del activo circulante total para determinar la liquidez de la empresa.

Activos circulantes - Inventarios

(1bid: 160)

Pasivos circulantes

3. Razbn rotacion de cuentas por cobrar: Se refiere al nimero promedio de dias
calendario durante las cuales los cuentas por cobrar se encuentran pendientes de
cobro.

{Cuentas por cobrar){dias dei afio)

(Tbid: 160}

{Ventas anuales a crédito)

4. Razon Margen de Seguridad: Nos da como resultado el capital de trabajo con el
que se dispone para el pago de deudas a corto plazo.

Activo circulante - Pasivo circulante

{ UDV, Curso de Finanzas IT)

Pasivo circulante

5. Razon rotacion de inventarios: Mide la rapidez con la cual se convierten los
inventarios en cuentas por cobrar.

(Inventario promedio)

X (Diasdelafio) (UDV, Curso Finanzas II)

Costo de Ventas

12



0
Costo de articulos vendidos

(GIL,1986:161)

Inventarios Promedio

6. Razon rotacion de cuentas por pagar: Mide los dias promedio durante les cuales
las cuentas se encuentran pendientes de pago. Velocidad para convertir en efectivo
las cuentas por pagar.

Cuentas anuales

(Ibid-161)

Cuentas por pagar

Dias en el afio

(Ibid:161)

- Anugiedad de las cuentas por pagar

(Saldo promedio de cuentas por pagar)(Dias del afio)

{ UDV, Curso de Finanzas IT}

Compras netas a crédito



7. Razdn Margen neto: Es una medida precisa que sirve para determinar el porcentaje
de utilidad neta generada por las ventas,

Utilidad Neta (después de Impuestos)

(GIL,1986:163)

Ventas Netas

8. Razon rendimiento sobre inversion: Muestra la obtencion de utilidades sobre ia
inversion de los accionistas. La recuperacion sobre la inversion.

Utilidad neta

{ UDV, Curso de Finanzas 11)

Capital contable

9. Razdn de rendimientos sobre Activo: Medida de la productividad de la inversion,
muestra el rendimiento generado por la totalidad de Activos.
Utilidad neta
( UDV, Curso de Finanzas II)

Activos totales

10. Razon de Cobertura de intereses: Muestra la capacidad con la se cuenta para cubrir
los intereses financieros.

Utilidad antes de Impuestos

{ UDV, Curso de Finanzas II)

Intereses Financieros



11. Razdn de Endeudamiento: permite caleular el porcentaje de activos totales, que la
totalidad de los acreedores pueden demandar.
Pasivo total

(GIL,1986:162)

Activo total

12. Razon de cobertura de deuda: mide la capacidad para cubrir deudas totales.
Activo total
( UDV, Curso de Finanzas 11)

Pasivo total

13. Raz6én de proteccion al pasivo: Muestra la forma en la que el capital contable
Cubre las deudas.
Capital Contable

(UDV, Curso de Finanzas 11 )

Pasivo total

14. Razon de la rotacion de activos fijos: considera la utilizacion de activos y la
productividad de las ventas.

Ventas netas

(GIL,1986:164)

Activos fijos o Tangibles



2.2. Apalancamiento Financiero

Lo bésico de este concepto es la medicion del riesgo que genera el endeudamiento para
incrementar las utilidades, el riesgo que implica el pago de intereses y dividendos de
acciones preferentes es el riesgo con el que cuenta la empresa; se define como:

Técnica administrativa empleada para incrementar las utilidades antes de intereses € impuestos
usando capitales ajenos a un coste fijo maximo y que involucra un riesgo esta utilizacion

Esto quiere decir, que 1a empresa compara sus pasivos con sus recursos o capital, en
caso de ser mayores las deudas, se dice que utiliza un alto nivel de apalancamiento. Y a mayor
apalancamiento, mayor es la rentabilidad sobre la propia inversion y mayor es el riesgo. Lo
principal es hacer rendir el dinero, es decir, medir la rentabilidad, generalmente expresada en
porcentajes.

El grado de Apalancamiento financiero es el cambio porcentual en las ganancias de los
accionistas comunes y estd asociado con el cambio porcentual de las ganancias antes de
intereses e impuestos. Se conoce como apalancamiento de segundo grado y afecta a las
ganancias después de intereses e impuestos, la ganancia de los accionistas comuneé.

La formula que mide ¢l grado de apalancamiento financiero es:

Ganancia antes de intereses ¢ Impucstos

(WESTON&BRIGHAN,1975:385)
Ganancia antes de intereses e impuestos - Interés pagado

Se obtiene:

{. GAl=Q(P - V) - F

2. GPA (GAIl - (1 - 1)

16



GAIl= Ganancias antes de intereses e impuestos
GPA= Ganancias por Accion

Q= Unidades de Produccidn

P= Precio medio de ventas

V= Costo variable por unidad

F= Costos fijos totales

I= Interés pagado

t= Tasa impositiva de las corporaciones

N= Namero de acciones en circulacion

Para facilitar la comprension de esta formula, el grado de apalancamiento se determina
a través de porcentajes que se calculan realizando una comparacion, y existen dos formas de
realizar esta comparacion:

1. Total de Pasivos o deudas contra total Capital Contable

2. Total de Pasivos contra Capital Contable mas Pasivos totales (al sumar
pasivo mas capital equivale al total de activo, y al realizar la comparacién se
determina el porcentaje que representa el pasivo con relacton al total de
activo de ia empresya)

El apalancamiento financiero, en cuanto a! aspecto fiscal, del total ganado(utilidad)
por la empresa, la mitad es su utilidad neta y la otra mitad e corresponde al fisco (via
impuesto sobre la renta) y a los empleados (via reparto de utilidades)

El fisco reconoce como gasto deducible de las utilidades, los intereses causados por
usar dinero ajeno, es decir, asi como participa con la mitad de utilidades ganadas, reconoce y

acepta parte de los gastos, reduciendo la utilidad de la empresa por medio de estos gastos. Esta
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es una relacion fisco - empresa, se da por operaciéon normal de Via empresa, en la cual. pheden
intervenir terceras personas (ejemplo: acreedores bancarios), y este sistema cambia entre fisco-
empresa - terceros, el asto que resulte del uso del dinero ajeno de terceros, el fisco lo acepta
s60lo como una merma de la empresa, por lo que ya no interviene, y s€ convierte en una ventaja
para la empresa; es decir, por utilizar recursos propios no se tiene ventaja fiscal, pero si una
ventaja financiera (lo que se conoce como utilidad marginal- mayor contribucion este dinero,
en las utilidades, que el existente -.), el apalancamiento financiero por medio de terceros
comparte ambas ventajas, esto a la vez adquiere mayores riesgos. La decision del grado de
apalancamiento ciertamente se debe analizar, medir el beneficio maximo con el nivel de deuda

requerida y sus riesgos inherentes.

2.3. Apalancamiento Operativo

Sigue una mecanica similar ai riesgo financiero (este riesgo se explica posteriormente
en Costo de Capital), la diferencia estd en que este apalancamiento se produce por las
operaciones propias de la empresa y se refleja en el estado de resultados en la utilidad de
operacion, Se afecta directamente por los costos v gastos fijos en la actividad normal de la
empresa. A continuacidn se define at apalancamiento operativo como;

La repercusion que tienen los costos fijos en las operaciones, aprovechando totalmente
tos cambios o variaciones en el desarrcllo de las actividades, al ser bien administrados,
permitiendo la influencia en la utilidad neta de operacion.

El empleo de los gastos fijos puede afectar el nivel de la utilidad neta, el cambio en la
utilidad neta, a través del tiempo y el nivel de riesgo comercial (se definira este concepto al
tratar Costo de capital). Ei grado de apalancamiento de operaciéon se origind como el

porcentaje de cambio en las utilidades de operacion asociado con el porcentaje determinado de
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cambio en ¢l volimen de ventas, y se elabora la siguiente ecuacion que determina el grado de

apalancamiento de operacion,

QP - V) S-VC
Q= = — ( WESTON & BRIGHAM, 1975:384)
QP-V)-F S-VC-F
Q= Unidades de Produccion F= Costos Fijos Totales
P= Precio de Ventas por unidad de produccion S= Ventas en dolares
V= Costo Vanable por Unidad VC= Total costos variables

Este Apalancamiento afecta a las ganancias antes de intereses e impuestos, es decir a la
parte superior del estado de resultados (directamente rclacionada con la operacion de Ja
empresa), al desaparecer este apalancamiento aparece el apalancamiento financiero, el

apalancamiento de operacion se conoce como de primer grado.

2.4. El Costo de Capital

Es el costo Hamado de oportunidad que determina el mercado. Su importancia radica
en su utilidad para evaluar proyectos de inversion y para ¢l disefio de una estructura de
capital que incremente al maximo el valor de las acciones de los socios. Es el enlace entre las
decisiones financieras a largo plazo y el beneficio de los propietarios de acuerdo a lo requerido
por los inversionistas en ¢l mercado. Mide el desarrollo financiero y la aceptacion de las
cportunidades de inversion. El costo de capital se define:

Es el rendimiento minimo requerido por ios proveedores de capital, para mantener su

valor, es pagadero en efectivo a precio de mercado,



El método normal para el calculo del costo del capital -consiste en preparar costos
estimados de cada una de las fuentes de financiamiento que la empresa utilizara(deuda,
acciones preferentes y comunes, utilidades retenidas), y posteriormente combinarlos en la
forma de un costo compuesto, ponderando cada fuente, utilizando una formula establecida.

(k)=Ki+ Wi + Kp Wp+ Ko We (KETELHOHN, 1987:81)
k= Costos marginales individuales W= Proporciones de cada fuente y el subindice el tipo
de financiamiento

Cuando una empresa combina las diversas fuentes de financiamiento, su costo de
capital es el costo promedic o ponderado de cada fuente. Para determinar este costo, se
considera a la estructura financiera de la empresa y los costos de las fuentes especificas de
financiamiento,

En cuanto a la estructura, los activos financiados por pasivos y/o capital, al aplicar
porcientos integrales a pasives y capital contable, se determina la estructura financiera. Las
caracteristicas de la empresa que determinan la estructura financiera de la empresa son:

+ Flujos de efectivo, predecibles.

» Activos fijos (Gtiles para otorgar en garantia hipotecaria)

¢ Edad de la empresa

» Capitales sociales etevados (utiles como garantia generat de los acreedores)

Se recomienda considerar los siguientes aspectos, para tener una estructura financiera
sana:

1. El capital social, debe ser aportado por socios 0 accionistas (duefios)

2. En caso de deseo de expansion, el capital de trabajo adicional con caracter de

permanente o regular (capital requerido para la operacion de la empresa en su ciclo
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normal), debe ser aportado por los socios, ¢ adquirido por medio de préstamos a
largo plazo.

3. En caso de requerir capital de trabajo temporal (capital solicitado por la empresa,
para cubrir necesidades de trabajo y son a corto plazo, el cual no incrementa el
capital de trabajo), puede adquirirse por medio de préstamos a corto plazo.

4. Las inversiones iniciales en activos fijos, deben ser por aportaciones de accionistas,
Unicamente.

5. Inversiones posteriores para el desarrollo o expansion de la empresa, se obtienen
por aportaciones de los accionistas, por la reinversion de utilidades, o por

préstamos a largo plazo.

Se han clasificado cuatro principales fuentes de costo de capital, uno es el costo de
capital del pasivo o de la deuda, el segundo es el costo de capital de las acciones preferentes,
otro es el costo de las acciones comunes o de capital ordinario y por ultimo las utilidades

retenidas.

El primero representa el rendimiento gue obtendran los proveedores de capital durante
el lapso de crédito hasta su vencimiento (rendimiento neto). Pueden ser deudas a corto o largo
plazo, este costo deberia expresarse después de impuestos, ya que el pago de intereses

fiscalmente es deducible.

Este costo efectivo del financiamiento por medio de la deuda se determina por medio

de la siguiente formula:
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S1 S2 Sn An

P= + 2 4+t ——— + ——— a (Ibid:77)
(1+Ki) (1+Kd (1+Ki) (1+Ki)

En donde:

P= Suma neta del principal al recibir el préstamo o al efectuar la emision

Sj=Pagos porintereses j=1..n

K i = Costo de la deuda o tasa de interés de la deuda

A o= Total a pagar en la fecha de vencimiento de la obligacion

El segundo, en cuanto a acciones preferentes, es la razon del dividendo actual a precio
de mercado; representa un punto intermedio entre las deudas y las acciones comunes. Se
utilizan muy poco, pero sen menos riesgosas que las acciones comunes; Sirven como fuente
de fondos, por lo cual se determina su costo financiero e incorporarlo al costo total. Este costo
esta en funcion de su dividendo y del producto neto por accidn que se obtenga al hacer la

emision.

Se determina mediante la siguiente formula:
Dy
Kp= — (1bid: 78}
Pa
En donde:
D p= Dividendo preferente por accidn

P » = Producto neto gue recibe la empresa al emitir la accion
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En cuanto a las acciones comunes, es la tasa que pretende equilibrar la comriente de los
futuros dividendos con el precio de mercado de las acciones. Es decir, la tasa minima de
rentablidad que se debe obtener por proyecto financiado con recursos propios, con la
finalidad de mantener invariable ¢l precio de mercado por accidn. Su célculo se basa en los
datos del mercado financiero y en el crecimiento de los dividendos. Por esto es la mas dificil.
Se calcula con la siguiente formula:

D D2 Dn Pn

Po= + it ———— 0 + —— 2 (Ibid:79)
(1+Ko) (1+Ko) (1+Ko) {(1+Ku)
En donde:
P o= valor de mercado por accion en el presente
D j= Dividendo por accion esperado para el afio j=1..n
P n= Valor de mercado por accion en el afio n

K o= Tasa de descuento o costo de capital ordinario para la empresa

La altima fuente considerada como principal, son las utilidades retenidas, es decir, los
dividendos que no fueron repartidos a los accionistas comunes. Estas incrementan el capital
social de la empresa, al igual que una nueva emision de acciones comunes. Los accionistas
permiten esta retencion s6lo cuando sus dividendos paguen por lo menos el rendimiento
requerido sobre los fondos reinvertidos. Esto es, al reinvertirse los accionistas dejaran de
recibir dividendos, y el costo de capital constituye el costo de oportunidad de los dividendos;

estas utilidades retenidas se incrementan por las utilidades netas obtenidas y se disminuyen de



los dividendos que sean decretados y pague. ia errl-pres# Las utilidades releni&as, incrementan
el valor contable de las acciones (pero no su valor de mercado).

Existen otras fuentes menos usadas por la mayoria pero, no por eso dejan de ser utiles
en el financiamiento, para efectos de costo de capital, como son la emision de
obligaciones{utilizada por las socicdades anonimas generalmente, y se considera su primer
ingreso a los mercados de capitales; ta Comisidn Nacienal de Valores protege los intereses de
los inversionistas siempre y cuando se demuestre que los pasivos- incluyendo la emision -, no
sean ;uperiores al capital contable; se hace por medio de dictamen de un contador piblico); el
contrato de arendamiento (por lo general son a largo plazo, y se incluyen en ¢l pasivo- no solo
en las notas a los estados financieros- aunque al no incluirse, a simple vista denota mayor
capacidad de endeudamiento; pero esta fuente debe considerar su costo por el pago de
intereses, ya que regularmente es muy elevado, pero aGn asi tiene una ventaja fiscal, su
deducibilidad, y el costo ponderado disminuira.) otra fuente son las depreciaciones (Estas
mermas del activo fijo, por asi llamarle, se convierte en un incremento en el capital de trabajo
de la empresa, es decir, al enviar a gastos las depreciaciones, conjuntamente se disminuyen
virtualmente los ingresos, decimos que es virtual porque no es una erogacion en efectivo, no
afecta el disponible para inversiores, pero si disminuye a la utilidad neta, v para efectos
fiscales se disminuye la base para la determinacion de impuestos. Este cdlculo de costo de
capital sobre depreciaciones solo aplica a las del ejercicio, ya que sobre las
acumuladas(presentadas en el balance general) no tienen ningin efecto.

Al determinar ias fuentes de financiamiento se calcula el costo de capital promedio
Ponderado, esto se hace multiplicando el costo individual de cada financiamiento por su

proporcion en la estructura de capital de la empresa (cuando esta estructura es optima, se
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minimiza el costo de oportunidad del capital y se maximiza el patn'm-onio de los accionistas),
¥y posterior a esto se suman los valores ponderados.

Se debe considerar en este cilculo dos puntos:

1. La suma de todas las ponderaciones debe ser igual a 1 (Se consideran todos los

elementos de la estructura de capital) -

2. El costo especifico empleado por el capital de aportaciones depende de que la
ponderacion del capital de aportaciones, se multiplica por el costo de las utilidades
retenidas o por e costo de las nuevas acciones comunes

Los tres factores principales que determinan el costo de capital son:

1. Grado de riesgo fijo
a). Riesgo Financiero o de operacion: esta asociado con las operaciones normales

diarias de la empresa. Se crea por la utihizacion de valores mobiliarios o titulos de

credito(es decir, préstamos y acciones preferentes). Es la oportunidad de perder y la
variabilidad en el rendimiento para los duefios, que se origina por las fuentes de fondos
de la empresa.

b). Riesgo Comercial: Representa el peligro de perder y la variabilidad en el
rendimiento que se origina por las aplicaciones de fondos de la empresa.

Ambos representan el peligro que la empresa fracase por la incapacidad de cubrir los
pagos de intereses y/o de capital de 12 deuda y la variabilidad de las wilidades disponibles para
las acciones comunes, que se causa por los cargos financieros fijos {los gastos por intereses y
los dividendos preferentes).

La diferencia entre riesgo financiero y comercial, es que el riesgo financiero se
relaciona con las utilidades disponibles para las acciones comunes y el riesgo comercial con

las utilidades antes de intereses e impuestos,
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2. Impuestos a Tributar

3. Oferta y Demanda de financiamientos

2.5 Indicadores de Recuperacion de Inversion
Toda empresa desea conocer su funcionalidad, que tan rentable es, en cuanto tiempo
Tecuperara su inversion y obtendra utilidades, que tipo de inversidn es la mas conveniente
segun las caracteristicas y recurses disponibles, y otras necesidades de informacion; Para lo
cual se requiere de valuar las inversiones. Estas inversiones se pueden clasificar en:
e Inversiones Obligatorias.- En caso de cumplir con normas ambientales o
higiénicas.
¢ Inversiones No Lucrativas.- Construccion de centro recreativos, para los
trabajadores.
¢ Inversiones de reemplazo o renovacion.- Sustitucion de instalaciones, equipo
0 magquinaria obsoletos o deteriorados de costosa reparacion, por lo que la
adquisicion o construccion de nuevos medios es la inversion decidida.
* Inversiones de Modemnizacion.- Adquisicion de tecnologia para mejorar la
eficiencia operativa.
* Inversiones de Expansion.- Necesaria para satisfacer una demanda de
crecimiento, incremento de productos o lias productivas

Estas entre otras como riesgosas y no riesgosas, complementarias, estratégicas, etc.
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Existen algunos métodos para la evaluacion de inversiones como son; periodo de
recuperacion, Rentabilidad interna real, Valor actual Neto, indice de deseabilidad, y algunos
mas, no tratados en este trabajo.

Periodo de recuperacion (PR).- lapso de tiempo a transcursir para la
recuperacion de la inversion inicial, y se determina por medio de los flujos de

efectivo.

Rentabilidad Interna Real (RIR).- Considera tanto el tiempo como la
magnitud en la produccion de flujos, Es la tasa de descuento que iguala los flujos
de entrada con los flujos de inversion; tasa que descuenta todos los flujos que se

encuentran asociados con un proyecto a valor cero.

- Valer Actual Neto (VAN).- Considera a los flujos de efectivo en funcién
del tiempo, Se trata de localizar la diferencia existente entre el valor actualizado
de los flujos de beneficio y el valor actualizade de las inversiones y demas

egresos de efectivo.

Indice de deseabilidad (ID).- Jerarquizar por su importancia a las
inversiones, cuando los recursos financieros que se destinen a inversiones de
capital sean limitados o cuando se presenta dos o mas opciones de inversion, de

las cuales solo una de elias se puede realizar (mutuamente excluyentes).

Ademas de evaluar inversiones se requiere de evaluar proyectos y capital; para ello

existen técnicas de analisis como son:
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2.5.1. Técnicas Simples

A). Periodo de Recuperacion de la inversion (PRI1), Relaciona ingresos netos

anuales con la inversion requerida. Su resultado es el tiempo que tardard en recuperar

la inversion a pesos corrientes.

Inversion Total

PRI1 = {(HAIME,1988:184)

Flujo Neto Anual de efectivo

B). Tasa de Rentabilidad Promedio (T.R.P.), es la relacion entre el promedio

anual de utilidades netas y la inversion promedio.

Utilidad después de 1.S.R. Promedio
(Ibid: 184)

TRP. =

Inversién

C). Interés simple sobre el rendimiento (I.S.S.R.); se obtiene el rendimiento de

una inversion al igual que 1a tasa de interés simple, -

Rendimicnto Neto en efectivo anual promedio - Valor de desecho

(Ibid: 184)

LSSR =

Inversion inicial de capital

2.5.2. Técnicas Avanzadas

A). Periodo de Recuperacion de la Inversion a Valor Presente (P.R.ILV.P.);

Tiempo a transcurrir para recuperar la inversion a pesos constantes.
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Inversion Neta requerida a Valor Presente

PRIVP = (HAIME, 1988:185)

Ingresos Netos anuales a valor presente

B). Tasa interna de Rendimiento (T.LR.), Tasa-de descuento que iguala el
valor presente de ingresos de efectivo futuros con el valor presente de las inversiones.
Se conoce también como tasa interna de retorno, se utiliza para tomar decisiones de
aceptacién o rechazo, es decir, cuando la T.L.R. es mayor al costo de capital, el
proyecto es aceptado, en caso contrario, se rechaza, esto es porque indica si se obtiene
como minimo el rendimiento requerido, y con esto se decide si la empresa incrementa
su valor 0 permanece sin cambio alguno. Se puede determinar por medio del método
de Tanteo, es decir, por ensayo y error, o actualmente por medio de calculadoras
financieras o computadora.

Se determina por medio de fa formula:

F31 F$: F$s F$a F$s S

—_— o+

[*]
-+

1+ + s +— (BOLTEN, 1983:209)

(+r) Q+r) (1+r) (Q+r) (Q+r) (+r1)

C). Valor Presente Neto (V.P.N.}; Se determina descontando a los flujos netos
de efectivo positivos y negativos de un proyecto a una tasa predeterminada de
descuento. Se dice que es rentable cuando el valor presente de los ingresos es superior
al valor presente de los egresos. Esta basado en el uso de valores presentes para
determinar el nimero de proyecto a realizar y la combinacién de estos, que

incrementen o den como resultado el valor presente mas alto.
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V.P.N. = Valor Presente de las entradas de efectivo—Inversion inicial (GARC]A,197S:46S)

D).Rendimiento sobre la inversion (R.O.1); Al multiplicar la rotacién de
activos por el rendimiento de las ventas se obtiene el R.O.1; la rotacion se determina
dividiendo las ventas entre los activos(fijos y circulantes), y e! rendimiento de las
ventas se calcula de dividir la utilidad neta(Ventas menos costo de ventas y gastos
totales) entre las ventas.

R.O.1 = Margen de utilidad X Rotacion de Activos Totales (WESTON,1972:224)

E). Rendimiento sobre el Capital Contable (R.Q.E.); Para el calculo de este
indicador, interviene la rotacién, el margen y el apalancamiento
R.O.E. = (Rotacion del activo) (Margen sobre Ventas) (Apalancamiento financiero)
(WESTON,1972:224)
Las Técnicas avanzadas son frecuentemente utilizadas en las grandes empresas, sus
elementos mas importantes, que requieren de un mayor control, son sus activos fijos, el valor
en libros, la depreciacion, periodos de operacion, y las condiciones externas de la empresa;

estos determinan las venlajas y desventajas de los métodos,
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CAPITULO 111
DETERMINACION DEL
VALOR DE LA EMPRESA



111, DETERMINACION DEL VALOR DE LA EMPRESA

3.1.  Elcapital de ta empresa

Existen diferentes tipos de capital que le conciernen a una empresa dentro de los cuales
estan ¢/ capital como término financiero, que es la totalidad de recursos con los que cuenta la
empresa disponibles para ser invertidos; ef capital Bruto, este se considera como el total de la
inversion; e/ capital comiin, equivale al capital contable menos valor nominal de acciones
preferentes; ef capital contable, Activo menos pasivo nos da como resultado este capital; ef
capital de Trabajo, es el excedente del activo circulante sobre el pasivo circulante, representa
un indice de estabilidad financiera; y finalmente ef capital social, que es el nimero de
acciones emitidas por ¢l valor nominal de éstas. De estos capitales el que mas nos concierne
por su importancia y relevancia en este trabajo es el capital contable, capita! de trabajo y el
capital social, ya mencionados en capitulos anteriores, pero estudiados en este apartado del

capitulo I1i.

3.1.1 Capital Contable
Representa todos los recursos con los que dispone una empresa para la realizacion de
5us operaciones.
Segun el Boletin A-1] menciona las caracteristicas del capital contable las siguientes;
1. Representa el derecho de los propietarios
2. Establece el derecho de los propietarios sobre los activos netos. Esto
es, la diferencia que existe del activo total contra el pasivo.
3. Surge por las aportaciones de los propietarios o duefios de la

entidad, asi como por transacciones y otras situaciones. Y el origen
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de éste; capital contribuido {por aportaciones de acci‘onistaé,
donaciones, ajustes o revaluacion) y capital ganado (generado por la
operacion de la empresa y actividades que la afectan.).

4. Se ejerce mediante reembolso o distribucion.

Este Capital esta constituido por el capital social, aportaciones para expansién o para
salvar la empresa, distintas a las iniciales; Utilidades retenidas; revaluaciones de activos;
Aportaciones no reembolsables hechas por terceros (Donaciones); utilidad o pérdida del
ejercicio. Tratados a manera de idea general y no como conceptos.

« El capital social, se explicara mas adelante, en este capitulo.

« Aportaciones distintas a las iniciales

Se realizan en etapa de recuperacion de la empresa, cuando se encuentra en
estado critico, o cuando ha decidido expanderse y requiere de capital. A
diferencia de las aportaciones iniciales estas no requieren de la formalidad de
registrarse en el acta constitutiva, no requieren de la protocolizacion ante
notario publico.

¢ Utilidades Retenidas

Son aquéilas utilidades obtenidas y no distribuidas enlre los accionistas, pueden
estar en dos formas, a manera de reservas especificas, determinadas en escritura
constitutiva, o por acuerdos de asamblea de accionistas, y su revelacion se
encuentra en notas complementarias a los estados financieros.

¢ Revaluaciones de Activos

En el caso de revaluaciones por correccion al poder de compra de! capital

aportado originalmente, formaran parte del haber social.
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¢ Daonaciones

Estas son aportaciones de terceros, deben indicarse en los estados financieros y
presentarse anexo por separado.

* Utilidad del ejercicio

Se considera como utilidades retenidas pendientes de aplicar, ya sea distribuir o

reinvertir.

3.1.2. Capital Sacial

Forma parte del capital contable del balance general. Es la totalidad de aportaciones de
los accionistas, en caso de sociedades; principalmente sociedades andnimas en las cuales
existen dos tipos de capital: Capital fijo {rigido en cuanto aumentos y disminuciones del
capital social) y Capital variable (flexibilidad en aumentos y disminuciones de capital)

Ei capital social puede estar integrado por:

» Capital autorizado y no emitido; es la diferencia entre el capital autorizado en el
acta constitutiva y el capital que se ha puesto en suscripcion, esté o no suscrita. Este
capital no forma parte del capital contable. Se presenta en forma de notas a los
estados financieros.

s Capital emitido no suscrito; es la parte del capital emitido en las actas y se
encuentra pendiente de suscribir. Tampoco forma parte del capital contable, pero se
revela esta informacion por medio de notas a los estados financieros.

« Capital suscrito y no exhibido; representa la parte del capital suscrito por los
accionistas vy del cuil estd pendiente de recibir la exhibicién, se presenta

disminuyendo el capital suscrito en el balance general.
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e Capital exhibido; Es la parte del capital, donde los accionistas han exhibido
efectivamente lo suscrito, ya sea en efectivo o en especie, segiin acuerdo en acta de
asamblea de accionistas.

Esta forma de Integracion es una recopilacion de varios libros de contabilidad basica.

3.1.3. Capital de Trabajo

Se considera el tiempo transcurrido entre la adquisicion de insumos, transformacion,
venta y recuperacion del efectivo, por ese bien producido y vendido.

Este capital se determina de restarle al activo circulante al pasivo a corto plazo, como
varios autores lo establecen, todas las empresas deben mantener un nivel satisfactorio de este
capital. Se requiere de hacer un estudio sobre la administracidén de cada cuenta del activo de
pronta realizacion o conversion en disponible, y cuentas de deudas u obligaciones a corto
plazo. Principalmente cuentas de activo como efectivo y valores realizables; el efectivo por ser
un medio inmediato de liquidez y pago de deudas, y se deposita en un banco comercial
generando en ocasiones un interés minimo, pero ingrese por mantener o depositar el efectivo,
y los valores realizables que al igual que el efectivo forma parte del activo liquido, de los
cuales se obtiene un rendimiento sobre los fondos temporalmente ociosos; otros conceptos
importantes por su facil realizacion, son cuentas por cobrar, e inventarios; El pasivo a corto
plazo, esta representado por, cuentas por pagar financiamientos a corto plazo.

Se considera que es el monto aportado por los socios, inicialmente para la
funcionalidad de la empresa, es decir, recursos destinados a las operaciones normales, y
nuevas aportacion para lograr un crecimiento generél de operacion de ia entidad.

Para que exista capital de trabajo neto, es necesario que el activoe circulante sea

superior al pasivo a corto plazo. El propésito del capital de trabajo es asegurar un flujo de
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efectivo que permita €l mantenimiento de niveles adecuados de liquidez para dar respuesta a

los requerimientos inmediatos.

3.2, El financiamiento a la empresa

Es necesario realizar un estudio de la empresa antes de tomar decisiones sobre el tipo
de financiamiento puede ser interno o externo, aungue generalmente es externo, es degir,
solicitud de créditos a entidades u organismos dedicados a otorgar financiamientos; Los cuales
realizan un estudio sobre la estructura, imagen, administracion, situacion financiera,
constitucion de la empresa, mercado, ambiente, etc.

Se define el financiamiento como:

Acto consistente en la obtencién de recursos monetarios para asegurar €] buen
funcionamiento de una empresa, a un bajo costo & tasa de interés, comparado con el costo que
representa un préstamo de una institucion bancaria.

Las empresas requieren de evaluar su actividad y la capgcidad de generar fondos para
financiar las necesidades, esto es el autofinanciamiento, que es el endeudamiento reflejado en
el estado de resultados en la utilidad de operacidn, si esta utilidad es mayor, quiere decir que la
capacidad de la empresa es mayor para enfrentarse a los compromisos de financiamiento
externo.

Los Conceptos fundamentales en la obtencion de financiamiento en una empresa y
estan relacionados con el resultado de operacion son:
¢ La liquidez; la capacidad de pago a cortc plazo, como son cubrir sus compromisos
oportunamente, pago de salarios, impuestos, proveedores, financiamientos bancarios a corto
plazo, etc. se determina como una de las razones tratadas en el capitulo 11, y se considera que

una empresa cuenta con liquidez suficiente para pagar pasivos a corto plazo, cuando sus
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activos de inmediata realizacion cubren de 2 a 2.5 veces las deudas contl;aidas; desde luego
que esto depende de giro o naturaleza de la empresa, su estructura financiera, sus necesidades,
las caracteristicas del crédito y su exigibilidad, la recuperacion de las cuentas por cobrar y los
inventarios, las inversiones y plazos de cobro de intereses, entre otras. Se dice que existe
insuficiencia de efectivo o falta de liguidez, cuando existen pérdidas de operacion, ya sea
cuando se acelera el proceso de crecimiento o cuando por razones externas a la empresa
(economia -inflacion, devaluacion | etc.-) se incrementen los requerimientos de capital de
trabajo.

Para que exista liquidez es necesario vigilar el manejo optimo de cuentas por cobrar,
inventarios y tesoreria. Cuando se presenten problemas como lo mencionados anteriormente,
lo recomendable es buscar el origen del problema, para dar una solucién oportuna y confiable,
. Rentabilidad; es 1a relacion existente entre los resultados y los recursos reinvertidos, es
decir, entre las utilidades del ejercicio y el capital contable inicial del periodo, este capital
incluye las aportaciones iniciales de accionistas y las utilidades no repartidas, disminuidas de
las pérdidas registradas hasta la fecha. La rentabilidad se expresa cominmente en ;;orcentaje.
Qtra forma de determinar la rentabilidad es por medio de la utilidad neta por accion al afio, y
es atil para establecer su precio de mercado. En el caso de proyectos de inversion, algunas
veces se determina la rentabilidad estimando el tiempo de recuperacion de la inversion, otras
veces por medio de la actualizacion de flujos de efective, en el cual se descuentan las
inversiones y recuperaciones un porcentaje de costo de oportunidad (el probable rendimiento
si el accionista decidiera otro tipo de inversion ).

. Riesgos; es la inseguridad o seguridad de obtener los resultados esperados o deseados.



. Autonomia financiera; es la capacidad de operar y mantenerse operando con los
recursos propios de la empresa, y su grado de dependencia por concepto de créditos obtenidos,
Es decir, conservar una empresa sana, donde su capital representa por lo menos la mitad de su
activo total, y de esta forma el pasivo(acreedores) arriesgan en el mismo grado que los propios
accionistas.

Se consideran tres tipos de financiamiento; Fuentes espontaneas o internas, fuentes

bancarias, fuentes extrabancarias.

3.2.1 Fuentes espontaneas o internas: resultado de las operaciones en condiciones normales
de ia empresa. Como son las cuentas por pagar (proveederes, Acreedores, impuestos,
Utilidades reinvertidas, etc.), la venta de activos fijos ociosos o no funcionales, disminucion
del activo circulante (inventario y clientes}) por medio de la aplicaciéon de politicas de
descuentos por pronto pago, el retraso de inversiones, la ampliacion de periedos de pago o
politicas amplias de pago, retraso de inversiones, entre otras, no representan un costo para la
empresa. La fuente de financiamiento principal interna son los proveedores, es generada por
la adquisicién de bienes utilizables a corte y largo plazo, este tipo de financiamiento se
incrementa primordialmente en épocas de inflacion elevada, ya que neutraliza ¢ eguilibra los

efectos inflacionarios en la empresa,

3.2.2 Fuentes Bancarias: crédito otorgado por bancos comerciales, a corto plazo para
satisfacer las necesidades mas apremiantes; Mediante pagarés, linea de crédito, convenios de
crédito revolvente, etc. incremento del capital social, uso de creditos bancarios, a corto y largo

plazo, arrendamientos puros y financieros, factoraje. Requiere de un costo minimo, para
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mantener un saldo compensatorio; Para el pago de comisiones y soporte de una tasa baja de
prima de riesgo fija o flotante.
La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico coordina al Sistema Financiero por medio
de organismos que regulan y controlan a las instituciones, estos organismos son:

e Banco de México: regula y controla la politica monetaria crediticia
y cambiaria del pais. Representa al pais en negociaciones de deuda
externa y frente al fondo menetario interacional.

¢ Comision Nacional Bancaria y de seguros: Coordina y regula 1la
operaciones de las instituciones de crédito y las compaifias de
seguros, v su apego a la Ley general de titulos y operaciones de
créditoy a la Ley Ceneral de Sociedades mercantiles.

» Comision nacional de Valores: regula y vigila el mercado de valores,
las operaciones bursatiles y actividades de los agentes de bolsa,
realiza el anilisis de las empresas que solicitan su incorporacion en
la bolsa.

El sistema financiero mexicano se integra por;
s Instituciones de crédito: constituidas por la banca de desarrollo v
la banca comercial o maltiple.
¢ Organizaciones auxiliares de crédito; constituidas por los
almacenes generales de depdsito, uniones de crédito,

arrendadoras financieras, aseguradoras y afianzadoras.
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¢ Bolsa de Valores: Se constituye por la bolsa mexicana de
valores, casas y agentes de bolsa, sociedades de inversién, e
INDEVAL (instituto para €| depdsito de valores).

Estas fuentes se obtienen de la banca comercial principaimente, como se menciond
anteriormente, esta se encarga de captar los recursos del puiblico sobre la cual se constituye
su capacidad de financiamiento; promueve la creacion y desarrollo de las empresas como
complemento de la inversion de sociedades, que realizan operaciones de banco de depdsito,
financieras, crédito hipotecario, etc.(reguladas en la Ley General de instituciones de crédito y

organizaciones auxiliares).

3.2.3. Fuentes extrabancarias: financiamiento concedido a la empresa por parte de personas
distintas a las fuentes anteriores como son: Casas de bolsa, compaiiias subsidiarias, clientes
interesados en la buena marcha de la empresa, etc. generalmente no requieren de garantia a
corto plazo y su costo es negociable.

Se requiere practicar un estudio financiero a las empresas solicitantes de
financiamientos mediante técnicas de andlisis financiero{descritos en el capitulo II), y realizar
anaiisis de crédito y evaluacion de proyectos de inversion, El anilisis de crédito estudia
elementos como el comportamiento del mercado, los niveles de eficiencia operativa v
tecnologica, niveles de apalancamiento operativo, el macroambiente, la aparicién de productos
sustitutos, capacidad y desempefio de la direccion de la empresa, estrategias y decisiones
tomadas, etc.

Los métodos de evaluacion del rie.;.go del crédito son establecidos por la comision

nacional interbancaria y de valores.



La emisién de acciones es otra fuente de financiamiento puede ser interna 07 no, debido
a que se exhiben a los accionistas o al pablico en general, Para determinar el tipo de acciones
a emitir se requiere de estudiar los requerimientos juridicos, como son, autorizaciones
gubernamentales, protocolizacion de asambleas de accionistas, seleccion del colocador, tipo
de colocacion, precio, época de emision, promocion, etc.

Las acciones pueden ser ordinarias o preferentes; las ordinarias participan con voz y
voto en las decisiones de la empresa, mientras que las preferentes no, pero tienen ciertos
privilegios sobre las ordinarias, como la obtencion de rendimientos constantes, el derecho de
recibir un dividendo acumulativo o no, y la ventaja de ser convertible o no a acciones
ordinarias, la fijacion del valor de la accidon mas alto o un precio mas atractivo, entre otras.

Otras fuentes de financiamiento a mediano y largo plazo son:

Préstamos de habilitacién y avio.- Crédito que se otorga con el objetivo de ser
invertido en adquisicion de materias primas, sueldos, y gastos indispensables de
una organizacion. Y se garantizan con el bien adquirido.

* Préstamos Refl‘accionarios.- Es un crédito otorgado para invertirse en elementos,
materiales, herramientas, equipo, maquinaria, nstalaciones necesarias para el
fomento y crecimiento de la empresa.

o Crédito Hipotecario.- Se otorga para la adquisicion de bienes inmuebles, para esto
se requiere de dejar en garantia un bien inmueble, es un crédito a largo plazo, y se
liquida en parcialidades, determinando el plazo de cada pago anticipadamente.

& Fideicomisos.- En este financiamiento interviene una institucion fiduciaria, a la

cual el fideicomitente entrega a esta institucion un bien en garantia, en beneficio

del fideicomisario.
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3.3 El valor agregado

Se considera valor agregado, a la relacidn inversion - precio de venta - utilidad, es un
elemento que interviene en la competitividad, en caso de empresas y productos, y se considera
una ganancia en el valor de su accion,

Para determinar este valor agregado, se requiere de identificar las actividades que generan
ventajas competitivas para la empresa, y realizar un analisis sobre la interrelacion existente
entre los canales o factores del ciclo operativo(Proveedores, compaiiias de transporie de
mercancia, clientes, etc)), su influencia. Esto es un proceso sencillo y muy amplio para
ejecutarse (sin que esto reste importancia, a la forma de lievarse a cabo), lo dificil es
identificar aquellas ventajas competitivas, que no sean a corto plazo, dificiles de imitar, que no
representen grandes costos en comparacion de su utilidad o ventaja, que sea de la aceptacion
del cliente, etc,

El valor no se puede asignar de igual forma en todas las empresas, debe hacerse un
estudio sobre la cultura de la localidad, el mercado al cual se dirige, la capacidad de
aceptacion del cliente, ademas de factores ya mencionados anteriormente; A pesar de ser una
empresa con varias sucursales en diferentes regiones, no se puede aplicar ¢l mismo valor
agregado, en algunas tal vez si, en otras se requerira de otra opcion.

Existe un valor agregado para la economia que proporciona la actividad y permanencia de
la empresa (PIB) y otro diferente, que es el valor agregado para los accionistas. La empresa le
da mayor importancia al segundo, la razon es, que comprende la distribucién de utilidades
entre los accionistas que participaron en la integracion del capital. Los flujos de distribucién
entre los accionistas, se determinan restando a las ventas, las compras y pagos a factores

productivos(salarios, depreciaciones, impuestos, pago de pasivos, y la inversion en la
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empresa). De esto se desprende que el valor agregado, contablemente equivale a mayores

utilidades, tanto para la empresa como para los accionistas.

3.4 El valor econdmico

Se entiende como valor econémico al valor actual asignado en términos monetarios.

Existen factores que determinan la condicion actual o el valor actual, es distinto al
costo, este valor es el que se genera en el momento del evento. Este valor se establece por
medio de! comportamiento economico, o de la economia en el momento de evaluar el bien, la
empresa u objeto de valuacion, equivale al valor de mercado, v en algunos casos al valor de
sustitucion o reposicion; ya que el factor principal es la inflacion y lo que el demandante esta
dispuesto a pagar por la adquisicion de este; El valor se da en funcion a las unidades
monetarias que el comprador potencial, esta dispuesto a entregar por adquirir un bien o
servicio determinado. Un método de darle un valor economico mas real es la reexpresion o
actualizacién de conceptos. En el caso de estados financieros la informacion es veridica, con
relacion al costo y precio de venta, esto es muestra la utilidad de las transacciones, pero pierde
credibilidad si se presentan estados financieros no reexpresados, esto no garantiza, en el
sentido estricto, que la informacion sea 100% util para toma de decisiones, pero es la méxima
aproximacion al valor ecénomico, ya que en una economia tan cambiante un mes anterior
representa en aigunas épocas inflacionarias, grandes variabilidades en la determinacion del
valor de las partidas o rubros contables.

En el Boletin B-10 en su quinto documento de adecuacion establece la forma de
reexpresion de la informacion financiera, como consecuencia de la pérdida del valor

adquisitivo de la moneda, que proviene de los efectos inflacionarios. A ventaja de este método
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s su consistencia, su facilidad de determinacion, su bajo costo, y permite la comparacién de
informacion de periodos diferentes.
En términos econdmices el valor historico no tiene validez, es decir no se utiliza para

decidir precios de venta.

3.5 Otros métodos de valuacion

La valuacién es el proceso de medir el valor de una activo o pasivo. El valor de una
empresa utifizando su valor contable, de liquidacion, de mercado, miltiplos precio/utilidad,
entre otros. Con el objeto de maximizar el valor de la empresa, se aplican métodos como los
tratados anteriormente, pero algunas veces no son los mas adecuados, algunos otros combinan
elementos de varios métodos, obteniendo la combinacion ideal para obtener mayores
utilidades; por esto existen técnicas o medidas probadas, las cuales se tratardn en este

apartado.

3.5.1 “Economic Valued Added” (EVA)

El que una empresa tenga el nivel mas alto de ventas no es sinénmimo de rentabilidad
para el accionista, €l aportar su dinero e invertirlo es con el Ginicc fin de obtener un
rendimiento.

Una empresa debe ser capaz de pagar sus pasivos, pero también de pagar a sus accionistas
un rendimiento; el costo de oportunidad de haber invertido su dinero en la empresa.

Atendiendo a las necesidades actuales de las empresas, han surgido nuevas propuestas para
evaluar el desempefio de las mismas, que generen utilidades mayores a su costo de

oportunidad total de su capital.



La informacion financiera acude a la informacion contable para evaluar sﬁs efectos cn
el beneficio, la inversion, el financiamiento y el rendimiento. Las cifras emanan del sistema
contable en informes que sustentan y orientan la decision financiera en los negocios. Una vez
que se ha tomado una decision, 1a contabilidad tiene como objetive medir sus efectos.

El valor econdmico Agregado es una medida de desempefio, sirve como herramienta
analitica, es regulador de la disciplina administrativa; pretende incrementar valor a la empresa,
pero fundamentalmente crear e incrementar el valor para los accionistas.

Una medida capaz de realizar un desarrollo a largo plazo, es el Valor economico agregado
(EVA) que demanda calcular si el rendimiento operativo es superior al costo de capital
utilizado. Esta medida financiera mide avances asi como retrocesos.

Esta medida ha llamado fuertemente la atencion de las empresas por ser un medio de
mejora de la eficiencia, académicos y diseiiadores de politicas contables, Analistas financieros
para seleccionar acciones rentabies, ya que su uso ha crecido exponencialmente desde 1989 a
la fecha, debido a que es una medida disefiada para incentivar a la gerencia a enfocarse en los
elementos mas importantes del negocio, que generen utilidades en efective y crean valor a
largo plazo; reconoce la importancia de los ingresos y crecimiento de las utilidades como las
medidas financieras basicas de éxito, pero da un enfogue mucho mas claro de 1a necesidad de
asignar, administrar y reponer de manera eficiente el capital utilizado; con el EVA (Economic
Value Added ) se invierte en aquellos proyectos que sean capaces de igualar o exceder el
rendimiento esperado por los accionistas; Ademas de ser una medida que funciona como un
sistema de administracién financiera, ya que es 0til como herramienta de planeacion,
evaluacion del negocio, analisis estructural, compensacién, fijacion de objetivos y mecanismo

de integracidon y comunicacién en todas las areas de la empresa.
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Para las empresas que cotizan en bolsa una medida que calcula el rendimiento obtenido
para los accionistas es €] VAM (valor de Mercado agregado), que para obtener €l incremento
de valor en su accion, restan al valor de mercado la inversién inicial. Pero no todas las
empresas cotizan en bolsa, y en cambio, todas requieren de saber la utilidad obtenida por la
inversion. Ademas de que el VAM nos da como resultado el rendimiento por valor presenie o
actual de 1a accién del valor econdémico agregado a generar en el futuro, mientras que el EVA
proyecta el rendimiento a un plazo mas largo, es decir, el crecimiento a futuro de la empresa y
el maximo rendimiento para el accionisia. A pesar de esto, son medidas que se complementan,
mientras el EVA lo utiliza como fundamento, para proyecciones, el VAM, representa las
expectativas del mercado, y estudio de cdmo generar un mayor valor econémico agregado.

El Economic Valued Added (EVA) Se determina facilmente con la aplicacion de la
siguiente formula:

EVA= Utilidad de operacion Neta de Imptos. - Cargo de Costo de Capital (RAMON,1996:28)
En Donde:

Cargo de Costo de Capital = Activos Netos X Costo de capital

Utilidad de operacion neta de Impuestos = Uiilidad o pérdida después de
depreciaciones, gastos de operacion e impuestos, antes de intereses,

Activos Netos = Inversiones en Activos fijos mas capital de trabajo, y gastos
acumulados.

Costo de Capital = Costo de oportunidad mas la tasa promedio de interés que paga la
empresa a sus acreedores financieros. Tasa minima de rendimiento para crear valor en
la empresa, tasa de aceptacion de proyectos de inversion, tasa de rendimiento que

permite la comparacion con la competencia.
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La formula que determina el Market Valued Added (VAM) es:

VAM = Numero de acciones X Precio de la accion  (RAMON,1999:32)

Es posible incrementar el EVA mediante :

* La obtencion de mayores utilidades sin usar mas activos, mediante la reduccion de
tiempo de duracion de los ciclos de operacion, acelerar ta entrega de productos,
centrol adecuado de gastos y desperdicio de material, y por el incremento en los
ingresos.

« Usar menos activos netos, se logra al mantener los inventarios a un nivel suficiente,
la administracion adecuada de cuentas por cobrar, extendiendo el pago de las
cuentas por pagar al plazo maximo, e ir eliminando poco a poco los activos que no
produzcan un rendimiento esperado.

¢ Invertir el dinero en proyectos de alto rendimiento

El utilizar esta medida traera como consecuencia, emplear otros métodos que la

sostengan y mantengan su aceptacién, entre estos métodos se encuentra el de incentivos a los
empleados, ya que contribuyeron a la obtencion de las utilidades y con esto se da apertura a un
método generado por el EVA conocido como Administracion del valor Agregado (Economic
Valued Management - EVM), como medida base para la toma de decisiones, respecto al
incremento del bienestar tanto de los accionistas, la gerencia, y demas puestos de la empresa.
Este método puede modificar la cultura organizacional, el sistema de informacion financiera y
el sistema administrativo, los cuales estaran dirigidos a la creacion de valor a las inversiones

existentes.

46



Se dice que un medio competidor del EVA es el RO, pero el EVA lo supera en c;lanto
a que es consistente, medio completo e Integral, caracteristicas de las que carece el ROL

El empleo del EVA ha venido cobrande mayor importancia a medida que se conoce y
se observan resultados éptimos, desde 1989 que nacio y se empleo esta medida hasta ia fecha,
cada vez con mayor importancia y aplicacion, de sélo ser utilizado por una empresa y
registrado como marca propia Stern Stewart & Company, hasta 1995 que se incremento a 118

empresas que han adoptado esta medida.

3.5.2 “Black Sholes™

Este modelo de fijacion de precios de opciones, proporciona una formula que
determina el valor de una opcion sobre la base de la volatilidad de la accidn, del precio de la
accion, del precio de ejecucion de la accion, del tiempo hasta el vencimiento de la opcidn y de
la tasa de interés a corto plazo. Se considera que el precio de la opcién mantendra una relacidn
precisa con el precio de la accién.

Vo = VsN((dl) - [ ET)N (d2) (HORNE, 1988:659)
|
En Donde:

Vs = El precio Actual de la Accién

E = El precio de e¢jecucion de la accion

e= 271828

r = La tasa de interés a corto plazo compuesta ¢n forma continua

t = El iempo en afos hasta el vencimiento de la opcién

N({d) = El valor de la funcién normal de densidad acumulada
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2

In(Vs/E + [r + ¥ (0 }]t)

diyd2=
o

In= Ellogaritmo natural

o = La desviacién estandar de la tasa de rendimiento anual sobre la accion compuesta

en forma continua.

Al solucionar la formula ademas de conocer los elementos mencionados; requiere de la
estimacion de la desviacion estindar(es lo dificil del calculo), para esto se requiere la
volatilidad anterior del rendimiente de la accion como una representacion del futuro. Esta
formula, ademas, permite cuantificar los factores que afectan el valor de la opcidn,

Existen opciones sobre el Activo y opciones sobre pasivos, Las opciones sobre los
activos tiemen caracteristicas como son; concede flexibilidad para la toma de decisiones
posterior a la informacion adicional proporcionada, crea valor a los accionistas, proporciona
critertos para la toma de decisiones, da la posibilidad de manejar el riesgo debido a la
flexibilidad gerencial. Las opciones sobre el pasivo, tienen como caracteristica principal el
alterar el costo promediv ponderade del capital de la empresa(WACC), para hacer posible la
evaluacién se requiere de separar el valor de mercado de los pasivos, del vator de mercado de
la empresa. Esto quiere decir que a mayor flaxibilidad financiera{opcién de no pagar la
deurda), mayor es el valor de la invérsion de los accionistas.

3.5.3 Palanca de operacion

Este método deriva del punto de equilibrio y riesgo financiero, es parte del

financiamiento de una empresa, estos a su vez son factores que determinan la estructura

financierg, al igual que la utilidad, el valor de mercado, control, maniobrabilidad, oportunidad
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y adecuacion. Se presenta un diagrama de la estructura financiera eﬁ el cual se muestra la
clasificacion de la estructura financiera, que es el pasive y el capital, la primera parte
denominada como estructura financiera del pasivo, y la segunda estructura financiera de
capital; el pasivo generado por el financiamiento, que es la obtencion de fondos a un costo
especifico. Se identifica la ubicacion dea palanca de operacion, como se menciond deriva del
riesgo total de la empresa, este riesgo es la incertidumbre de lo que sucedera en un futuro, del
riesgo también se desprende 1a variabilidad de las ventas, que es la fluctuacion en las mismas,
y la palanca financiera, que se utiliza cuando se obtengan fondos a cambio de un pago
limitado. La adecuacion se refiere a la concordancia existente entre el tipo de financiamiento y
la naturaleza de tos activos financiados; otro factor de financiamiento es la utilidad, que es el
rendimiento que se espera obtener por la aportacidn que han dado los socios para el
funcionamiento; un siguiente factor es el valor de mercado, es el valor con el cual se valian
las acciones para la determinacion de la palanca financiera; El control es el factor que los
accionistas poseen para la direccion de la empresa, no puede ser cuestionable ya que miden
sus riesgos y deciden sobre controles preestablecidos. La maniobrabilidad es a habilidad para
ajustar {os fondos de acuerdo a las necesidades, y finalmente la oportunidad que consiste en
reconocer €l momento adecuado en el cual se obtenga un menor ¢osto y una maxima utilidad.
Se dice que deriva del punto de equilibrio debido a que los elementos de este, son parte
de los factores, base de la palanca de operacion, esto es, los costos fijos hacen posible ta
existencia del punto de equilibrio y de la palanca de operacion, asi como la palanca sirve de
apoyo a la utilizacion de fondos, por medio de un pago fijo. Se conoce que la mayoria de las
empresas que se encuentran operando, utilizan fondos de deuda de costo fijo como ayuda para

financiar una parte de sus activos.
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CUADRO 1: Clasificacion de la estructura financiera

{ Adecuacion
Variabilidad de las ventas
Riesgo Palanca de Operacion
Palanca financiera
Pasivo Financiarmento Utilidad

Valor de Mercado

Control

Maniobrabilidad

Oportunidad

090=0303-T O C~+OC~+0[T]

Capital

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del libro Administracién financiera de

R.W Jonhson y R W. Melicher

Esta palanca refleja el aumento de la fluctuacion de las ventas con relacion a la
fluctuacion de la utilidad antes de intereses e impuestos. El grado de palanca financiera se

determina:

GPO = T(p—cv) {JONHSON & MELICHER,1989:378)

T(p - cv) - CF



En donde:
GPO= Grado de Palanca de Qperacion
T = Nimero de unidades producidas en el punto en el cual se esta calculando el grado
de palanca de operacion.
P = Precio de venta por unidad
cv = Costos variables por unidad

CF = Costos fijos totales

Como se puede observar en la formula, el calculo involucra las variables consideradas
para el punto de equilibrio mencionado en el capitulo 1I, Debido a que se requiere de
encontrar el equilibrio entre los factores, de manera que permita utilizar recursos ajenos a un

costo bajo en comparacion de su redituabilidad producida por la operacion de ta empresa.

Estos métodos modernos no se encuentran aislados, sino que involucran medidas
consideradas desde ¢l nacimiento de las finanzas como medio de anélisis, planeacién y
control, y son parte del vivir cotidiano del licenciado en contaduria, son su trabajo y
complemento administrativo, es un trabajo netamente del contador, ya que es auien posee las
herramientas para evaluar a las empresas, y aplica regularmente estas medidas para el analisis
e interpretacion de informacion.

El licenciado en centaduria debe identificar la mejor herramienta para cada caso, para
cada empresa, para cada situacidon. Se encarga al igual que el administrador, de aplicar la
investigacion de la combinacion optima de medidas y factores que logren la maximizacion del

valor de la empresa como tal, y el valor para los accionistas.



Enel capitulo IV, se aplicaran los métodos tratados en estos tres capitulos, Es decir, se
realizara la valuacion de una mediana empresa de la localidad, con ¢l objeto de determinar la
rentabilidad, solvencia, liquidez; tanto para la empresa y su relacidn con terceros, como para

accionistas y empleados de la misma.



CAPITULO IV
CASO PRACTICO



IV. CASO PRACTICO

4.1 Metodologia de ta Investigacién

En este capitulo se llevara a cabo la practica del marco tedrico descrito en los capitulos
anteriores,-planteéndose un objetivo y la frase a comprobar con este trabajo. Se presentara la
informacidn basica proporcionada por la empresa, objeto de estudio, realizando el analisis
financiero  correspondiente y aplicando todas las técnicas posibles de acuerdo a las

caracteristicas de la informacidn que generan los estados financieros de caso en particular.

4.1.1. Objetivo de 1a Tesis

Mostrar los medios capaces de evaluar una empresa, de manera que se logre la
maximizacton del valor de la misma, obteniendo de esta manera un beneficio conjunto, es
decir, incrementar las vtilidades, tanto para la empresa como para los secios o propiélarios de
capital. Evaluar y Aplicar las medidas que demandan un funcionamiento optimo para el fin

que se persigue.

4.1.2, Hipotesis

La aplicacidn de las técnicas de valuacion financiera en una empresa, determinan un

valor mas real de la misma.

4.1.3. Técnicas de investigacion
Para determinar las técnicas de investigacion a utilizar, partimos del tema
principalmente y de considerar el objetivo que nos lleva a esta investigacion. Estas técnicas

son el instrumento utilizado para dar solucidn a una necesidad de conocimientos, por lo cual
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en el presente caso practico se optd por la entrevista, ya que resultd ser la mas conveniente
para la obtencidn de informacion en este caso; la entrevista fue dirigida y Libre.

La entrevista dirigida es aquella en la cual el entrevistador selecciona los temas de
importancia para su investigacion y dirige la conversacion hacia los mismos.

La entrevista libre es aquella en la cual no existe un patron establecido para darle seguimiento-

a la conversacion.

4.1.4, Diseio del Instrumento de Investigacion
En la entrevista se plantearon las siguientes interrogantes, las cuales fueron respondidas
satisfactoriamente.
1. ;Cual es la actividad de la empresa?
Se dedica al cultivo de aguacate, destinado a la exportacion, sus mercados principales
son Estados Unidos, Japén y Canada
2. (Enque afio se cred?
Esta empresa fue creada en 1985 por un extranjero propietario de importantes
extensiones territoriales, posteriormente se asocie con 2 personas mas del misme ramo.
3. jNumero de empleados?
Cuenta con 30 empleados de campo y 4 personas encargadas de la administracion
4. ;Cuentan con un organigrama definido y por escritg?
Si.
Un director General , Un administrador general , secretaria, 3 encargados de cada
actividad en especifico, las actividades son el transporte de fruta y personal de campo,

mantenimiento huertos, y encargado de bascula.



ORGANIGRAMA GENERAL

ASAMBLEA
GENERALDE
ACCIONISTAS

CONSEI)
DE
ADMINISTRACION

l

DIRLECTOR
{A:NERAL
————— SECRETARIA
AIMINISTRADOR

GENERAL

ENCARGADO ENCARGADO DE ENCARGADO
DE HUERTOS Y DE

BASCILA CULTIVO TRANSPORTES

5. §Con cuanta frecuencia se elaboran estados financieros?

Son elaborados y revisados mensualmente

6. ;Quién es el responsable del manejo de efectivo?

EI administrador General y la secretaria son los encargados y responsables del manejo
del efectivo

7. ¢Cuales son sus activos fijos principales?

Principalmente son los predios y maquinaria agricola,

8. ;Principales riesgos econdmicos de la empresa?

Los tratados Internacionales que afecten las relaciones con los paises a los cuales es
exportada la fruta,

9. ;Principales riesgos ecologicos?
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Existen riesgos controlables y no controlables, los controfables son las plagas y
pajaros, principalmente, los riesgos no controlables son las sequias prolongadas, las
heladas, incendios forestales y fuertes corrientes de aire.

10. ;Cual es el objetivo de la valuacion de la empresa?

El principal objetivo es precisar el valor actual de la empresa, ya que se desea tomar la

decision de, fusionarse o vender la empresa de la region de Tancitaro.

4.1.5. Antecedentes de la regién

La empresa objeto de estudio, se encuentra ubicada en la region de Tancitaro, Mich. Ubicada
en la ladera Sur de la Sierra Volcanica de Michoacan, Tancitaro significa “Lugar sefialado
para la entrega de Tributo”, es un pueblo de origen prehispanico, elegido para que ahi se
entregaran los productos de los pueblos sujetos al imperio Tarasco, por ubicarse entre la sierra
y tierra caliente. Este territorio tiene sus limites al Norte con Periban y Nuevo Parangaricutiro,
al  Sur con Paracuaro, Apatzingan y Buenavista, al este con nuevo Parangaricutiro y
Paricuaro, y al Oeste con Periban y Buenavista.

Su Orografia estd compuesta por un sistema Volcanico transversal. Sierra de Tancitaro,
Paracho y Nahuatzen; Cerros: Don Celso, el Astillero, de Guallimba y Pice de Tancitaro.

Su hidrografia, Arroyos y manantiales de agua fria: Zirimondiro, Condembaro, Cirimbo, Santa
Catarina, Choritiro, y el Cuate,

Es una region con clima templado con lluvias en verano, tiene una precipitacion pluvial anual
de 900 milimetros cubicos y temperaturas que oscilan de 7 a 38°C.

De abundante vegetacion, principalmente Bosque Coniferas, Pino, Oyamel y Junipero, Bosque

mixto, Pino y Encino. Su fauna o habitad animal, venado, coyote, armadillo, conejo, Tején,
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Zomillo, Tlacuache y Zorra; Aves, Gallina de cerro, pichdn, aguila negra, cuervo, zopilote,
tecolote, calandria, jilguero y gorrién.

Sus actividades econdmicas, la Agricultura(cadla de aziicar, maiz, frijol, camote y jitomate),
Fruticultura _(aguacate), Ganaderia (ganado bovino, porcino, caballar), Explotacion Forestal
(maderable-pino y encino-, No maderable-matorrales, chaparral espinoso y selva baja-),
Industria (Alimenticia, calzado de cuero, madera y corcho-excepto muebles-), Turismo (zona
arqueologica y parque nacional), Comercio (articulos de primera y segunda necesidad).

Esta poblacidn cuenta con los servicios de salud, vivienda, centros deportivos y recreativos, y
atractivos naturales, comunicacién con las localidades cercanas via terrestre(caminos de
terraceria), teléfono, correo, taxis y autobuses foraneos,

En general se describe la regioén de Tancitaro, como un pueblo en vias de desar.roilo, y con

extensos recursos naturales. {SEP,390)

4.1.6. Presentacion de la Informacion Obtenida de la empresa
4.1.6.1. Estados Financieros Basicos

Se presenta el estado de Resultados y el Balance General de los cjercicios 1996,
1997, 1998 y 1999. Con el objeto de hacer un anilisis del comportamiento financiero de los
ultimos cuatro ejercicios, para determinar su valor actual y expectativas de valor futuro. Estos
Estados Financieros a cifras Historicas han sido proporcionados por el departamento
administrativo de la empresa, para poder realizar la valuacion se requiri¢ de la aplicacién del
Boletin B-10 Reexpresion de Estados Financieros, ya que es un requisito para la valuacion

realizarla sobre estados Financieros con cifras a moneda constante o a fecha de cierre,
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RANCHO AGRICOLA
ESTADO DE RESULTADOS DEL 0t DE JULIO AL 30 DE JUNIO DE 1996

INGRESOS

Venta de fruta 2,592,372,00
Ingresos por Bascula 45,240.00
Otros Ingresos 15,096.00
TOTAL DE INGRESOS 2,652,708.00
GASTOS DE OPERACION 1,477,839.85
Gastos de produccién 1,229,544 00
Gastos de Administracién 248,295.85
UTILIDAD DE OPERACION 1,174,868.15
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 14,777.85
Gastos Financieros 97215
Productos Financieros 15,750.00
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 1,189,646.00

Fuente: Datos Proporcionados por el departamento administrativo de la empresa
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RANCHO AGRICOLA
ESTADO DE RESULTADOS DEL 01 DE JULIO AL 30 DE JUNIO DE 1997

INGRESOS

Venta de fruta 2,998,611.31
Ingresos por Bascuta 39,140.00
Otros Ingresos 21,476.00
TOTAL DE INGRESOS 3,059,227.31 '
GASTOS DE OPERACION 1,320,471.12
Gastos de producceion 1,162,865.52
Gastos de Administracién 157,605.60
UTILIDAD DE OPERACION 1,738,756.19
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 29,733.14
Gastos Financieros 1,856.50
Productos Financieros 31,589.64
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 1,768,489.33

Fuente: Dalos Proporcionados por el departamento administrative de ia empresa
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RANCHO AGRICOLA
ESTADO DE RESULTADOS DEL 01 DE JULIO AL 30 DE JUNIO DE 1998

INGRESQS

Ingresos por Cosecha 2,728,056.13
Venta de Activos Fijos 22,000.00
Ingresos por Bascula 28,452.79
Otros Ingresos 8,427.61
TOTAL DE INGRESCS 2,786,936.53
GASTOS DE OPERACION 1,718,165.00
Gastos de produccién 1,341,162.15
Salarips de personal 302,584.61
Prevision Social(Prestaciones) 70,314.46
Fertilizantes, Abonos y Mejoradores 305,646.92
Pesticidas y Fungicidas 183,456.21
Combustibles 80,782.12
Reparacién y Mantenimiento de Transporte 37,851.24
Herramientas y Utiles 27.753.48
Gastos Menores 16,482.37
Reparacion y Mantenimiento a red eléctrica 2,000.00
Reparacion y Mantenimiento de Equipe Agricola 9,516.47
Asesoria Fitosanitaria 12,000.00
Cuotas e Inscripciones 6,950.00
Vacaciones 19,753.00
Aguinaldo 9,458.20
Finiquitos 324579
Varics 26,741.96
Perforaciones 210,500.00
Transportes 635.40
Mantenimiento a Huertos 15,486.92
Gaslos de Administracibn 376,943.85
Honorarios £8,201.40
Sueldo de Personal 110,564.81
Teléfono 36,450.00
Papeleria y Utiles de Oficina 4,565.25
Viaticos 18,450.67
Tarjeta de crédito 61,059.72
Capacitacion y Adiestramiento 2,640.00
Aguinaldo 11,230.00
Energla Eléctrica 5,400.00
Varios 41,582.00
Arrendamiento 16,800.00
UTILIDAD DE OPERACION 1,068,830.53
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 69324 74
Gastos Financiercs 1,964 80
Productos Financieros 71,289 54
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 1,138,155.27

Fuente: Datos Proporcionados por el departamento administrativo de ia empresa
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RANCHO AGRICOLA
ESTADO DE RESULTADOS DEL 01 DE JULIO AL 30 DE JUNIO DE 1889

INGRESOS

Ingresos por Cosecha 3,832,486.82
Venta de Activos Fijos 65,000.00
Ingresos por Bascula 23,009.00
Otros ingresos 24.629.83
TOTAL DE INGRESOS 3,945,125.65
GASTOS DE OPERACION 2,247,859.33
Gastos de produccién 1,892,420.36
Salarios de personal 384,944.92
Previsién Social{Prestaciones) 80,541.86
Fertilizantes, Abonos y Mejoradores 210,154.80
Pesticidas y Fungicidas 275,315.20
Combustibles 106,353.73
Reparacion y Mantenimiento de Transporte 54.010.72
Herramientas y Utiles 25,902.42
Vidticos ’ 32,390.88
Gastos Menores 39,447.77
Estudio Geolégico 3,500.00
Corte de Fruta 65,555.86
Seguros y Fianzas 11,548.58
Reparacién y Mantenimiento a red eléctrica 12,354.78
Reparacidn y Mantenimiento de Equipo Agricota 14,793.92
Reparacidn y Mantenimiento del Equipo de Radio 1,045.80
Reparacién y Mantenimiento a Edificaciones 23,210.46
Asesoria Fitosanitaria 30,000.00
Aprovechamientos y Derechos 47.685.00
Cuoctas e Inscripciones 41,704.00
Vacaciones 14,414 58
Aguinaldo 11,634.00
Finiquitos 6,876.25
Compensacién 5,000.00
Varios 3,145,59
Perforaciones 360,000.00
Preparacién y Mantenimiento a sistema de riego 478.26
Pasajes 203.48
Mantenimiento a Huertos 10,117.50
Gastos de Administracibn 355,438.97
Honorarios 85,127.00
Sueldo de Perscnal 152,751.61
Teléfono 33,5841.69
Papeleria y Utiles de Oficina 6,166,64
Gastos Menores 17,852,32
Vidticos 780.87
Tarjeta de crédito 43,047 .94
Capacitacién y Adiestramiento 475.00
Publicidad y Propaganda 3,278.85
Aguinaldo 12,000.00
Energia Eléctrica 25576
Articulos de Limpieza 348.50
Mantenimiento a Equipo de Oficina 514.78
Arrendamiento 19,200.00
UTILIDAD DE OPERACION 1,897,268.32
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COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 93,191.58

Gastos Financieros _ . . 1,485.45
Productos Financieros 94,677.03

1,790,457.90
INVERSIONES EN BIENES 774,200.61

Construcciones en Proceso
Casa en Piedras Azules

- Albafiles . 211,103.64
- Carpinteros 72,140.00
- Fontaneros 24,750.00
- Material de Construccion 278,105.73
- Mobiliario 54,933.71
- Accesorios para la Casa 58,935.48
- Honorarios del arquitecto 27,500.00
- Herreros 20,500.00
Herramientas y Utiles 3,396.10
Mobiliario y Equipo de Oficina 1,.973.9
Equipo de Coémputo 7.562.04
Nueves Huertos 13,300.00
Depreciaciones 107,189.80
Efecto monetario Acumulade

Repomo

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 909,087.49

Fuente: Datos Proporcionados por el departamento administrativo de la empresa
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RANCHO AGRICOLA
ESTADO DE RESULTADOS REEXPRESADO DEL 01 DE JULIO AL 30 DE JUNIO DE 1999

INGRESOS

Ingresos por Cosecha 4,094,191.71
Venta de Activos Fijos 69,438.58
Ingresos por Bascula 24,580.19
Otros Ingresos 26,311.70
TOTAL DE INGRESOS 4,214,522.19
GASTOS DE GPERACION 2,365,900.54
Gastos de produccién 1,987,356.45
Salarios de personal 404,256.26
Previsién Social(Prestaciones) 95,084.03
Fertilizantes, Abonos y Mejoradores 220,697.53
Pesticidas y Fungicidas 289,126.80
Combustibles 111,689.12
Reparacién y Mantenimiento de Transporte 67,221.91
Herramientas y Utiles 27,201.85
Viaticos ‘ 34,015,82
Gastos Menores 41,426.73
Estudio Geoldgico 3,675.58
Conte de Fruta 68,844,57
Seguros y Fianzas 12,127.93
Reparacién y Mantenimiento a red eléctrica 12,974.58
Reparacién y Mantenimiento de Equipo Agricola 15,536.08
Reparacion y Mantenimiento del Equipo de Radio 1,098.26
Reparacidn y Mantenimiento a Edificaciones 24,374.85
Asesorla Fitosanitaria 31,504.95
Aprovechamientos y Derechos 50,077.19
Cuotas e Inscripciones 43796.14
Vacaciones 15,137.71
Aguinaldo 12,217.64
Finiquitos 7.221.21
Compensacion 5,250.83
Varios 3,303.38
Perforaciones 378,059.94
Preparacién y Mantenimiento a sistema de riego 502.25
Pasajes 308.20
Mantenimiento a Huertos 10,625.06
Gaslos de Administracion 378,544.09
Honorarios 609 350 55
Sueldo de Personal 162,681.15
Teléfono 35,828.55
Papeleria y Utiles de Oficina 6,567 .50
Gastos Menores 19.012.80
Viaticos 831.63
Tarjeta de crédite 45,846.25
Capacitacion y Adiestramiento 505.88
Publicidad y Propaganda 3,492.00
Aguinaldo 12,780.05
Energla Eléctrica 272.38
Ariculos de Limpieza 369.02
Mantenimiento a Equipo de Oficina 54824
Arrendamiento 20,448.09
UTILIDAD DE OPERACION : 1,848,621.65
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41.7. Arlélisis_ de la informacién presentada

RAZONES FINANCIERAS

Raz6n Circulante

Activos Circulantes . 1,730,899.82

Pasivas Circutantes 1,662,215.77

Este resultado indica que, de las deudas a corto plazo tiene la capacidad de pagar el
100% de las mismas y dispone de un 4% mas de activo disponible. Es decir, por cada

peso de deuda se dispone de 1.04 para cubrir la misma.

Razé6n Prueba Acida ¢ de Liquidez

Activos Circulantes - Inventarios 17089982 - o0 1,720,850.82
R — = . = 104
Pasivos Circulantes 1.662,215.77 16621577

De las deudas a corto plazo tiene la capacidad de pagar el 100% de las mismas y
dispone de un 4% més de activo disponible, sin tomar en cuenta inventarios. Es decir,

por cada peso de deuda se dispone de 1.04 para cubrir fa misma; sin depender del

inventario

Razén Rotacidn de ctas. Por Cobrar

{ Cuentas por Cobrer } { Dias del afio ) 122,21568 X 365 44 F0B, 723.20

= = = 1557
Ventas Anuales & Crédito 2,865,934.20 2,865,934.20
365 f 1857 = 23

Esta Razén se utiliza para determinar o que realmente se les concede crédito a los
clientes, esto es, 15.57 veces al aflo, es decir, se les concede crédito por un plazo de

23 dias.

70



Razén Margen de Seguridad

Activo Cilct:!an!e - Pasive Circtlante 1, 720890982 - 168621577 63,684.06

Pasivo Circulante 1,662,215.77 1,662, 21577
Nos indica que por cada peso de deuda se poseen 4 centavos de capital neto de

operacién para cubrirla, lo cual, no es suficiente para liquidar pasivos.

Razén Rotacién de Cuentas por Pagar

{ Salde Promedio de Cuentas por Pagar } (Dias del Afio )

Compras Netas a Crédito

No se aplica esta razén debido a que los proveedores existentes son de materiales y
gastos, no adquisiciones de mercancia propiamente. Por lo cual se considera

innecesario la aplicacion e interpretacion de esta razén.

Razén Margen Neto

Utilidad Neta - 1300953335

Vertas Netas 4084191.71

La razdn de Margen Neto muestra la cantidad de Utilidad Neta generada por las ventas.
Por lo cual al aplicar la férmula no se puade medir asta utilidad, ya que se obtuvo
pérdida en el ejercicio. Pero se muestra una pérdida de 3.18 pesos por cada peso

vendido. Esta pérdida se debe a la reexptesion de Estados Financieros, exclusivamente

y no por la operacién de la empresa.

Razén Rendimiento sobre Inversién

Ltilidad Neta - 1300953335

= - 047
Capttal Contable - 27,424,401 .37

En esta razén en el capital contable no se considera el resultado del ejercicio, y se

interpreta, por cada peso que se invierte se obtienen una pérdida de 47 centavos
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sobre la inversion. La razon de la pérdida es la mencionada anteriormente.

Razén de Rendimientos Sobre Activo

Uilidad Neta - 1300953335

Activos Totales 16077,173.79

081

Esta raz6n de rendimientos sobre Activos nos da como resultado el rendimiento que

generan los activos, de lo cual se obtiene que por la pérdida del ejercicio no se puede

medir el rendimiento generado por los activos.

Razon de Cobertura de Intereses

Utilidad antes de Impuestos

Intereses Financieros

No se Aplica esta Razon debido a que Actualmente la empresa no cuenta con pasivos

o deudas por préstamos que le generen algin interes.

Razén de Endeudamiento
Pasivo Total 1,662,215.77

Activo Tokal 18077173.79

(28]}

En la Razén de Endeudamiento se determina la cantidad de activo que es capaz de

cubrir |a totalidad de las deudas, de la formula se desprende que, sélo se utiliza un 10%

de endeudamiento con los acreedores y proveedores.

Razén de Cobertura de Deuda
Activo Total 16.077,173.79

Pasivo Total 166221577

967

La razon cobertura de deuda indica las veces en las cuales el activo puede cubrir el
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pasivo, el resultado de su aplicacion nos dice, se paga la deuda 9 veces con con

activos totales. Lo cual confirma en cierta forma la razén de endeudamiento.

Razén de Proteccion al Pasivo

Capital Contable 1441495802

Pasivo Total ’ 1,662,215.77

La razdn Proteccion al pasivo calculada muestra la parte que el capital puede cubrir a la
totalidad de las deudas contraidas, en este andlisis determinamos que el capital

contable es suficiente para pagar 8 veces el pasivo.

Razén de la Rotacién de Activos Fijos

Ventas Netas ' 4,094,191.71

= 029
Activos Fijos o Tangibles 1423831595
365 1 29 = 1258

La razoén de rotacién de activos fijos se utiliza para determinar el periodo o tiempo en el
cual se sustituye el activo fijo, en base a la cantidad vendida, en la cual se uso el activo

fijo. Es decir, cada 1259 dias se sustituyen activos fijos. en promedio cada 3afios con 4

meses.
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El resultado de la comparacién es, incremento de la operacion en el
ejercicio 1999 en relacion con el ejercicio anterior y disminucion del pasivo.
Mayor confianza para invertir capital oscioso, en instituciones bancarias
cuando no se quiere tener riesgos, © en inversicnes un poco riesgosas que

le proparcionen un mayor rendimiento. Pero se puede considerar una capitali-
zacion de utifidades.
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En realidad se tiene un aumento general de operaciones, se incre-
mentan las ventas al igual que costos y gastos por lo que la utilidad seria
similar la diferencia se da por la reexpresion financiera o efecto de la,re-
exprasion que hace que no exista una comparabilidad de cifras por la falta

de homogeneidad de |as mismas.
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ACTIVO

Caja
Bancos
inversiones
Clientes
Funcionarios y Empleados
Deudares Diversos
Anticipo a proveedores
Impuestos Pagados por Ant
Impuestos por Recuperar
IVA acreditable
Mercancias
Terrenocs
Equipe de Transporte
Maquinaria y Equipo Agrico
Implermentos Agricolas
Herramientas y Utiles
Equipo de Computo
Equipo de Comunicacion
Construcciones en proceso
Seguros y Fianzas
Intereses pagados por Ant,
Materiales
PASIVO
Proveedores
Imptos, Cuotas y Aport.
Acreedores
Documentos por Pagar
Intereses por Pagar
CAPITAL
Patrimonio
Resultado de Ejercs. Ants.
Resultado del ejercicio

La comparacién se

RANCHO AGRICOLA
ESTADO DE POSICION FINANCIERA ANALIZADO EN BASE A TENDENCIAS DE LOS.
EJERCICIOS DE 1998 Y 1999

1999

1,212.82
66,656.50
1,109,226.08
122,215.68
6422203
608.85
234,979.37
22,708.45
46,180.71
62,889.55

9,375.04
90,974.08
7.608.90

1,656,825.73
5,390.04

ANO BASE O DE COMPARACION

1988

885.60
84,975.38
609,226.06
122,215.68

19,450.72

12,430,000.00
114,000.00
164,724.68
87,501.45

22,648.70
30,800.00

1,675,380.08
4,946.25
§5,754,731.78

319,503.91
4,812,365.33
1,138,155.27

PORCIENTOS

1.2305

0.7844

1.8207

1

NO HAY COMPARACION
NG HAY COMPARACION
NO HAY COMPARACION
NO HAY COMPARACION
NGO HAY COMPARACION
3.2333

NO HAY COMPARACION
NO HAY COMPARACION
NO HAY COMPARACION

- NO HAY COMPARACION

NO HAY COMPARACION
NO HAY COMPARACION
NO HAY COMPARACION
NO HAY COMPARACION
NC HAY COMPARACION
NO HAY COMPARACION
NC HAY COMPARACION
NC HAY COMPARACION

0.9889
1.0897
NO HAY COMPARACION
NO HAY COMPARACION
NO HAY COMPARACION

NO HAY COMPARACION
NO HAY COMPARACION
NO HAY COMPARACION

realiza con el objeto de determinar el incremento o

decremento de la actividad en base a los hechos ocurridos, como se puede

observar no son completamente comparables, pero se muestra el incremento

de la actividad operativa y financiera.

Y

Se muestra tendencia a incrementar los ingresos por venta de producto con

calidad para exportacién, y disminucién de |la venta nacional.
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Las Ventas tienen una tendencia de.incremento al 150%. lo que de-
muestra una vez mas el incremento de {a produccién con calidad de ex
portacion, ésta fruta va dirigida a E.U.A. y Japén, los cuales son los prin-
cipales nichos de mercado hasta la fecha y desde hace 15 afios.

La venta de fruta con calidad Nacional también se ha incrementado hasta
en un 312%. Y los costos y Gastos en un 100% y 148%. Por lo cual
la Utilidad es un tanto semejante al ejercicio 1998, pero sus posibilida-

des de crecimiento son superiores ya que los gastos de este dltimo
gjercicio fueron erogaciones efectuadas para el mejoramiento del arbol

y tierra, ademas de construcciones que se iniciaron en el ejercicio, pa-
ra la salvaguarda de la maquinaria y herramientas, asi como de caseta

de vigilancia.
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RANCHO AGRICOLA
ESTADO.DE POSICION FINANCIERA ANALIZADO POR MEDIO DE PORCIENTOS INTEGRALES - - -

ACTIVO 1999 PORCIENTOS
CIRCULANTE INTEGRALES
Caja 1,212.82 0.0065 %
Bancos 66,656.50 0.3566 %
Inversiones 1,109,226.06 5.9339 %
Clientes 122,215.68 0.6538 %
Funcionarios y Empleados ) 64,222.03 0.3436 %
Deudores Diversos 608.65 0.0033 %
Anticipo a proveedores 234,979.37 1.2570 %
Impuestos Pagados por Ant. 22,708.45 0.1215 %
Impuestos por Recuperar 46,180.71 0.2470 %
VA acreditable 62,889,655 0.3364 %
FLIO
Terrenos 10,692,817.81 57.2020 %
Equipo de Transporte 4,213,701.33 22.5415 %
Maquinaria y Equipo Agricola 873,416.00 4.6724 %
implementos Agricolas 20,911.37 0.1166 %
Herramientas y Utites 2,175.90 0.0116 %
Equipo de Cémputo 37,647.92 0.2014 %
Equipo de Comunicacién 281,933.24 1.5082 %
Construcciones en proceso 731,635.26 3.9139 %
DIFERIDO
Seguros y Fianzas '8.375.04 0.0502 %
Intereses pagados por Ant. 90,974.08 0.4867 %
Materiales 7.608.90 0.0407 %
PASIVO 100.060 %
A CORTO PLAZO
Proveedores 1,656,825.73 10.3055 %
Imptos, Cuotas y Aport. 5,390.04 0.0335 %
CAPITAL
CAPITAL CONTABLE
Patrimonio 23,550,509,53 146.4841 %
Resultado de Ejercs. Ants. 3,873,061.84 24,0962 %
Resultade del ¢jercicio - 13,0098,533.35 - B0.9193 %
100.00 %

Las inversiones son el activo circulante de mayer importancia, son inversiones
efectuadas con el banco y son a la vista, cada 24 horas se renueva la inversion.

Respecto al activo fijo y el activo total los terrenos representan mayor cuantia por
la extension y produccion contenida, pero sobre todo por |a reexpresion realizada para
fines de valuacion de la empresa; por esta misma razén el patrimonio se eleva hasta
representar un 146% del total pasivo mas capital, esto a su vez repercute directamente al
resultado del ejercicio. El pasivo de mayor importancia son los proveedores, que incluye

fumigantes, fertilizantes, fungicidas, entre otros; para mantenimiento.
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. RANCHO AGRICOLA
ESTADO DE RESULTADOS ANALIZADO POR MEDIO DE PORCIENTOS INTEGRALES

1989 PORCIENTOS

INGRESOS INTEGRALES
Ingresos por Cosecha 4,054,191.71 97%
Venta de Activos Fijos 69,438.58 2%
Ingresos por Bascula 24,580.19 1%
Otros ingresos 26,311.70 1%
TOTAL DE INGRESOS 4,214 522,19 100%
GASTOS DE OPERACION 2,365,900.54 56%
Gastos de produccion 1,987, 356.45
Gastos de Administracion 378,544.09
UTILIDAD DE OPERACION 1,848,621.65 44%
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 96,804.31 2%

* Gastos Financieros 1,597.39
Productos Financieros 98,401.70

: 1,945,425.96 46%

INVERSIONES EN BIENES 828,611.77 20%
Construcciones en Proceso
Casa en Piedras Azules
- Albafiles 225,940.10
- Carpinteros 77,210.03
- Fontaneros 26,489.44
- Material de Construccién 297,651.12
- Mobiliario 58,794.48
- Accesorios para la Casa 63,077.49
- Honorarios del arquitecto 2943271
- Herreros 21,940.75
Herramientas y Utiles 3,634.78
Mobiliaric y Equipo de Oficina 211264
Equipo de Computo 8,093.50
Nuevos Huertos 14,23473
UTILIDAD DESPUES DE GASTOS E INVERSIONES 26%
Depreciaciones 12,510,156.08 297%
Efecto monetaric Acumulado 12,832,510.22 I07%
Repomo 11,316,318.76 269%
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO - 13,009,533.35 -309%
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Los Ingresos de mayor relevancia son-as ventas de fruta para exportacioén, y
respecto a los gastos, los gastos de produccion son los mas elevados, dentro de
los cuales se encuentran los materiales para la conservacion de suelo y los
salarios al personal, son los mas significativos. Las depereciaciones muestran un
gran porcentaje debido a la reexpresion de Estados Financieros, y el gran nimero
de los mismos; este es el principal factor que repercute en el resultado del
ejercicio. Resulta costoso para efectos de medir resultados y un beneficio al valor

de los activos y capital social de la empresa.

Las inversiones en construcciones también son representativas las cuales in- -

crementan el valor de los activos.
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_RANCHO AGRICOLA
DETERMINACION DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

Punto de Equilibrio =

Contribucién Marginal  Precio de Venta o

Caostos Fijos

Contribucidn Marginal

- Costos Variables por Producto

Ventas Totales Costos Variables Totales
378544.09
PE =
4,094,191.71 - 1,987,356.45
378,544.09 .
PE = = 0.17967
2,106,835.26

Se consideran costos Fijos a los gastos de Administracién y Costos Variables

a los de Produccion por facilidad o no para predecirlos 0 por ser constantes los

de Administracién y variables los de produccion ya que varian por la temporada

de mayor actividad y por los requerimientos de mantenimiento de los arboles.

En realidad no se equiparan los ingresos con los egresos, por 1o que no se

cumple con el punto de equilibrio, pero se puede encontrar ese punto que lo lleve

a no obtener ni utilidad ni pérdida. Igualando los Ingresos a los Gastos. Lo

optimo en una empresa es obtener utilidades, pero en el caso de obtener

pérdidas, en primer instancia se busca la igualdad o equilibrio. El resultado

dederia ser 1 para cumplir con el propositc de la aplicacion de la férmula.
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4.1.8. Determinacién de Indicadorés Financieros y Operativos

4.1.8.1. Apalancamiente Financiero

Ganancia antes de Intereses e Impuestos

Ganancia antes de Ints.e imptos. - Interés pagado

Esta férmu'a no se aplica debido a que no existe una deuda con acreedores que

genere un interés sobre la deuda para determinar el grado de apalancamiento
financiero.

41.8.2. Apalancamiento Operativo

QP - V) 4094191.71 - 1'987.356.45
Q = = =

Q(P-V)-F ( 4094,191.71 - 1'987,356.45) - 37B.544.00

Sustituyendo ;

2,106.835.26
Q = _— = 1.22
1,728,281 17
P = Ventas Totales = 4034191711
V= Costos Variables = 1,987,3656.46
F = Costos Fios = 378544009

Al igual que en el punto de equilibrio los costos variables son los gastos de
produccién y los costos fijos son los gastos de administracién, respecto a las
ventas se consideraron los ingresos por la venta de fruta de exportacion, por ser la
actividad e ingreso principal. El resultado de la aplicacion de esta formula nos
muestra gue los gastos de Administracion son poco representativos, el volumen
de las ventas no afecta a estos gastos y su relacion con la utilidad de operacidn

determinan su grado de apalancamiento el cual muestra ser minimo.
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4183. Costode Capital ~ ) -

Fuente de Financiamiento Proveedores

F - P = F -1
Kpr = e P
Sustituyendo :
F = Precio pagado sin usar financiamiento = 78
P = Precio que se pagaria al aplicar descuento = 5.2
Kpr = 78 - §2 = 7.8 -1 = 0.50

5.2 5.2

El precio del aguacate a crédito o en pagos diversos saldria en $ 7.80Kg., pero al
pagar en efectivo en el momento de tratar el aguacate el Kg. Costaria $5.20.

El costo de no pagar de contado al final del periodo de descuento es del 50%.
Para anualizar este costo, se divide el precio pagado sin utilizar el financiamiento
entre el precio que se pagaria al utilizar el descuento, se multiplica por lo que re-

sulte de dividir 365 dias del ano entre los dias de crédito menos la unidad.

Costo de capital de ia fuente interna de financiamiento: Capital Social o

6 Acciones Comunes.

Ke = D + 9
P

D = utilidad por Accién = -40782.24
P = Precio de la Accion = 319.00
g = tasa de crecimiento = 0.2304
Ke = -40782.24 + 0.2304

319.00
Ke = -127.6135726
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Es un tanto dificil el caiculo de esta fuente ya que no se puede conocer &
rendimiento futuro para los accionistas o dividendos a pagar por invertir en la
empresa. La utilidad por accién se determina al dividir la utilidad del ejercicio {(en
este caso, pérdida) entre el nimero de acciones, el precio se obtiene de dividir el
capital social entre el valor nominal de la accién, y la tasa es un estimado que

resulta de dividir las utilidades entre los ingresos.
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4.1.84. Técnicas de Analisis Simples

Periodo de Recuperacién de la Inversion

Inversién Total 319,000.00

Flujo Neto Anual de Efectivo 67.860.32

La empresa recupera en 5 afos la Inversion total de acuerdo a los ingresaos obte-

nidos en el gjercicio

Tasa de Rentabilidad Promedio

Sustituyendo ;
Utilidad después de ISR promedio 4,006,290.60

Inversion 1,233,675 51

La rentabilidad promedic considerando ias utilidades y la inversion requerida de

los dltimos cuatro ejercicios es del 3.32% anual

Interés Simple sobre el Rendimiento

Rendimiento Neto en efectivo anual promedic - VYalor de Desecho

Inversidn inicial de Capital (Cap.Social 6 Aportaciones)

Se obtiene el rendimiento de una inversion al igual que |2 tasa de Interés simple
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4.1.8.5. Técnicas de andlisis Avanzadas

Tasa Interna de Rendimiento

Flujos de cada afio

( 1 + Costo de Capital )

Sustituyendo:
596,525.00 408,610.54 132,813.12 677,095.38

(1+.50) (1+.50) (1+.50) (1 + .50)

TIR
TIR

397683.3333  272407.0247 88,542.08 451,396.67
1,210,029

(I3 ]

Se comparé contra el costo de capital para determinar si se obtiene el rendi-

miento minimo requerido.

Valor Presente Neto
Valor Presente de [as entradas en Efectivo - Inversion inicial =

Sustituyendo :
677,095.38 - 319,000.00

358,095.38

Cuando el VP de los Ingresos es mayor al VP de los egresos se dice que es
rentable es para determinar el nimero de proyectos a realizar y su combina-

cién que den por resultado el VP mas alto.

Rendimiento sobre la Inversion

Margen de Utilidad -3.086834702

= I — = -10.7350439
Rotacion de Activos Totales 0.287547469

Determina la utilidad generada por los activos Fijos y circulantes de ia empre-

sa, se muestra una pérdida en el ejercicio debido a los efectos de la reexpresion.
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E margen de utilidad se determina de dividir la utilidad entre los ingresos, y la.ro-

tacidn de activos fijos se traspasa del anélisis financiero, razones simples.

Rendimiento sobre el Capital Contable
(Rotacidn del Activo) (Margen sobre Ventas) (Apalancamiento Financiero) =

Utilidad Neta / Capital Contable - Resultado del Ejercicio

No es aplicable ya que & resultado del ejercicio es Negativo, es decir, una
dida con la cual no se puede medir rendimiento alguno, como se ha vistd en las

técnicas anteriores.
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4.1.9. Aplicacién de Técnicas de Valuacion

4191 Valor Econémico Agregado
Utilidad de Operacion Neta de Impuestos - Cargo de Costo de Capital =

Cargo de Costo de Capital = Actives Netos X Costo de Capital

Sustituyendo :

Utilidad de Operacion Neta de Impuestos = 1848621.65

Cargo de costo de capital = 14,238,315.85 X 50 = 7119157.975

EVA = 1,848,822 - 7119,158 = - 5,270,536

La empresa requiere incrementar su valor en un grado considerabie, a pesar
de no tener pasivos o deudas con terceros, es una ventaja para la misma, pero
no es suficiente la inflacién (al reexpresar) nos muestra una pérdida bastante aita
lo cual indica la pérdida de valor y el desgaste no considerado en términos finan-
cieros por la empresa, la falta de informacidn real, no presentar cifras actuales, a
simple vista nos enganaria, es decir, sino se reexpresa mostraria una utilidad in-
correcta por su falta de actualizacién, por lo que ias valuaciones nos indica la im-
portancia de conocer en términos reales y cifras monetarias el efecto inflacionario
y de operacion de {a empresa. Se requiere de acompanar a esta valuacion los
mecanismas que estimulen SU crecimiento y desarrollo crganizacional que permi-

ta obtener un valor positivo, un verdadero valor para los accionistas.
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4192 Black & Sholes

Vs N(d1} - £ N(G2)
Vo = _

en

Vs = Precio actual de la Accién
E = Precio de ejecucion del bien

e = 271828

r = Tasa de Interés a corio ptazo compuesta en forma continua
t =

N(@T) yN(d2) = In{VS/E +{r +2 (0} ]t )

ot
In = Logaritmo Natural
o = Desviacion estandar de la tasa de rendimiento anual sobre la accion
compuesta en forma conlinua

Se requiere determinar la Beta, la cual determina ia relacién de riesgo en el mercado

y se determina con la siguiente férmula:

Beta = (Rm-i) {(Ri-i) - n(Rm-i){Rj-i1)

2

(Rm - i) - 2nl:(Rm-i) 7

Rj =utilidad/inversion Neta-depreciacion)

ANO Rm i Rj
1999 12 21.80 -0.552409846
1998 24 15.82 3.567884859
1997 .25 19.80 5.543853699
1996 32 31.39 3.729297806
TOTAL 43 88.81 12.28862652
. 2
ANO (Rm-1) (Rj-D) (Rm-) (Rj-i) (Rm - i)
1999 -9.80 2235  219.0536165 96.04
1998 8.18 41225 -100.2223019 66.9124
1997 -44.80 -14.26  638.6753543 2007.04
1986 0.61 2766  -16.87302834 0.3721
_ TOTAL -45.81 -76.52  740.6336406 2170.3645

Promedio -11.4525  -19.13034337



Sustituyendo .

( 74063 ) - 4 [ 114525 1913034337
( 217038 ) - 4 ( 2,098.56 )
Beta = - 136 = 0.021807591
- 6,223.86

Una Beta menor a 1 quiere decir, que existe un riesgo aceptable, por lo que
el resultado nos indica que el riesgo no es representativa, a pesar de que en el
ultimo ejercicio se obtuvo pérdida por los efectos de la inflacion, es una empresa

en crecimiento y rentable para los propietarios.

Variables de Black & Sholes

Vs = 16077173.79
N {d1) = 5819
E = 1662215.77
e = 2.71828
N {d2) = 5.819
r = 21.80 Valor promedio de Cetes en 1999
0= 0.0217898
t = 15 aftes
2
N{d1) y N{d2) = In (16,077,173.7911,662,215.77 + (21.8 + 1/2{.02178) )15 =
Sustituyendo:
Vo =

21.8(15)

16,077,173.79 (5.819) - 1,662,215.77 5.819
271828

Vo

93,553,074.28 - (26.311)5.819

Vo 93552921.18 Valor total de las acciones
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Este valor determinado de la acciénes a valor de mercado, el valor mas .
real para los accionistas al igual que en el valor econémico agregado, solo
que en el primero se considera al activo total menos el valor del pasivo para
su calculo vy en el segundo el resultado del ejercicio (utilidad o perdida), los
activos fijos Unicamente y al costo de capital. Por lo que justifica que sus re-
sultados difieran uno de otro, pero ambos segun convenga son utiles para la de-
terminacidn de valor de mercado de las acciones a una fecha determinada. Es
conveniente aplicar ambas ecuaciones para elegir la mas adecuada a la em-
presa sujeta a valuacion. Otra diferencia entre estos dos conceptos, es que el
EVA determina el valor de acuerdo a la operacién del ejercicio y rubros general-
mente de resultados, mientras que el Black & Sholes contempia en su totalidad

a conceptos del Balance General.

La técnica Palanca de Operacion tiene un funcionamiento similar al Apa-
lancamiente Operativo y a la Técnica de Analisis Punto de Equilibrio por io gue no
se ha determinado, por resultar innecesario, después de la aplicacién de las téc-

nicas mencionadas.



CONCLUSIONES

Con la realizacion de este estudio se han proporcionado medios dtiles y
sobretodo necesarios para toda organizacién que pretenda seguir funcionando y ser
competitiva, generadora de beneficios para sus accionistas, empleados, clientes,
proveedores, y demas, relacionados con la organizacién, con esto se compueba que las
técnicas son capaces de determinar un valor mas real de una organizacion que el valor
que proporcionan los estados financieros, y su aplicacion justifican la obtencién de un
valor superior.

Se considera que se cumple con el objetivo y se logra la finalidad de presemtar
herramientas que nos proporcionen un valor mas real y actualizado de los activos
financieros de una organizacion, y principaimente dar la pauta a hacer conciencia que
en la actualidad se nos demanda al Lic. En Contaduria proporcionar informacion
concreta y veraz a los accionistas, cambiar el tipo y forma de proporcionar
informacién, que no implica solamente el reunir datos y arrojar informacién financiera
basada en las operaciones normales de la empresa, sino considerar los factores no
financieros que proporcionan un valor adicional a la empresa v cada vez cobran mayor
importancia debido a que son el motor estimulante del buen funcionamiento de ia
organizacion, un factor no financiero y determinante en la valuacion es el Intelecto
Humano, Considerado la herramienta mas eficaz y valiosa de una organizacion, ante un
mundo tan cambiante ¢ interactuante, donde se da la acelerada transformacién de la
tecnologia, de los medios de comunicacion, el intercambio de productos, servicios y
principalmente capitales, todo ello para mantenerse competitivos en los mercados tanto

comerciales como financieros. Esto es, en lo que México se encuentra inmerso y se
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conoce como globalizacion, en el cqal solo hay dos opciones a considerar adelamafse
al cambio por medio de la creacion de valor o desaparecer; este valor se debe generar
tanto para los clientes al encontrar la combinacion perfecta entre precio y calidad
esperada, como para los empleados de la organizacion al existir un equilibrio entre
compensacion, crecimiento, desarrolio y €xito profesional, v para los accionistas al ver
incrementado su patrimonio y riqueza individual. El valor para este ultimo tiene
principaimente dos fuentes generadoras que son crear valor por medio de la
competitividad en el mercado comercial que incremente su valor ante los clientes; esta
competencia se logra por medio de estrategias que proporcionen bienes y servicios que
satisfagan una necesidad a un precio justo, y con esto la empresa obtenga rendimientos
superiores a su costo de capital. La segunda fuente es la realizacion del valor,
entendiéndose por esto el éxito en el mercado comercial y afecta directamente al
mercado de capitales, es decir, de acuerdo al éxito en el ambito comercial, se logran
mayores flujos de efectivo, y se ajusta el precio de la accion al nivel de apreciacion en
el mercado. Ademas del reparto de dividendos a los accionistas, que es otra manera ver

realizado el valor.

El valor se determina de acuerdo a las condiciones internas, de mercado y al
entorno global de la organizacion, No depende sélo del administrador o del Lic, en
Contaduria; la funcion de estos es encontrar el ambiente propicic 0 mas adecuado,
observar indicadores actuales de desempefio, informar de acuerdo a todos Jos factores
financieros y no financieros, tener como mision y vision la creacion de valor, en

resumern, buscar el €xito en todos los aspectos y en todos los niveles de la organizacion.
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