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OBJETIVO

Evaluar la rentabilidad de una inversion, através del diagndstico financiero para la
compra de equipo de reparto para una empresa dedicada a la planchaduria

industrial.

OBJETIVOS PARTICULARES

e Conocer la situacion financiera en la que se encuentra la compafila por
medio de los métodos de andlisis que ayuden a la toma de decisiones
futuras.

e Evaluacion de la inversidon a realizar sobre su factibilidad, técnica y su
viabilidad financiera.

« Determinar la rentabilidad financiera del proyecto de inversién.

Vil
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INTRODUCCION

En la actualidad es cada vez mds frecuente que los empresarios requieran de
informacién veraz y oportuna acerca del manejo de sus empresas. Debido a
que el mundo esta sufriendo cambios y se enfrenta a la evolucién mas rapida
que el hombre haya conocido en la tecnologia, es por eso que el hombre de
negocios o personas interesadas en la empresa enfrentan una competitividad
muy fuerte, provocada también por el proceso de globalizacién, lo que esto

ha llevado a cambios en los estilos de la administracidn.

Dado que la administracion es imprescindible para la existencia,
supervivencia y éxito de las organizaciones, surge la necesidad de realizar
estudios o analisis detallados de fa Situacion Financiera para conocer sus
fortalezas y debilidades para llegar a una adecuada toma de decisiones, hoy
en dia las empresas sin importar su giro o tamafio desempefian un papel muy
importante en el mundo de los negocios, pues al poblarnos de empresas
multinacionales que cada vez ofrecen la mds alta calidad en sus productos y/
o servicios, nos obliga a prestar la debida atencién a la informacidn
financiera, para que se pueda administrar de la mejor forma, para obtener la
rentabilidad y éxito deseado, ya que existen fendmenos econémicos que

pueden alterar los informes (inflacion y devaluacidn de la moneda, etc).

VI
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Es asi, como a principios de los 90's los micro, pequefios y medianos
empresarios, se dan cuenta que ya no se pueden realizar inversiones o tomar
decisiones sdlo por experiencia o imitacién, pues es necesario ya realizar
estudios que les permitan decidir con base en el analisis e interpretacién de

resultados de estudios hechos con profundidad y seriedad.

México ha tenido que enfrentarse a la competencia con Estados Unidos y
Canada (TLC), asi como a otros paises, debido a los cambios econdmicos
que se enfrentan, razon por la cual los recursos financieros deben ser
empleados de acuerdo al medio en que se encuentre la organizacion, es por
eso que el uso de los métodos de analisis como de los proyectos de inversion
no deben limitarse, a cierto tipo de empresarios, sino que deben ser
conocidos y usados por empresas micro, pequefias y medianas pues son las
que menos los conocen y debido a eso y a otros aspectos, llegan al fracaso
sin saber que un adecuado y oportuno estudio le permitird la visualizacion de

lo que sucederd en el futuro.

Como podemos darnos cuenta, los éxitos que ha alcanzado o alcanzara la
organizacion se deberadn a la oportuna y adecuada toma de decisiones. Pues
para obtener buenos resultados el empresario debe estar preparado para los

nuevos retos que se presenten, debe tener una visidn amplia y el mejor
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conocimiento de la empresa para mejorar sus rendimientos.

El presente trabajo de seminario consta de cuatro capitulos y la presentacion

de mi caso practico.

En el capitulo 1 titulado Administracidn se explican puntos tales como el
concepto y la importancia de la administracion , qué es el proceso
administrativo, asi como la clasificacion de la empresas, esto es con la

finalidad de explicar aspectos bdasicos.

El capitulo 2 llamado Administracion Financiera se enfoca a explicar qué es la
administracion financiera, cudl es su importancia y fos elementos que fa
integran. Esto nos ayudara a comprender lo importante que es una buena

administracién y su funcion financiera.

En el Capitulo 3 llamado Andlisis e Interpretacion de los Estados Financiero,
se explica en forma breve el concepto de analisis e interpretacion, esto es .
con la finalidad de facilitar la consulta de este capitulo, mencionando puntos
tales ccmo los Métodos de Andlisis principales, los cuales se dividen en dos:
Estéticos y Dinamicos, dichos métodos son esenciales para la evaluacion de

las empresas ya que por medio de ellos se conocera la situacion por la que
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atraviesa, haciendo uso de las razones financieras (las cuales se explican en
el desarrollo de este capitulo), y otros analisis que son requeridos para una
mayor facilidad de interpretacion de las cifras como los estados financieros
comparativos con aumentos y disminuciones en cifras absolutas, estados
financieros convertidos a por cientos integrales, todo esto sirve como
instrumento de planeacidn de utilidades y toma de decisiones en la resoluclén.

de problemas.

En el Capitulo 4 se habla de la Evaluacidn de un Proyecto de Inversion, su
concepto y objetivo, asi como sus Indicadores de Rentabilidad y a su vez
mencionandose algunas fuentes de financiamiento, con ellas se podra definir

la viabilidad financiera de! proyecto.

Por Gltimo, se muestra un caso practico de una empresa dedicada al ramo de
planchaduria, en el cual se aplican los aspectos tedricos de las técnicas del
analisis antes mencionadas, para establecer una estrategia de financiamiento

en la inversion de un proyecto.
El presente trabajo de seminario es Gtil para ser consuitado por estudiantes

de las dreas financieras y por aquellas empresarios que desean conocer las

diversas etapas financieras en la evaluacién de un proyecto de inversion.
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ADMINISTRACION




Capitulo 1 Administracion

1.1 ADMINISTRACION

a administracién, es una de las areas mas importantes en nuestra vida
cotidiana, pues la necesitamos para realizar hasta las actividades mas
simples, el hombre al interactuar con otras personas tiene la necesidad
de realizar actividades con la participacion de ellos, ya que el esfuerzo

cooperativo es la base fundamental.

La administracion aparece desde que el hombre comienza a trabajar en
sociedad. La administracion que es el érgano especifico encargado de hacer
que los recursos sean productivos, esto es, con la responsabilidad de
organizar el desarrollo econdmico, refleja el espiritu esencial de la era
moderna. Es en realidad, indispensable y esto explica por qué, una vez

creada, crecié con tanta rapidez.

a) Concepto

La palabra administracién viene det latin ad (direccién tendencia) y minister
(subordinacion u obediencia), y significa cumplimiento de una funcién bajo el
mando de otro; esto es, prestacion de un servicio a otro. La tarea actual de
la administracién es interpretar los objetivos propuestos por la organizacion y

transformarlos en acciones, a través de la planeacion, la organizacion, la

[




Capitulo 1 Administracion

direccion y el control de todos los esfuerzos realizados en todas las areas y
niveles de la organizacion, con el fin de alentar tales objetivos de la manera

mas adecuada.!

Las siguientes definiciones son dadas por los principales autores de la

Administracidn citadas en el libro de “"Administracion de empresas”, del autor

Agustin Reyes Ponce:

"Administrar es prever, organizar, mandar, coordinar y controlar",
(considerado por muchos como el verdadero padre de la moderna

Administracion).

Henry Fayol

“La técnica que busca obtener resultados eficientes por medio
de la coordinacién de personas, cosas y sistemas que forma a la

empresa”
Aaustin Reves Ponce

! Chiavenato, Idalberto, “Introduccion a la Teoria General de la Administracién®, Ed. Mc Graw

Hill,pags.8

wa
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b) Importancia
La importancia de la administracion se ve en que estd le da una mayor

efectividad a los esfuerzos humanos. Ayuda a obtener mejor personal,

equipo, materiales, dinero y relaciones humanas.
Reyes Ponce enumera la importancia de la administracién como?:

e La administracion se da donde quiera que existe un organismo social,
aunque ldgicamente es mas necesaria, cuanto mayor y mas complejo

sea éste.

e El éxito de un organismo social depende, directa e inmediatamente, de
su buena administracién y sélo a través de los elementos materiales,

humanos, etc. con que ese organismo cuenta.

e Para las empresas pequefias y medianas, su unica posibilidad de
competir con otras, es el mejoramiento de su administracion, o sea,
obtener una mejor coordinacion de su elementos: maquinaria,

mercado, calificacion de mano de obra, etc.

e Elevar la productividad de la empresa es lo principal pero sin una

adecuada administracion esto no seria posible.

2 Reyes Ponce, Agustin, *Administracién de Empresas”, Ed. Trillas, pags 28-29
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e En especial para los paises que estan desarrolldndose; quizd uno de
los requisitos substanciales es mejorar la calidad de su administracion,
porque, para crear la capitalizacion, desarrollar la calificacion de sus
empleados y trabajadores, etc., bases esenciales de su desarrollo, es
indispensable la mas eficiente técnica de coordinacion de todos los
elementos, la que viene a ser, por ello, como el punto de partida de

ese desarrollo.

c) El Proceso Administrativo

Otro aspecto importante en la administracién es el proceso administrativo.

Este se divide en dos etapas, la primera, parte de la iniciativa de unir a uno
o pocos hombres, para dirigir a un organismo social; cuando una
organizacion esta debidamente estructurada, hay una segunda etapa, que
consiste en [a operacion o funcionamiento normal del mismo, para lograr los

fines propuestos.

Para Miinch Galindo y Garcia Martinez: “El Proceso Administrativo es un

conjunto de fases o etapas sucesivas a través de las cuales se

wn



Capitulo 1 Administracion

efectia la administracién, mismas que se interrelacionan y forman

un proceso integral.”

Para comprender mejor este tema se mencionaran un par criterios:

Henry Fayol.- Etapas: Prevision, organizacion, comando, coordinacién y

control.

Agustin Reyes Ponce.- Etapas: Prevision, planeacion, organizacidn,

integracion, direccion y control.
J. A. Fernandez Arena. -Planeacion, implementacién y control.

Podemos concluir que, cuatro son las etapas basicas para su estudio y
conformacidn de sus dos principales fases; fase mecdnica, compuesta por la
planeacién y la organizacion, en donde se da respuesta a los
cuestionamientos de éQué se va a hacer? y éComo se va a realizar?
respectivamente; la otra fase, /a dindmica cuya implantacion dentl;o de la
organizacion, nos permite ver con mayor claridad lo que at momento se esta

haciendo y asi mismo poder evaluar tales acciones.
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Prevision {éQué puede hacerse?
Planeacién éQué se quiere hacer?
Mecanica éQué se va a hacer?

Organizacion {Lcémo se va a hacer?
ADMINISTRACION

( Integracién {.o que debe ser
Direccién { Ver que se haga

Dinamica

\ Control {Iémo se ha realizado?
\

Fuente: Miinch Galindo, Garcia Martinez, “Fundamentos de Administracién”, pag.,36

Con el propdsito de clarificar la existencia de estas seis fases del proceso
administrativo, enseguida se presenta el significado de cada una de ellas, asi

como su importancia y la composicién en sus respectivos elementos.
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FASE
MECANICA O
ESTRUCTURAL

PROCESO

ADMINISTRATIVO

FASE
DINAMICA U
OPERATIVA

\

Administracién

Objetivos
(PREVISIbN Investigaciones
Alternativas
PLANEACION Propdsitos
Estrategias
Paliticas
Programas
Presupuestos
Procedimientos
{Niveles Jerarquizacién
ORGANIZACION Jerarqui- Departamen-
zactén talizacién
Andlisis de Puestos
INTEGRACION Reclutamiento

Introduccidn y Desarrollo

Toma de decisiones

|
|

DIRECCION O Motivacién
Y/0O Comunicacion
EJECUCION Supervisién
Fijacion y Establecimiento
CONTROL Operacién

Interpretacion de

Resultados

Fuente: Miinch Galindo, Garcfa Martinez, * Fundamentos de Administracion”, pag., 38

El Proceso Administrativo se refiere a todo aquello que tiene que fijarse hasta

delimitar lo que podemos hacer.
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-) Objetivos. Todo lo que la empresa se proponga alcanzar esta basado en

ellos.

-)Investigaciones. Al conocer los aspectos o factores que benefician o
perjudican a la empresa se sabra si hay algo que interfiere para realizar

dichos objetivos.

-)Alternativas. Debido a que toda actividad del administrador esta relacionada
con la toma de decisiones. Esto le ayudara a tener diversas posiciones frete

algun problema y no verse limitado a decir solo si “se hace” o "no se hace".

e Planeacion.

Proceso por el cual se obtiene una vision del futuro, en donde es posible

determinar y lograr los objetivos, mediante la eleccién de un curso de accion.
Importancia de la_planeacién:

-} Propicia el desarrollo de la empresa.

-) Reduce al maximo los riesgos.

-} Maximiza el aprovechamiento de los recursos y tiempo.

Debido a que un administrador delega autoridad, esto ayuda a mejorar la

planeacion y hacerla basica para la mayoria de las empresas.
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Elementos de la planeacion:

~) Los propdsitos. Las aspiraciones fundamentales o finalidades que persigue

un grupo social.

-) Las estrategias. Cursos de accidn o alternativas que muestran los recursos

y esfuerzos, para lograr los objetivos en las condiciones mas ventajosas.

-) Politicas. Son guias para orientar la accidn; en la toma de decisiones, sobre

problemas que se repiten dentro de una organizacion.

-) Programas. Son esquemas en donde se establecen actividades que habran
de realizarse para lograr objetivos en un tiempo requerido. Presupuestos. Son
los planes de algunas de las fases de actividad del grupo social expresado en
términos econémicos, junto con la comprobaciéon subsecuente de la

realizacion de dicho plan.

-} Procedimientos. Establecen el orden cronolégico y la secuencia de

actividades que deben seguirse en la realizacién de un trabajo repetitivo.

e Organizacién.

La creacion de una estructura, a cual determine las jerarquias necesarias y
agrupacion de actividades, con el fin de simplificar las mismas y sus

funciones dentro del grupo social.
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Se dice que con buen personal cualquier organizacion funciona. Se ha dicho,
incluso, que es conveniente mantener cierto grado de imprecision en Ia
organizacion, pues de esta manera la gente se ve obligada a colaborar para
poder realizar sus tareas. Con todo, es obvio que ain personas capaces que
deseen cooperar entre si, trabajaran mucho mas efectivamente si todos
conocen el papel que deben cumplir y la forma en que sus funciones se

relacionan unas con otras.

La estructura de una organizacién debe estar disefiada de manera que sea
perfectamente claro para todos quien debe realizar determinada tarea y
quien es responsable por determinados resultados; en esta forma se eliminan
las dificultades que ocasiona la imprecision en la asignacion de
responsabilidades y se logra un sistema de comunicacién y de toma de

decisiones que refleja y promueve los objetivos de la empresa.

Elementos de [a organizacién:

a) Niveles Jerarquicos. Para dividir el trabajo es necesario seguir una
secuencia que abarca las siguientes etapas: La primera; (jerarquizacién) que
dispone de las funciones del grupo social por orden de rango, grado o
importancia. La segunda; (departamentalizacién) que divide y agrupa todas

las funciones y actividades, en unidades especificas, con base en su similitud.
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a) Analisis de Puestos. Es la sincronizacion de los recursos y los esfuerzos
de un grupo social, con el fin de lograr oportunidad, unidad, armonia y

rapidez, en desarrollo de los objetivos.

« Integracion

Obtener y articular los elementos materiales y humanos que la organizacién y
la planeacién sefialan como necesarios para el adecuado funcionamiento de

un organismo social.

Elementos de la Integracién:

a) Reclutamiento. Se busca a las personas adecuadas para que laboren
en la empresa, checar que el puesto sea el adecuado y que las

técnicas de reclutamiento sean las idéneas.

b) Introduccién. Darle al nuevo empleado las bases necesarias para que
realice su trabajo y este se integre de la manera mas rapida y

adecuada.

c) Desarrollo. En esta fase se capacita al nuevo integrante para
desarrollar las aptitudes necesarias en el menor tiempo para su

trabajo.
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e Direccion

Comprende la influencia del administrador en la realizacion de los planes,
obteniendo una respuesta positiva de sus empleados mediante la

comunicacidn, la supervisién y la motivacion.

La direccion como parte del proceso administrativo se compone de varios

elementos:

-) Toma de decisiones. Significa la eleccion de un curso de accién o
alternativa. Al tomar decisiones es necesario antes de evaluar las alternativas,
definir y analizar el problema, para posteriormente aplicar fa decisién o

alternativa que mejor se sugiera.

-) Integracion. Este proceso inicia con el reclutamiento u obtencién de los
candidatos que aspiran a un puesto determinado, se les ambientara; para
finaimente capacitarios en el desarrollo de las funciones que habran de

realizar.

-) ‘Motivacion. Es la labor mas importante de la direccion, a la vez que la mas
compleja, pues a través de ella se logra la ejecucion del trabajo, de acuerdo

a normas o patrones de conducta esperados.

13
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-) Comunicacion. Es de vital importancia ya que involucra a los individuos no
solo en su papel de comunicadores, sino en el buen uso que a la informacion

se le da.

-) Supervision. Consiste en vigitar y guiar a los subordinados de tal forma que

las actividades se realicen adecuadamente.

e Control.

El proceso de determinar lo que se esta llevando a cabo, a fin de establecer
las medidas correctivas necesarias y asi evitar desviaciones en la ejecucién de

los planes.

Puesto que el control implica la existencia de metas y planes, ningin
administrador puede controlar sin ellos. El no puede medir si sus
subordinados estan operando en la forma deseada a menos que tenga un
plan, ya sea, a corto, a mediano o a largo plazo. Generalmente, mientras mas
claros, completos, y coordinados sean los planes y mas largo el periodo que
ellos comprenden, mas completo podra ser el control. Un administrador
puede estudiar los planes pasados para ver dénde y cémo erraron, para

descubrir qué ocurrié y porqué, y tomar las medidas necesarias para evitar

14
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que vuelvan a ocurrir los errores. Sin embargo, el mejor control previene que

sucedan las desviaciones, anticipados a ellas.>

a) Fijaciobn y Establecimiento. Analizar que controles pueden
establecerse para beneﬁclar o que funcionen mal para la empresa.
b) Operacion. Es realizado por personas capacitadas que laboran en la
empresa.
- ¢) Interpretacion de Resultados. Se comparan los resultados obtenidos,

asi se sabe si estos son los esperados.

Fuente: Reyes Ponce Agustin, “Administracién por Objetivos”, pag25

d) La empresa

La empresa es un ente econdmico que debe producir algo, esto es que todo
lo que en ella labore o funcione de la naturaleza que esta sea , se enfoque a

que la produccién sea la requerida, sin importar su giro ya sea publica o

' Ferndndez Arena, José Antonio, “Introduccién a la Administracién®, UNAM,pags. 24-29

|
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Capitulo 1 Administracion

privada de lucro o beneficio, ya que esta como se menciono anteriormente

debe enfocarse a dirigir al conjunto de elementos que componen a la misma.

Concepto
Empresa, significa la accion de emprender una cosa con un riesgo implicito®.

Se analizaran algunas de las definiciones mas trascendentes, con el propdsito

de emitir una definicién con un enfoque administrativo.

Isaac Guzman Valdivia.- Es la unidad economico-social en la que el capital, el
trabajo y fa direccidn se coordinan para lograr una produccién que responda

a los requerimientos del medio humano en que la propia empresa actia.

José Antonio Ferndndez Arena.- Es la unidad productiva o de servicio que,
constituida segun aspectos practicos o legales, se integra por recursos y se

vale de la Administracidn para lograr sus objetivos.

Con base a las anteriores definiciones se puede decir, que la empresa es, un

grupo social que por medio de la administracién del capital y el trabajo, se

* Midnch Galindo, Garcfa Martinez, *Fundamentos de Administracién®, Ed. Trillas, pdg. 43
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Capitulo 1 Administracién

producen bienes y / o servicios buscando satisfacer las necesidades de la

comunidad.

Clasificacién de las Empresa

Actividad o giro.- Las empresas se clasifican, de acuerdo con la actividad que
desarroilen en:

1. Inaustriales. La actividad primordial de este tipo de empresas es ia
produccién de bienes mediante la transformacion y / o extraccion de
materias primas. Estas se clasifican en:

A. Extractivas. Explotan recursos naturales, renovables o no renovables.

B. Manufactureras. Transforman las materias primas en productos
terminados, y pueden ser de dos tipos:

v Empresas que producen bienes de consumo final. Son bienes
que satisfacen directamente la necesidad del consumidor; éstos
pueden ser: duraderos o no duraderos, suntuarios o de primera
necesidad.

v Empresas que producen bienes de produccién, satisfacen la

demanda de las industrias de bienes de consumo final.
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Capitulo 1 Administracion

2. Comerciales. Son intermediarias entre productor y consumidor; su
funcion primordial es la compra-venta de productos terminados, se
clasifican en:

A. Mayoristas. Cuando efectlan ventas en gran escala a otras
empresas (minoristas), que a su vez distribuyen el producto
directamente al consumidor.

B. Minoristas o detallistas. Las que venden productos al “menudeo”, o
en pequedias cantidades, al consumidor.

C. Comisionistas. Se dedican a vender mercancia que los productores
les dan a consignacion, percibiendo por esta funcién una ganancia

o comisién.

3. Servicio. Son aquellas que brindan un servicio a la comunidad y
pueden tener o no fines lucrativos.
A. Transporte
B. Turismo
C. Instituciones financieras
D. Servicios publicos varios:
s Comunicaciones
= Energia

s Agua
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E. Servicios privados varios:

Asesoria
Diversos servicios contables, juridicos, administrativos
Promocion y ventas

Agencias de publicidad

F. Educacion

G. Salubridad (hospitales)

H. Fianzas, seguros®

3 Ob. Cit., MUnch Galindo, Garcla Martinez, "Fundamentos de Adm,........", pdgs. 44-45
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Capitulo 2 Administracién Financiera

2.1 ADMINISTRACION FINANCIERA
| campo de las finanzas es amplio y dindmico, ya que interviene
directamente en la vida de las personas y organizaciones,
financieras o no financieras, privadas o publicas, grandes o

pequenas, lucrativas o no.

a) Concepto.

Existen diversas definiciones o conceptos de lo que se entiende por

administracién financiera, por lo que a continuacidn se citan algunas.

La Administracién Financiera en la empresa es la planeacién de los recursos
econdmicos, para definir y determinar cuales son las fuentes de dinero mas
convenientes (mds baratas), para que dichos recursos sean aplicados en
forma optima, y asi poder hacer frente a todos los compromisos econdmicos
presentes y futuros, ciertos e imprecisos, que tenga la empresa, reduciendo
riesgos e incrementando la rentabilidad (utilidades) de la empresa. Por lo
tanto la administracién financiera es la encargada de maximizar los recursos
de una entidad ayudandose, a través de fas fuentes de financiamiento de un

buen manejo del capital de trabajo.®

*Gitman,). Lawrence, “Administracidn Financiera Bdsica”, Ed. Oxford, Pags. 10-11
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Capitulo 2 Administracion Financiera
“Es una fase de la administracién general, que tiene como
objetivos, maximizar el patrimonio a largo plazo; captar fondos y
recursos por aportaciones y préstamos; coordinar el capital de
trabajo, inversiones y resultados; recopilar, estudiar e interpretar
los datos e informacién pasada y proyecciones futuras, para tomar
decisiones acertadas y alcanzar la meta preestablecida por la

empresa’.”
Analisis del concepto

a) Fase de la administracion general. Es decir, la administracion

financiera es una parte o porcién de la administracidén general.

b) Maximizar el patrimonio a largo plazo. Se trata de “ exprimir” fondos y
recursos de una empresa, para optimizar resultados, productividad,
rentabilidad; utilidades, todo para maximizar el capital contable o

patrimonio a largo plazo de la empresa.

c) Captar fondos y recursos por aportaciones. Se obtienen fondos vy

recursos financieros de una manera eficiente.

d) Captar fondos y recursos por préstamos. Se obtienen fondos y

recursos de acreedores comerciales, bancarios, etc., a base de

? perdomo Moreno Abraham, “Planeacién Para Epocas Normales de Inflacién”, Ed. ECAFSA, pags. 1-3
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Capitulo 2 Administracién Financiera

e)

g)

financiamientos o prestamos razonables y oportunos a corto, mediano

o largo plazo.

Coordinacién de! Capital de Trabajo. Se encarga de la coordinacidn del
dinero, cuentas y documentos por cobrar, inventarios, etc(activo
circulante), asi como los acreedores a corto plazo, tales como
proveedores comerciales, acreedores bancarios, cuentas y documentos

por pagar a corto plazo(pasivo circulante). CT = AC-PC

Coordinacion de inversiones. Actividad coordinadora en activos fijos,
tales como maquinaria, terrenos, edificios, equipos de transporte,
oficina, etc.,, asi como también en activos diferidos, (costos de
instalacion). Incluyendo también la inversidon en valores realizables,
mobiliarios, etc., tales como las acciones, obligaciones, bonos, cetes,

etc.

Toma acertada de decisiones. Se aplica el sentido comun en los niveles
alto, medio e inferior de la empresa, es decir, aplicando estrategias

financieras, tacticas financieras y operaciones financieras.
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b) Importancia

Se debe tener presente que el administrador o gerente financiero debe
planear la adquisicién y uso de los fondos de la empresa, asi como maximizar
su obligacién por lo que la responsabilidad basica del ejecutivo financiero esta
relacionada con las decisiones que se tomen sobre las inversiones, su fuentes
de financiamiento y con la manera en que la empresa debe administrar sus
recursos actuales y optimizar su aplicacién.

Debido a que la mayoria de las decisiones empresariales se miden en
términos financieros, el papel del administrador, es clave en la operacion de
la empresa. Las personas que constituyen todas las  areas —contabilidad,
manufactura, mercadeo, personal, etc.-, necesitan de un conocimiento basico
de la funcién de la administracion financiera.

Por medio de la recoleccion de datos el administrador debera tomar las
decisiones, mas adecuadas para la organizacidn, pues este evalla los estados
del contador, desarrolla informacién adicional y toma decisiones, basado en
la evaluacion de las utilidades y fos riesgos asociados. Es aqui donde el
contador juega un papel muy Importante que es proveer informacion
consistentemente desarrollada y de fécil interpretacion sobre operaciones
pasadas actuales y futuras de la empresa. El administrador financiero utiliza

dicha informacion como una contribucién importante a la toma de decisiones
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c) Elementos

Los elementos basicos de la Administracién Financiera:

a) Analisis Financiero

b) Planeacion Financiera

c) Control Financlero®
Analisis Financiero: a través de este se evaliian los conceptos y cifras pasadas
de la empresa, ya que al analizar adecuadamente la situacion financiera de
una entidad podemos darnos cuenta en que condicion se encuentra nuestra
compaiiia y se tomaran Ias decisiones prudentes que sean necesarias para el
buen funcionamiento de ésta.
El analisis financiero no debe verse mas que como una herramienta,
suficientemente aprovechable, que ayude a la accidn ejecutiva, se oriente en
forma coordinada hacia las metas establecidas por la organizacién o empresa.
Las empresas de hoy deberan actuar y pensar mas estratégicamente no séio
una vez al afio, sino todos los dias.
Planeacidn Financiera: es aquella que estudia y evalia los conceptos y cifras
que prevalecen en el futuro de una empresa, resulta facil ser ejecutivos de
éxito cuando actuamos en ambitos de gran certidumbre, pero cuando hay

situaciones de inestabilidad como las que se viven actualmente, es cuando se

* Rivera Carmona, Alfredo, ™ (X (
", Ed. PAC, S. A. De C.V., pags. 7-9
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pone a prueba la capacidad de liderazgo, vision, creatividad, agresividad y

habilidades.

La planeacion financiera es para generar acciones encaminadas a lograr los
objetivos de la entidad, ya que planear es hacer que acontezca lo que nunca
sucederia, si no se planea, es por eso que se debe ser y hacer posible lo

imposible, pues ese es el reto y la responsabilidad.

Control Financiero: es el que estudia y evalia simultdneamente el andlisis y la
planeacién financiera, para corregir desviaciones y alcanzar fos objetivos que
se propone o propuso la empresa, por medio de la acertada toma de

decisiones.

d) Objetivo

Toda empresa debe determinar con precision sus metas, asi como definir los
medios para alcanzarlas, tales como politicas, sistemas y procedimientos. La
fijacion de objetivos es una labor compleja, ya que es el punto de partida
para realizar una adecuada planeacién.

Para alcanzar los objetivos de la empresa se deben fijar metas, tales como:

e Captar los recursos necesarios, para la marcha de la empresa.
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e Asignar dichos recursos conforme a los planes y necesidades de la

empresa.

* Promover el optimo aprovechamiento de los recursos financieros.

e Maximizar la incertidumbre de la inversion.
Algunas personas creen que el objetivo de los propietarios es siempre la de
maximizar sus utilidades para lograr esto el administrador debe tener en
consideracién las alternativas que contribuyan a obtener mejores utilidades
en la empresa. Pues el administrador al seleccionar una o varias alternativas

espera alcance los rendimientos monetarios mejores.®

* Ob. Cit. Rivera C. A., “La Administracién Financiera Ante el Reto Actual de [a CriS..,cueesen.”, PGS,
10-17
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wapiuw > Analisis e Interpre ion de los dos Financieros

3.1 ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS

| analisis financiero constituye una herramienta de mucha utifidad
analitica. Permite hacer comparaciones relativas de distintos
negocios y nos facilita la toma de decisiones de inversion,
financiamiento, planes de accidn, control de operaciones, reparto de

dividendos, etc.

Los estados financieros proporcionan informacion que debe ser analizada e
interpretada con el fin de conocer mejor la empresa y poder manejarla
eficientemente.

El administrador debe tener en mente siempre interrogantes tales como:
“¢administro bien mi compaiia?” “¢Cémo se compara mi empresa con otras en

cuanto a su rendimiento y crecimiento?”.

Estas preguntas seran contestadas si se aplican las técnicas de analisis y las
relaciones de las causas y efectos entre los elementos que forman la estructura
financiera de la empresa. Esta técnica no debe considerarse de ninguna manera
como sustituto del criterio y del buen juicio; sin embargo, es una herramienta muy
Util que sirve al administrador como base para la toma de decisiones y para

auxiliarlo en muchas de las que toma en forma intuitiva por carecer de esta
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informacion. El objetivo de los métodos analiticos es simplificar y reducir los datos
que se examinan en términos mas comprensibles para estar en posibilidad de

interpretarlos y hacerlos significativos.

3.2 Andlisis Financiero

Ei andlisis financiero es la descomposicion de un todo en sus partes para su
estudio, es por eso que actualmente se considera una herramienta basica para el
completo conocimiento de los negocios. Nos proporciona los medios para aplicar
una técnica adecuada para evaluar las areas mas importantes de la empresa:

solvencia, estabilidad y rentabilidad.

La informacion financiera se origina en la contabilidad, pues es el registro,
clasificacion y concentracién de las operaciones diarias de una empresa y culmina
al final del ejercicio de los estados financieros, por lo tanto existen: la contabilidad

financiera y la contabilidad administrativa.

La contabilidad financiera es la ordenar la contabilidad administrativa, pues

proporciona informacidn parcial para el desenvolvimiento de las operaciones de la
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empresa. La contabilidad financiera es generalmente periédica y la contabilidad
administrativa es un flujo continuo®®.
El campo de accién del analisis tiene relacion directa o indirecta con las actividades
de:

1. Instituciones de Crédito

2. Empresas comerciales e Industriales.

3. Terceras Personas (Acreedores, Proveedores, etc.)

4. Inversionistas.

wn

Especuladores.

6. Administradores de Empresas.

7. Profesionales (Auditores, economistas, Ingenieros, industriales, etc.).
8. Empresas de Gobierno.

9. Fisco'!,

Ahora bien, écudl es la razén o las razones que existen para que la Técnica del
Andlisis y su interpretacién aplicada a los estados financieros, sea de interés a las
personas o instituciones antes mencionadas?.

La respuesta se encuentra en que como se dijo en parrafos anteriores todo esto se

aplica para evaluar tres aspectos fundamentales, que son:

* Gémez Lépez, Ernesto Javier, "Andlisis e Interpretacién de Estados Financiergs”, Ed. ECAFSA, pag. 43
" Calvo Langarica, Cesar,"Métodos de Andlisis y_Deficiencias Financieras”, Ed. PAC S.A. de C.V. , pags. 1-3
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1. La Solvencia, es la capacidad de la empresa para hacer frente a sus
obligaciones a corto plazo.

2. La Estabilidad, radica en la estructura de capital, o sea la proporcion que
existe entre las aportaciones de accionistas (capital propio) y capital de
terceros(capital ajeno), entonces es la capacidad de hacer frente a los
compromisos a mediano y largo plazo.

3. La Rentabilidad, es la razén de ser de toda organizacion, pues indica el
rendimiento que los accionistas perciben a cambio de la inversion, riesgo y
esfuerzo que realizan.

4, La Productividad, es hacer mas productos con los mismos insumos
materiales y financieros, es una cualidad de las mas importantes de cara a

la competencia cada vez mas globalizada que se impone en Ia actualidad.'?

3.3 Estados Financieros

Definicién: documento primordialmente numérico que proporciona informes

12 Ob. Cit, Gémez L.E.).,, “Analisis e Interpretacién de Edos, Fin,weuiu,”, PAgs. 44-45
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periédicos a fechas determinadas, sobre el estado o desarrollo de la administracion

de una empresa.

a) Objetivo

« Informar la situacion financiera de la empresa a cierta fecha.

e Conocer los cambios importantes dentro del periodo.

b) Concepto

El significado etimoldgico de la palabra Estado se deriva del latin “status” que
indica “situacion” en que se encuentra una persona o €osa, y especialmente cada
uno de los sucesivos modos de ser de una persona 0 cosa sujeta a cambios que

influyen en su condicidn.

El vocablo Finanzas, viene del latin “finis” que significa " el termino o cumplimiento

de una obligacién de dar dinero'*”

12 Galvez Azcanio, Ezequiel, "Andlisis de Estados Financieros e Interpretacién de sus resultados , Ed.

Contables y Administrativas, pag. 17
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Por lo tanto los estados financieros, son documentos que reflejan datos numéricos,
que se elaboran a una fecha o periodo determinado con base en cifras o datos
obtenidos de registros contables y que muestran la situacién financiera que

presenta la empresa a la fecha de elaboracion.

c) Caracteristicas

Periddicos. Debido a que la empresa esta en constante movimiento se presentan

cambios que deben ser mostrados en los estudios financieros. Dichos cambios son

dinamicos y cambiantes.

Oportunos. Los datos con los que se cuenta deberan ser precisos, ya que estos

ayudaran en la Toma de decisiones, 10 mejor es realizar dichos estados financieros

mensualmente para posteriormente ser analizados.

Confiables. Para decidir sin fallo alguno en las cifras que se presentan.

d) Clasificacion

De acuerdo a su importancia:
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Principales o Basicos.- Informan hechos sucedidos y son la base para que
los usuarios puedan conocer aspectos relevantes de la entidad y su
capacidad econdmica.(Estado de Resultados y Estado de Situacion
Financiera).

Secundarios o Complementarios.- Analizan un rengldn determinado en un
estado financiero basico. (Estado de Origen y aplicacién de Recursos,

Estado de Cambios y Variacion en el Capital Contable).

De acuerdo a la regularidad con la que se preparan:

Periddicos.- Son aquellos que se realizan en forma continua, es decir, en un
lapso determinado de tiempo(un mes), de acuerdo a las necesidades de la
empresa.

Especiales.- Son elaborados cuando la empresa lo requiere y son referidos a
aspectos de planeacion o por alguna razon fuera de lo normal. (estados

financieros pro forma, liquidacién de la empresa).
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De acuerdo a la fecha a la que se refieren:

= Estaticos.- Mantiene informacion desde el inicio de la empresa hasta las

modificaciones actuales, es decir la situacién financiera a una fecha

determinada.(Estado de Situacién Financiera).

* Dindmicos.- Esta informacién cambia de periodo a periodo y no mantiene

informacion anterior.(Estado de Resultados, Estado de Variaciones en el

Capital Contable y Estado de Cambios en ia Situacion Financiera).

= Estdtico- Dindmicos.- Presentan en primer termino informacién a una fecha

fij]a y en segundo termino, informaciéon correspondiente a un periodo

determinado (Estado Comparativo de Cuentas por Cobrar y Ventas, Estado

Comparativo de Cuenta por Pagar y Compras).

= Dinamico-Estaticos.-Presentan en primer lugar informacién correspondiente

a un ejercicio y en segundo lugar informacion a una fecha fija(Estado

Comparativo de Ingresos y Activo Fijo, Estado Comparativo de Utilidades y

Capital Contable).
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De acuerdo a su presentacion se consideran:

* Simples.- Se refiere a estados financieros que se presentan solos o son
de uso normal en la organizacion.

= Comparativos.- Son aquellos donde se realiza un analisis del Estado
Financiero actual con alguno real o histdrico, futuro o proyectado,
generalmente son de la misma especie.

» Consolidados.- Cuando se concentra fa informacidn financiera de dos o
mas organizaciones del mismo duefio o pertenecientes a alguna

corporacion o con fines fiscales.

De acuerdo a su naturaleza:
e Histdrica.- Estados financieros de ejercicios pasados.

e Proyectados.- Estados financieros futuros o proyectados®*.

e) Estados Financieros Principales

Sin llegar a profundizar en todos los estados financieros, se hard mencién de los

mas utilizados .

" Ob. Cit, Gomez L. E., Andlisis e Interpretacién de Estados Financieros, pdgs. 16-18
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e FEstado de Situacion Financiera, de Cambios en la Situacion Financiera. Es
el estado que muestra la situacién financiera de una empresa en un
momento dado.

El balance general conocido como estado de situacion financiera, por incluir
todos los valores (derechos y obligaciones) con que opera una empresa,
decimos que es el estado mds completo que se puede formular.

Ademas, es estadtico porque nos muestra la situacién que estos valores
financieros guardan en una fecha, que puede ser la del cierre del ejercicio

(un afio) o cualquier otra que se desee (inferior a un afo).

Estado de Variaciones en el Capital Contable. Muestra los cambios sufridos
durante el periodo. Generalmente se presenta en forma vertical con los
conceptos al lado izquierdo y cuatro columnas a la derecha, de las cuales la
primera se destina para las cifras del principio del periodo; la segunda y tercera
son para los aumentos y disminuciones respectivamente, y la Ultima para las
cifras del fin del periodo. Las cifras iniciales representan el capital contable al
inicio del periodo; los aumentos o disminuciones corresponden a los
movimientos sufridos durante el periodo, y las cifras finales representan el

capital contable a al fecha del estado de Situacién Financiera.
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Estado de Cambios en la Situacion Financiera. A este estado se le conoce como
Estado de Origen y Aplicacion de Recursos o Fondos, Estado de Fondos, Estado

de cambios en la Posicidn Financiera.

Este estado persigue dos objetivos:

1. Informar sobre los cambios ocurridos en la estructura financiera de la
entidad, mostrando la generacién de recursos provenientes de las
operaciones del periodo.

2. Revelar informacion financiera completa sobre los cambios en la
estructura financiera de la entidad que no muestran el estado de

situacion financiera y el estado de resultados.

e FEstado de Resultados. Es el estado que muestra las operaciones que ha
tenido una empresa durante un periodo hasta llegar a los resultados

obtenidos.

Este estado es de mucha importancia, no por el resultado que nos arroje
(utilidad o pérdida), sino determinar paso a paso la forma en que se llego a
dicho resultado, el cual se puede obtener del estado de situacion financiera,

si eso fuera lo que nos interesa, por eso, se considera que es un estado
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principal y a su vez dindmico, por no dar cifras a una fecha fija, sino el

movimiento de operaciones acumuladas.

o Estados comparativos: aun cuando los estados comparativos que se
mencionaron anteriormente en la clasificacion son de tipo principal, son
estados que se utilizan para complementar o aclarar datos que los estados
financieros principales no pueden reflejar, por lo que se deben considerar

secundarios.

& Estado de antigliedad de saldos: Es un estado financiero fundamental
analitico elaborado a las cuentas por cobrar a clientes y a las cuentas
por pagar a proveedores. Muestra la fecha en que se elabord, asi
como el detalle del tiempo transcurrido sin que las cuentas hayan
sido cobradas, los valores contenidos en este estado se ordenan y
clasifican por el plazo de tiempo para ser cobradas o pagadas, siendo
de gran utilidad para elaborar juicios y encauzar o corregir politicas

de cobranzas y pago.
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3.4 Métodos de Andlisis

El andlisis de estados financieros cuenta a la fecha con una cantidad bastante
considerable de métodos para llevar a cabo dichos estudios. Se puede decir que
muchos de estos métados son simples derivaciones de un nimero mas reducido
de métodos que podriamos considerar como basicos y que tégicamente son los

mas aplicados, ya que son los que representan un analisis mas completo.

Se tiene que hacer hincapié en que es conveniente que en toda ocasidn el analista,
aplique varios métodos de andlisis y no se conforme con uno solo, ya que
podemos afirmar que no existe un método que por si solo haga que se considere

suficiente su Unica aplicacién.

El analista también debe evitar el peligro de que lleve a cabo analisis demasiado
detallados, lo cudl tendra como consecuencia una cantidad excesiva de datos que

sélo producen confusién a ia hora de interpretarlos.

Los métodos se clasifican de la siguiente manera:
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METODOS DE
ANALISIS

METODOS <

ESTATICOS

a)Métodos de

Razones

b)Método de Por cientos

Integrales

c)Estudio del Punto

de Equilibrio Econémico

METODOS
DINAMICOS

\

/

a)Método de Aumento

y Disminuciones

b)Métodos de tendencias

d)Métodos Graficos

\

1.-Razones Simples

2.-Razones Estdndar

1.-Totales

2.-Parciales

1.-Férmulas

2.-Gréficas

1.-Estado de Origen

y Aplicacién de Recursos

2.-Estados Comparativos

c)Estado de Resultados por Diferencias

Fuente: Calvo Langarica, César, "Métodos de Analisis y deficiencias Financieras”,paqg., 16

Nota:

Se clasifican como métodos estéticos a aquellos sistemas de analisis cuyos datos

corresponden a Estados Financieros de un ejercicio, en tanto que los dindmicos
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abarcan datos financieros de 2 6 mas ejercicios, los primeros podrian considerarse

relativos al andlisis vertical y los segundos al andlisis horizontal.

Clasificacién

El autor Abraham Perdomo en su libro “Andlisis e Interpretacion de los Estados

Financieros”, clasifica las razones como sigue:

A. Por la naturaleza de las cifras:
a) Razones estadticas
b) Razones dinamicas
¢) Razones estatico-dinamicas
d) Razones dinamico-estaticas
B. Por su significado o lectura :
a) Razones financieras
b) Razones de rotacion
c) Razones cronoldgicas
C. Por su Aplicacion u objetivos:
a) Razones de rentabilidad
b) Razones de liquidez

c) Razones de actividad
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d) Razones de solvencia y endeudamiento
Son razones estdticas, cuando el antecedente y consecuente, es decir , el
numerador y denominador, proceden de estados financieros estdticos como el

Estado de Situacion Financiera.

Son razones dinamicas, cuando el antecedente y consecuente, es decir numerador
y denominador, emanan de un estado financiero dinamico, como el Estado de
Resultados.
Son razones estdtico-dinamicas, cuando el antecedente corresponde a conceptos y
cifras de un estado financiero estatico y, en las que intervienen cifras de conceptos
de uno y otro estado.
Las razones financieras, son aquellas que se leen en dinero, es decir en pesos,
etc., (unidad monetaria).
Las razones de rotacién, son aquellas que se leen en alternancias (nGmero de
rotaciones o vueltas al circulo comercial o industrial).
Las razones cronoldgicas, son aquellas que se leen en dias (unidad de tiempo, es
decir, pueden expresarse en dias, horas, minutos, etc.). Este método es empleado
para analizar el contenido de los estados financieros, es Util para indicar:

a) Puntos débiles de una empresa

b) Probables anomalias
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c) En ciertos casos como base para formular un juicio personal.

d) Para evaluar inversiones®>,

3.4.1 Métodos Estaticos
a) Razones simples
LIQUIDEZ

Miden la capacidad de las empresas para cancelar sus obligaciones de corto
plazo. Sirven para establecer la facilidad o dificuitad que tiene una compafiia
para pagar sus pasivos corrientes con el fin de convertir a efectivo sus activos
circulantes. Se trata de determinar que pasaria si a la entidad le exigieran el
pago inmediato de todas sus obligaciones a menos de un afio. Pues cuanto menos
liquida sea una empresa, mas grande sera el riesgo. Las obligaciones crediticias se
pagan con efectivo, por lo que estos flujos determinan en uitima instancia la
solvencia de la compafiia. La liquidez variara de empresa a empresa ya que no se
puede generalizar el que todos los negocios, sin importar su giro, tengan siempre
la misma estructura financiera y las mismas necesidades de liquidez. Aun cuando
al andlisis de liquidez, se incorporan todos los activos circulantes, no todos ellos

tienen la misma capacidad contributiva para el pago inmediato de las obligaciones

' perdomo Moreno, Abraham, “Andlisis e Interpretacion de los Estados Financieros”, €d. Acafsa,pags.56-60
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de la empresa. Una organizacién con muchos inventarios, bajo efectivo y cuentas
por cobrar, tendrd mas dificultades de pago de aguellas que tengan mds efectivo y

cuentas por cobrar que mercancfas

La liquidez de la empresa se da cuando esta logra un desplazamiento de su
producto en el mercado, fo cual en base a la gestién eficiente, serd la fuente
generadora de flujos operativos, que representara una capacidad de liquidez

suficiente para cubrir las necesidades operativas.

Se tienen los siguientes indices:

1.Capital Neto de trabajo = Activo circulante - Pasivo a corto plazo

Indica el valor que le quedaria a la empresa, representando en efectivo u otros
pasivos , después de pagar todos sus pasivos de corto plazo, en el caso en que
tuvieran que ser cancelados de inmediato, esto es, muestra el nimero de pesos
que tenemos para hacer frente a un compromiso. Conociendo cudntos pesos de

activo por cuantos pesos de pasivo. Un resultado conservador seria uno a uno.

2. Razon Circulante ] = Adivo circulante = (Veces)
indice de Liquidez General Pasivo corto plazo
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Indica la capacidad de la empresa para cumplir con sus adeudos u obligaciones

contraidas a corto plazo.

3. Prueba del acido = Active _ Circulante - Inventarios

Pasivo a corto plazo

Proporciona una medida exacta de la liquidez total, sélo cuando, el inventario de la
compaiiia no puede convertirse faciimente a efectivo. Revela la capacidad de la
empresa para cancelar sus obligaciones corrientes, pero sin contar con la venta
de sus existencias, es decir, basicamente con los saldos de efectivo, el producido
de sus cuentas por cobrar, sus inversiones temporales y algin otro activo de

facil liquidacién que pueda haber, diferente a los inventarios.

Es una relacién similar al punto anterior pero sin tener en cuenta a los inventarios.

ACTIVIDAD

Constituyen un importante complemento de las razones de liquidez. Miden la
velocidad con la cual varias cuentas se convierten en ventas o efectivo, pues en

estas razones se vera la duracidn del ciclo productivo y del periodo de cartera. Las
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medidas de liquidez resuitan insuficientes, porque las diferencias en la composicion
de los activos circulantes y pasivos a corto plazo pueden de manera significativa,

afectar la “verdadera” liquidez de la empresa. Se usan los siguientes indicadores:

1. Rotacién de inventarios = Costo de bienes  vendidos

Inventario

El inventario de mercancias de la empresa rota X veces en el afio, quiere decir,

que el inventario se convierte X veces por afo en efectivo o cuentas por cobrar.

2. Rotacion de cuentas por cobrar=Cuentas por _ cobrar

y/o Periodo de cobranza promedio Ventas promedio diarias
Ventas promedio diarias = ventas anuales
360 dias

Equivale a la misma relacidn anterior pero expresada en dias.

Establece el nimero de veces que las cuentas por cobrar giran en promedio en un

periodo determinado de tiempo, generalmente un aiio.

La rotacién de las cuentas por pagar se calcula dividiendo las compras a crédito de
material e inventario entre las cuentas por pagar al final del afio. Esta relacién es

analoga a la rotacion de las cuentas por cobrar. Un cdlculo alternativo es
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determinar el promedio de las compras a crédito diarias (compras a crédito
anuales / 360 dias) y luego dividir este promedio entre las cuentas pendientes de

pago para determinar el periodo de pago promedio®®

3. Rotaciéon de cuentas por pagar y = Cuentas por_ _pagar

Periodo de Pago promedio Compras promedio diarias

Indica el nimero de veces que giran las cuentas por pagar en un periodo

determinado.

Periodo de Pago Promedio = Compras anuales
360dias

Da una idea clave del promedio general de dias que se demora la empresa para

cancelar sus cuentas'’

ENDEUDAMIENTO (APALANCAMIENTO)

Indica el monto de dinero que se emplea para generar utilidades. El analista

financiero se ocupa de las deudas a largo plazo de la empresa, pues se

' Jonson W, Jonson, "Administracién Finangiera®, Ed. CECSA,. pags. 90-91
' Ob. Cit., Gitman J. L. “Fyndamentos de Administracidn Fin,...,..", pdg. 130
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compromete a pagar el interés a largo plazo y a devolver, el pago total del capital
prestado. Los accionistas actuales, futuros y prestamistas también, fijan su
atencidn en el grado de endeudamiento de la empresa y su capacidad de pago, los
prestamistas también, pues entre mds endeuda esté la empresa, mas altas son las
probabilidades de que no satisfaga las demandas de sus acreedores. La
administracion debe preocuparse del endeudamiento, debido a la atencién que le

prestan otras partes y en el interés de mantener la empresa solvente.

Por lo general, cuanto mas deuda tenga la empresa en relacion con sus activos
totales, mayor sera su apalancamiento. Este muestra el riesgo y rendimiento,
introducido a través del uso de financiamiento de activos fijos, como la deuda y las
acciones preferentes. En otras palabras, cuanto mas deuda a plazo fijo, o
apalancamiento financiero presente una empresa, tanto mas altos seran sus

riesgos y utilidades'®.

1. Razén o Indice de endeudamiento = Pasivo___circulante
Activo total

" Ob. Cit., Gitman J. L. "Fundamentos de Adm Finan.........", pdg. 104
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Por cada peso que la empresa tiene invertido en activos, $X ha sido financiado
por los acreedores, 0 que los acreedores son duefios del X% de la compaiiia

quedando los accionistas duefios del complemento.

2. Razén Pasivo Circulante o Capital Propio. = _Pasivo Circul
Capital Contable

Indica el nimero de pesos de pasivo circulante, por cada peso de capital contable,
se considera de 1 a 1 sin permitir que sea mayor a 1, ya que esto representa que
por cada peso invertido por la empresa entre utilidades no distribuidas y capital
pagado se debera un peso a sus acreedores, si es mayor el resultado indica que el

capital esta en manos de los acreedores.

RENTABILIDAD

Miden la productividad de los fondos comprometidos en un negocio.
Recordemos que a largo plazo lo importante es garantizar la permanencia de la
empresa en acrecentamiento de mercado y por ende su valor. Permite ver los

rendimientos de la empresa en comparacion con las ventas y el capital.
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Estas medidas permiten al analista evaluar los ingresos de la empresa en relacién
con un nivel determinado de ventas de activos, de la inversidn de los propietarios
o del precio de las acciones. Sin utilidades, la empresa no podria atraer capital
externo. Ademas, los propietarios actuales y los acreedores se preocuparian por el
futuro de la compaiiia e intentarian recobrar sus fondos. Los propietarios, los
acreedores y administracion ponen especial atencion en aumentar las utilidades

debido a la gran importancia que tienen en el mercado'®,

1. Margen bruto de utilidad = Utilida Neta

Ventas Netas
Significa que las ventas de la empresa generaron un X% de utilidad en el afio.
En otras palabras, cada peso vendido en el afio generd $X de utilidad bruta en el

ano.

Esto indica que el porcentaje en dinero de ventas obtenido después de que la
empresa ha pagado sus bienes. Cuanto mas alto sea el margen bruto de

utilidades, serd mejor pues el costo de la mercancia vendida sera mas bajo.

2. Rendimiento de la inversién =Utilidad neta

Activos totales

' Ob. Cit.. Gitman J. L. "Fundamentos de Administracién Fin,,.....", P4g. 106
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Determina la efectividad de la administracion para producir utilidades con los
activos disponibles, es decir, cuentos pesos de utilidad neta por cada peso

invertido.

3. Rendimiento del capital = Utilidad neta
Capital Contable

Es el indice de rendimiento del capital propio, indica cuantos pesos de utilidad, por
cada peso de inversion total propio. Debera ser lo mayor posible en funcién de que

represente el rendimiento obtenido por el capital propio.

LIMITACIONES
LIQUIDEZ

Una imperfeccion del analisis tradicional consiste en ignorar los vencimientos del
pasivo. Arbitrariamente se define como de largo plazo aquel que vence en un
término superior a un afio y como de corto plazo el resto. Segiin esta clasificacion
se considera igual una deuda que venza el dia siguiente de la fecha del balance,

que una cuyo vencimiento se presentara 360 dias después.

El principio de continuidad, supone que la sociedad tiene vida indefinida, a menos

que expresamente se diga lo contrario. Algunos autores afirman que la liquidez no

53



Capitulo 3 Analisis e Interpretacion de los Estados Financieros
e _——  —————— - —— - —
debe medirse por la cantidad de activos corrientes, porque ello es suponer que la
empresa se esta liquidando, lo cual no es cierto en la mayoria de fos casos. Lo
importante es analizar la capacidad que tiene la empresa para generar fondos en

el curso normal del negocio.

La partida de cuentas por cobrar involucra dos factores de incertidumbre. En
primer lugar, quien vende a crédito corre el riesgo de que algunas cuentas no sean
pagadas por los deudores y, en segundo lugar, es muy comin que los clientes se
retrasen en sus pagos. De la informacidén contable no se puede deducir qué tan
liquidas sean las cuentas por cobrar; se requiere analisis detallado de todos los

clientes para poder sacar una conclusién.

Los inventarios representan un factor digno de analizar con todo cuidado.
Podemos hacer tres clasificaciones: materias primas, producto en proceso y
producto terminado. Este Ultimo estd mas proximo a convertirse en medio de
pago que los anteriores y, la materia prima puede ser mas liquida que el producto

en proceso. El andlisis financiero los considera igualmente liquidos.

Finalmente, si no se presenta una clasificacion cuidadosa, se estarian ignorando
los distintos problemas que se pueden presentar: Obsolescencia, cambios de

moda, deterioros, exceso, etc.
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Como férmula salvadora se presenta la prueba acida, la cual puede dar un célculo
muy engafioso en determinados casos como, seria un supermercado, negocio
que por su naturaleza presenta inventarios muy liquidos en la mayoria de los

Casos.

ACTIVIDAD

El costo de la mercancia depende del sistema de valuacion empleado para los
inventarios y su cifra promedio es muy poco representativa cuando se trata de

negocios con ventas estacionarias.

En la rotacién de cartera ademas de las imprecisiones mencionadas en liquidez,
podemos decir, que e! promedio de cuentas por cobrar es poco representativo
cuando se trata de negocios que presentan concentracion de ventas en

determinadas épocas.

ENDEUDAMIENTO

Para calcular la razén deuda total /activo total, en el numerador se ignora el
vencimiento del pasivo, caracteristica relevante en economias inflacionarias. En

cuanto al activo total, en la mayoria de los casos la cifra de balance cambia
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considerablemente con relacion al valor real. La parte corriente ya ha sido
suficientemente analizada; la porcion fija, en la casi totalidad de los casos se

encuentra subvalorizada.

En efecto, en cuanto a la maquinaria y equipo, en el balance encontramos un
valor en libros equivalente al precio de adquisicion menos la depreciacién
acumulada. Debido al problema inflacionario, cuando se trata de bienes de
produccidn nacional o a la devaluacion del peso con relacién al délar en el caso de
bienes importados, generalmente mientras que los activos presten servicio
econdmico, su valor se acrecienta en funcién de pesos corrientes, los mismos

sirven de base para registrar ventas.

En mayor proporcion se presenta el fendmeno cuando se trata de bienes raices
como es el caso de los terrenos, que ni siquiera contablemente se deprecian y que
por el fendmeno de oferta restringida con una demanda creciente cada dia
aumentan su valor en pesos constantes (teniendo en cuenta la pérdida del poder
adquisitivo del dinero). Con las construcciones que tienen tan larga vida util

ocurre un fendmeno muy similar, aungue no de las proporciones de los terrenos.
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b) Método de Por Cientos Integrales

Este método se aplica en aquellos casos en los cuales se desea conocer la

magnitud o importancia que tiene la parte de un todo en relacién con dicho todo.

El axioma de este procedimiento enuncia que ™ el todo es igual a la suma de sus
partes”, de donde al todo se le asigna un valor de 100% y a las partes un por
ciento relativo.

Este procedimiento puede recibir otros nombres, tales como:

Procedimientos de Por cientos Comunes

Procedimientos de Reduccidn a Por cientos

Los resultados obtenidos quedan ldgicamente expresados también en por cientos,
encontrando aqui la ventaja y desventaja de este método.

La ventaja es que al trabajar con nimeros relativos, se olvida la magnitud absoluta
de las cifras de una empresa y con esto se comprende mas facilmente la
importancia de cada concepto dentro del conjunto de valores de una empresa. La

desventaja es que al hablar en términos de por cientos se puede llegar a
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conclusiones erréneas, especialmente si se quieren establecer por cientos

comparativos.

Por lo anterior, es aconsejable para obtener conclusiones aisladas, ejercicio por
ejercicio, pero no es aconsejable al querer establecer interpretaciones al comparar

varios ejercicios.

Este método es aplicado tantas veces como estados financieros puedan
formularse; sin embargo, se aplica mas en el estado de Situacién Financiera y en

el Estado de Resultados, especialmente en este ultimo.

Las cantidades que se igualan a! 100% son: En el primer estado el total del activo
por un lado y la suma del pasivo mas el capital contable por el otro lado,
pudiéndose determinar los por cientos de cada columna del Estado de Situacién

Financiera, asi como por los por cientos parciales de cada uno de los conceptos.

En el Estado de Resultados, el 100% corresponde a las Ventas Netas, sefialando
las Ventas totales y sus correspondientes disminuciones por concepto de rebajas,

bonificaciones, devoluciones sobre ventas, etc?®.

*0h. Cit, Calvo Langarica, Cesar, ,"Métodos de Andlisis v Deficienclas F......"., pdgs. 49-50
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3.4.2, Métodos Dinadmicos

El método de razones estandar consiste en determinar las diferentes relaciones de
dependencia que existen al comparar geométricamente el promedio de las cifras

de dos o mas conceptos que integran el contenido de los estados financieros.

a) Método Grafico
La informacidn comparativa seleccionada de los estados financieros se puede

mostrar en forma de grafica y a esto se le llama método grafico.

Cuando la informacién financiera se muestra de esta manera, éstas dan una
facilidad al lector para entender las cifras, porcentajes, indices, etc., y asi tener
una idea clara de las variaciones monetarias Este método es dinamico y se puede
decir que se llega a conclusiones diferentes, a las cuales se ha llegado por medio
de la aplicacién de otros métodos, pero tienen la ventaja de mostrar en una forma
objetiva como se conforman los estados financieros o la refacién entre cuentas o

renglones de los mismos estados.
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La representacion grafica de estos métodos puede ser de lo mas variado, tanto
como la imaginacion del analista se desenvuelva, de acuerdo al método de andlisis
que aplique, los fines que pretenda y su predileccion por la elaboracion de

gréafica?!

b) Férmula Gitman o Grafica Dupont

Muestra el rendimiento de la inversidon que suele llamarse también rendimiento de
los activos totales, determinando la efectividad con la que cuenta la empresa para
producir utilidades con los activos disponibles. Es un método de control financiero
y correccion de desviaciones de los factores de inversion, resultados y objetivos
integrales de una empresa comercial, industrial o financiera, publica, privada o

mixta??

Este sistema de analisis ha constituido por varios afios, la manera de estudiar a los
estados financieros de la empresa a fin de conocer su posicion financiera, este
sistema combina el estado de resultados y el balance general (dos medidas
condensadas de rentabilidad: el rendimiento de la inversién(RI) y el rendimiento

de capital (RC).

21 Ob. Cit., Gitman J. L. "Administracién Financiera 83......7, Edit. Oxford, pdg. 324
22 Ortega Ochoa Rosa Maria, *Andlisis Financlero”. Ed. PAC S.A. de C.V., Pdg. 326
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E! sistema Dupont utiliza el margen neto de utilidades, este mide la rentabilidad
de la empresa en relacion con las ventas y la rotacion de activos totales, esto

muestra la eficiencia que han tenido los activos para generar ventas®.

Férmula:
Rentabilidad de = Utilidad Neta  * Ventas Netas
la inversion Ventas Netas Activo total

En esta formula, la utilidad neta entre las ventas netas recibe el nombre de por

ciento de la utilidad y la formula de ventas netas entre el activo total se le (lama

rotacién del activo.
La ventaja de lo anterior, es que al desglosar la rentabilidad en dos partes, se

pueden analizar las causas de cualquier problema relacionado con la toma de

decisiones®*,

¥ Gitman J. Lawrence, “fundamentos de Administracién Financiera”, P4gs. 110-111

¥ ob. Cit.,Ortega Ochoa, “Andlisis Financiero”, P4gs. 128-129
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Rendimiento en Margen utllidaqes netas
la inversién neto de - después de impuestos
utilidades ventas
Determina la "
efectividad total Determina la ganancia respecto a las
para generar ventas generadas
utilidad con los Rotacién total — ventas
activos de activos activo total
disponibles
Determina la eficiencia en la utilizacion
de activos para generar ventas

\

Fuente: Gitman J. Lawrence, “Fundamentos de Administracién Financiera,"p.112

Rendimiento de la inversién =margen de utilidades netas o rotacién del activo

total.

Utilidades netas después de impuestos o Ventas

Ventas Activos totales
Cuando se estudia esta razon permite tomar decisiones que influyan sobre el

comportamiento de sus componentes que al variar positivamente tienden a

mejorar el indice de utilidad sobre la inversion.
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El sistema Du-pont es de gran utilidad ya que también se puede analizar para
estudiar la estabilidad o estructura financiera de las empresas conocida como
apalancamiento financiero y examinar la forma en que se combinan la rotacién de
la inversion, el margen de utilidad y el apalancamiento para determinar la tasa de

utilidad sobre el capital contable.
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Capitulo 4 Marco de Evaluacion de un Proyecto de inversion

I campo de las finanzas es amplio y dindmico, ya que interviene
directamente en la vida de las personas y organizaciones,
financieras o no financieras, privadas o publicas, grandes o

pequefas, lucrativas o no.

4.1 Marco Financiero

a) Concepto

La palabra finanzas proviene de una adaptacion o simulacién de la voz
francesa” finance”. En el dictionnare Universel P. Larousse menciona que el
vocablo “finance es una derivacion del viejo verbo “finer”, pagar que a su vez
proviene del latin “fenus”, “faenus: el producto, el interés de! dinero, es por
eso, que hoy dia no se sabe por que se ocupa la palabra “finanzas”, para
designar un aspecto de actividades que juntas o separadas tienen que ver

con el estado, las instituciones bancarias y las empresas?®.

( * Arte o ciencia de administrar dinero ™

Los individuos y organizaciones ganan u obtienen dinero, y lo gastan o

invierten. Entonces, las Finanzas se ocupan de los procesos, instituciones,

*Baigun, Alberto, “Temas de Administracién, Primera Parte”, Ed. Macchi,pdgs. 1-15
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mercados e instrumentos implicados con la transferencia de dinero entre los

individuos, las empresas y los gobiernos.

b) Objetivo

El principal objetivo de las finanzas es preocuparse principalmente de cémo
se pueden tomar las mejores determinaciones, para e! bienestar de Ila
entidad, asi se podra fijar la meta o metas que deban dirigir la toma de

decisiones financieras.

Es por eso que las finanzas son un drea funcional basica, que se le ha
atribuido la funcion de tesoreria, referida basicamente al manejo de las
entradas de caja y los desembolsos, los pedidos regulares de préstamos a los
bancos y la formacién del presupuesto de efectivo y otra la de contralor,
dedicada esencialmente al mantenimiento de registros y preparacion de
informes para cumplir requisitos legales y fiscales, y ser utilizados por la

direccion en el proceso de toma de decisiones.
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c) Decisiones financieras.
Como se menciono anteriormente, el analisis de la asignacion de los recursos
financieros a través del tiempo, da lugar a una clasificacion de las decisiones
financieras:

a) Decisiones de inversion;

b) Decisiones de financiamiento;

c) Decisiones de dividendos.?’

a) Las_decisiones de_inversidn, involucran aquellas asignaciones de recursos a
través del tiempo y su andlisis se fue orientando desde una evaluacién
particular de cada decisidon hacia la evaluacion de caracter global. Es decir,
una empresa va a comprar un activo fijo y desea estudiar la viabilidad de esa
inversion. Originalmente no sélo interesa estudiar la inversion individualmente
, sino también sus efectos sobre el resto de las inversiones que la empresa

tiene. Es decir, estudia el portafolio de inversiones.

b) Las decisiones de financiamiento, apuntan a cudles son las Optimas

combinaciones de fuentes para financiar las inversiones. écuat es la relacion
de endeudamiento mas adecuada?, écual es la proporcion de fondos de corto

y largo plazo a mezclar en las deudas?, ces mas adecuado financiar con

#7 pascale, Ricardo, "Decislones_financieras”, Ediciones Macchi, pag. 8
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deudas en moneda extranjera o en moneda nacional?, estos son ejemplos de
algunas tipicas decisiones financieras.

d) Los dividendos , deben balancear aspectos cruciales de la empresa,
pues esto implica retribucion del capital accionario y, por otra,
privar a la empresa de ciertos recursos.

Estas decisiones a veces aparecen juntas como puede ser en el caso de
querer expandir la empresa, se involucrarian las inversiones, financiamiento y
dividendos.

Por factores externos (creciente competencia, inflacion persistente, explosién
tecnoldgica, mayores controles gubernamentales sobre las sociedades) y por
su propia evolucion, las finanzas se han convertido en un punto decisivo para
el éxito y supervivencia de la empresa. Se puede concluir que las finanzas
son una funcién administrativa fundamental, en tanto suministran los medios

para corregir la débii administracion de otras areas?®.

c) Retorno y riesgo

En las finanzas se estudian los recursos financieros, por eso “en /a mayor

parte de las decisiones financieras, parecerdn dos pardmetros: el riesgo y el

*0ob Cit, Gitman J. L., "Fundamentos de Administracién F....", pags. 10-11
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retorno. La asociacion habitual entre ellos serd que, a mayor riesgo, mayor

retorno esperado y, a menor riesgo, menor retorno esperado’®,

En toda decisién financiera sera fundamental establecer riesgos y retornos
asociados a ellas de forma que, quien debe tomarias, puede introducir su
preferencia subjetiva ante el riesgo de alternativas analizadas.

Podemos concluir que las finanzas tienen como campo de estudio el
uso eficiente de uno de los recursos econémicos mas importantes,

este es el capital.

4.2 Evaluaciéon Financiera

La toma de decisiones financieras ya sea que la consideremos desde la
perspectiva de las empresas o de los inversionistas, estad principalmente
relacionada con la determinaciéon de la manera como el valor de la empresa
sera afectado por los resultados esperados (rendimientos asociados con

elecciones alternativas).

Esta evaluacién inicia con los planes financieros a largo plazo o estratégicos,

los cuales conducen a la formulacion de planes operativos y presupuestos a

# Ob. Cit., Pascale, R., "Decislones Finan..........", pig. 9
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corto plazo. Dichos planes y presupuestos son guias para alcanzar objetivos o

puntos estratégicos.

Los planes financieros o decisiones a largo plazo(estratégicos), son planes
que cubren periodos de dos a diez afios, aunque también es comun el uso de
planes estratégicos de cinco afios, los cuales seran revisados periédicamente
para checar la informacién obtenida. En general, las empresas que estdn
sujetas a la incertidumbre, 0 a ciclos de produccién cortos o ambos, tienden a

usar periodos de planeacion mas reducidos.

Estos planes financieros se enfocan a propuestas de gastos de activos fijos y
a las actividades de investigacion y desarrollo, decisiones de mercado y
fuentes de financiamiento. También debe tomarse cuenta la culminacion de
proyectos existentes, de lineas dé producto o de negocios, repago o
cancelacion de deudas y cualquier adquisicién planeada.

También, se pueden mencionar los planes o decisiones financieras a corto
plazo y efectos financieros anticipados a éstos . Estos planes cubren periodos
de uno a dos afios.

Los desembolsos en activos fijos que hacen las empresas, difieren de los que
se hacen en activos circulantes en tres aspectos importantes. Primero, las

erogaciones proyectadas suelen ser ( aunque no siempre) cuantiosas.
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Algunas veces estas cantidades estdn involucradas en una decisién para
extender un crédito a un cliente o acumular inventario de un articulo (este
aspecto no se aplica en nuestro caso practico). Segundo, las ultimas
decisiones pueden dar marcha atras en pocos meses, mientras los gastos de
capital representan inversiones a largo plazo que implican prondsticos que se
extienden por varios afios en el futuro. Tercero, las inversiones de activos
circulantes rara vez afectan el riesgo en general que asume la empresa. Estos
puntos mantienen a la empresa en una linea actual de negocios, en tanto
que una inversion de capital puede llevar a la organizacion a un campo de
esfuerzos nuevo. Pues una nueva inversion implica un riesgo muy distinto a
los que estaba acostumbrada la empresa, ahora se necesitara hacer ajustes a

los que no se estaban acostumbrados.

No solo las decisiones de inversién de capital son importantes para las
empresas, sino también todo lo que afecta a la economia en su conjunto. Con
frecuencia se toman decisiones de inversién en un ambiente de pesimismo u
optimismo. La inversién de capital se basa en la evaluacién de los beneficios
monetarios a largo plazo , ya que llegan a ocurrir sucesos que no forman
parte de lo planeado o esperado y es ahi donde el administrador financiero

debe aprovechar el pesimismo injustificado de otros para comprar equipos a
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precios bajos, con la finalidad de estar mejor preparado para una época de

alza.

Valor del dinero en el Tiempo

Uno de los principios mas importantes en todas las finanzas es, la relacion
entre lo que vale $1 en el futuro y lo que vale hoy. Para la mayoria $ 1 de
aqui a dos afios es manos valor. Ademas, $1 de aqui a dos afios es menos
valioso que $1 de aqui a un afio. Se pagard mds por una inversidon que
promete recuperarse entre los afios 1 al 5 que lo que pagamos por una
inversién que promete, una recuperacidn idéntica para los afios 6 al 10. esta
relacion se conoce como el valor del dinero en el tiempo, y puede

encontrarse en cada rincon y grieta de las finanzas.

Linea de Tiempo del Flujo de Efectivo

Una de las herramientas mas importantes para analizar el valor del dinero en
el tiempo, es la linea de tiempo del flujo de efectivo, 1a cual se utiliza para
determinar en que momento ocurren los flujos de efectivo asociados con una
situacion en particular. La construccidon de una linea de tiempo de flujo de

efectivo nos ayuda a resolver problemas relacionados con el valor del dinero
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a través del tiempo. Para ilustrar el concepto se considera el siguiente

diagrama3®:

Tiempo: (1] 1 2 3 q S

Conclusién: La Linea del Tiempo del flujo de efectivo es una herramienta
esencial para lograr una mejor comprension de los conceptos del valor del

dinero en el tiempo.

a) Valor Presente

A menudo se considera (til determinar el valor presente de una suma de
dinero futura. El valor presente es el valor actual, en términos monetarios, de
una suma futura, es decir, la cantidad que tendria que invertirse hoy a una
suma de interés determinada a fin de igualar la suma futura. El VP, asi como
el valor futuro, se basa en la idea de que un peso actual vale mas que un
peso recibido en una fecha futura. El valor presente actualizado de un peso
depende en gran medida de las oportunidades de inversién del que lo habra
de utilizar, asi como del punto en el tiempo en el cual se habran de recibir los

rendimientos.

% ob. cit Gitman, J. L, “Fundamentos de Adminisrtracién €n.......", pags.213
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Concepto

Suele denominarse descuento de flujos de efectivo al proceso de calculo del
valor presente. Tal proceso resulta inverso con respecto al interés
compuesto. Se trata de responder a la pregunta: “ si puedo percibir 7 por
ciento sobre mi dinero, écuanto es lo estaria dispuesto a pagar por la
oportunidad de recibir el valor fututo durante n periodos a partir de hoy?. En
vez de valor futuro de pesos presentes invertidos a una tasa determinada, el
descuento de flujos de efectivo determina el valor presente de una cantidad
futura, si se tiene que decidir la oportunidad de recibir ciertos rendimientos i/,
del dinero por invertir. Tales rendimientos se conocen como tasa de

descuento, rendimiento requerido, costo de capital o costo de oportunidad>.

Férmula

El VP de una cantidad futura puede calcularse por medio de la siguiente

formula:
VP = Fn
Q+i)"
3! Ob, Cit., Jonson R, W. "Adminlstracién Financiera”,pags.294,295.
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En donde :
VP = Valor Presente de alguna cantidad futura
F », = Valor futuro o monto al final de , periodos
n = Periodos

/= Costo de oportunidad (interés)

La semejanza entre esta ecuacion y la del valor futuro es evidente.

Calculos

Los calculos de valor presente pueden abreviarse por medio de un factor de
interés de valor presente. Este factor es el muitiplicador que se emplea
para calcular, a una tasa de descuento especificada, el valor presente de una
cantidad por recibirse en un periodo futuro. A fin simplificar este cdlculo, hay

tablas que contiene los factores de interés e valor presente.(FIVP |, ).
b) Valor Presente Neto
El valor presente neto (VPN), se calcula sustrayendo la inversion inicial al

valor presente de las entradas de efectivo descontadas a una tasa igual al

costo de capital.
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VPN = valor presente de las entradas de efectivo- inversion inicial
Criterio de decisidn.- el criterio por emplear cuando se utiliza el VPN para
efectuar decisiones de aceptacién- rechazo, es como sigue : si el VPN es
mayor que $0, se acepta el proyecto, de no ser asi, se rechaza. Si el valor
presente neto es mayor que cero, la empresa percibird un rendimiento
superior a su costo de capital, lo cual contribuird a incrementar el caudal de

los propietarios de la compafiia.

c) Tasa Interna de Rendimiento

La tasa interna de rendimiento (TIR) también se conoce como tasa interna de
retorno y se define como la tasa de descuento que iguala al valor presente de
los flujos de efectivo con la inversion inicial en un proyecto. En otras
palabras, la TIR es la tasa de descuento que hace que el VPN de una
oportunidad de inversion sea igual a cero (debido a que el valor presente de

los influjos de efectivo es igual a la inversion inicial.

Criterio de decision.~ el criterio para emplear cuando se utiliza la TIR para
realizar decisiones de aceptacion- rechazo es como sigue: si la TIR es mayor
que el costo de capital, se acepta el proyecto; de no ser el caso, se le

rechaza. Este criterio indica si la empresa estad recibiendo por lo menos, el
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rendimiento requerido; asi mismo puede saberse si el valor de la empresa

incrementara o, al menos, permanecera en cambios.

4.3 Fuentes de Financiamiento??

A fin de estar en condiciones de realizar sus actividades normalmente una
empresa con frecuencia se ve en la necesidad de recurrir a diversas fuentes
de financiamiento para obtener los recursos necesarios para estar en
condiciones de abastecer un mercado o incrementar sus actividades (como es
nuestro caso) o bien en algunos casos subsistir. Estas se dividen en dos en
fuentes de financiamiento a corto plazo y fuentes de financiamiento a largo

plazo.

“La obtencidn de recursos de fuentes internas o externas, a corto,
mediano o largo plazo, que requiere para su operacion normal y eficiente
una empresa puhlica, privada, social 0 mixta.”

Clasificacion:

a) Financiamiento interno: Es el que proviene de la empresa, como

32 Ob, Cit. Perdomo M. A. “Plancacion para Epocas, *, pgs.207-212
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b

~

<

d)

aportaciones de los propietarios o accionistas, creando reservas de

capital y de pasivo es decir, retencion de utilidades.

Financiamiento externo: Surge cuando los fondos generados de las
operaciones normales de la empresa mas aportaciones de los socios
son insuficientes para hacer frente a las obligaciones de la empresa o

cuando se necesita llevar a cabo algun proyecto de inversidn.

Financiamiento a corto plazo: Es el que se conviene a un afo (12
meses, 360 dias), se aplica solamente para cubrir operaciones
circulantes de la empresa, pues el pago de este se debe planear
cubrirlo con la cobranza de la organizacidon, por tal motivo no es
recomendable utilizarlo para adquirir activos permanentes 0 semi-

permanentes (maquinaria, equipo, etc.).

Financiamiento a mediano plazo: Se contrata a un plazo mayor de un
afio hasta cinco afios , se utiliza como una operacion puente para un
financiamiento a largo plazo, se destina para ayudar al capital de

trabajo y algunos activos fijos.
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e) Financiamiento a largo plazo: Se contrata para liquidarse a un plazo
de cinco afios o mas se destina para la adquisicién de activos fijos
como, terrenos, construcciones, patentes, maquinaria y equipo para la

empresa.

De lo anterior podemos concluir que se define como financiamiento a corto
plazo a los adeudos que vencen al cabo de un afio o menos, los cuales son
empleados para satisfacer necesidades estacionales y de activos circulantes.
Este financiamiento con garantia, utiliza como su nombre lo indica, ciertos
activos como garantia, no asi el financiamiento a corto plazo sin garantia.
Ambas formas aparecen en el balance general como pasivo a corto plazo:
cuentas por pagar y los pasivos acumulados constituyen fuentes de
financiamiento a corto plazo sin garantia que surgen de las operaciones
cotidianas de la empresa. Los documentos por pagar, por su parte pueden
ser financiamiento con o sin garantia, y su existencia se debe a ciertos

prestamos negociables.

El financiamiento a largo plazo, lo utilizan las organizaciones de negocios
exitosos requieren de este tipo de financiamiento, es decir con vencimientos
iniciales de mds de un afio. Esto permite a las empresas financiar el

crecimiento corporativo y el reemplazo de equipo obsoleto(lo que se hard en
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el caso practico), asi como pagar deudas y otras obligaciones a medida que
estas venzan. Con frecuencia, estos fondos se obtienen de manera interna al
retener las utilidades corporativas en vez de distribuirlas entre los accionistas
en forma de dividendos. Sin embargo, los administradores recurren también a
fuentes externas de fondos a largo plazo mediante la venta de nuevos
adeudos, acciones preferentes o acciones comunes. La emisién y venta de
nuevos valores puede representar una tarea dificll. Por eso el administrador
financiero debe saber como estructurar las condiciones de la nueva deuda,
satisfacer los requerimientos legales y regulatorios de la emision de valores,

asi como comercializar y vender los nuevos valores a los inversionistas.

Los administradores financieros cuentan con una amplia gama de alternativas
para percibir fondos a largo plazo. En primer lugar, puede obtenerse ya sea
deuda o capital de participaciones. La deuda representa una fuente externa
de fondos, -es decir, fondos que se obtienen fuera de la empresa- a la que se
recurre ya sea mediante préstamos negociados o mediante la venta de
bonos. El capital social puede obtenerse ya sea como una fuente interna de
fondos — fondos que se generan dentro de la empresa- a partir de las
utilidades retenidas, o a través de la venta de acciones preferentes o

comunes.
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éCudndo se_requiere de fondos externos? Cuando la mayoria de las

empresas en crecimiento no pueden obtener fondos a fargo ptazo requeridos
a través de las utilidades retenidas generadas de manera interna, es
entonces cuando las empresas deben recurrir a fondos generados de forma
externa a fin de satisfacer las necesidades. Las organizaciones suelen obtener
esta clase de fondos en periodos de escasez de fondos generados
internamente. Esto es, cuando la economia atraviesa por una recesion,
cuando su actividad empresarial disminuye y sus utilidades decaen
notablemente. Al comenzar la recuperacién econémica al cabo de un periodo
de recesion, las utilidades empresariales manifiestan signos de recuperacion,
se incrementan las fuentes de fondos internas y disminuye el uso de fondos
externos. Debido a que la disponibilidad de fondos internos varia de acuerdo
con el ciclo empresarial, la utilizacion de fondos externos aumenta cuando la

actividad econdémica disminuye, y a la inversa.

¢Cémo se obtienen fondos externos?. Las compafiias que desean obtener
fondos externos pueden hacerlo por medio de una oferta publica, o bien

mediante una colocacién privada de valores.

En seguida se mencionaran dos fuentes de financiamiento, en este trabajo

nos enfocamos a ellas por que es el tipo de crédito que [a empresa (en el

81



Capituio 4 Marco de Evaluacién de un P'royecto de Inversién

caso practico) necesita para la adquisicion de equipo de reparto como se

mencionara mas adelante

Utilidades Netas

Autogenerados 4 Depreciaciones

Amortizaciones

Recursos
Propios ( Cobranza acelerada

{ Reservas de Pasivo

Negocios Reservas del Superavit

\ Capitalizacidn de Utilidades

rEsponta'neos { Crédito comercial natural
Préstamos directos

( Descuento de documentos

Recursos de Negociados Préstamos de Habilitacion o Avio

Terceros 4 { Préstamos Prendarios

Arrendamiento Financiero

Préstamos Hipotecarios
Emisidn de Obligaciones
\ Etc.

Fuente: Planeacion para épocas normales y de Inflacién, Autor Abraham Perdomo Moreno, Pigs.98
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4.3.1 Recursos Propios
Son los que provienen de los accionistas de 1a empresa, ya sea en nuevas
aportaciones o en las utilidades generadas por la empresa no retiradas por

ellos y quedan en el rubro que en algin momento pueden ser utilizadas®.

a) Utilidades Retenidas

Es la fuente recursos mas importantes con que cuenta una compafiia, ya que
las utilidades generadas, por la administracion, le dan a la organizacién una
gran estabilidad financiera, garantizando su larga permanencia en el medio

en el que se desenvuelva,

En este rubro sobresalen dos grandes tipos:

- Utilidades de operacién. Son las fuente de recursos mas importante
con la que cuenta una empresa, pues tiene relacion directa con la
eficiencia de su operacidn y calidad de su administracién, asi como el
reflejo de su salud presente y futura de la organizacion. Estas
utilidades son el resultado de ia diferencia que existe entre el valor de
venta obtenido de los bienes o servicios ofrecidos menos los costos y

gastos efectivamente pagados, adicionando también el importe de las

3 Ob. Cit., Rivera C. A.,” La Administracién FIng ... ........." pag 83.

83



Capitulo 4 #Marco de Evaluacion de un Proyecto de inversion

depreciaciones y amortizaciones cargadas a resultados durante el
ejercicio.

- Reservas de capital . Son separaciones contables de las utilidades de
las empresas que garantizan a perpetuidad, la permanencia dentro del

medio laboral.

tas utilidades de operacion y la reservas de capital son semejantes pero las
primeras pueden ser retiradas por los accionistas, por medio del pago de

dividendos y las segundas permanecen inmoviles.

Una de las razones por la que se puede dar el incremento de las reservas de
capital, es que tengan la finalidad de servir como fuente de financiamiento o

recapitalizacion de la empresa®.

b) Capital Social Conmiin

Este es de los accionistas fundadores y por los que intervienen en el manejo

de la compafiia. Las principales caracteristicas son:

a) tiene derecho s voz y voto en las asambleas generales de accionistas.

* Ob. Cit, Rivera C. A.," La AdMINIStracién FING ......uu0”, Pags B1-82
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b) El rendimiento de su inversion esta supeditado a la generacion de
utilidades.

c) Pueden participar directamente en la administracién de la empresa.

d) Participa de las utilidades de la empresa en proporcién directa a su

aportacion de capital.

Existen dos formas de aportar este capital

a) Por aportaciones, al inicio de la empresa o posteriormente a su
creacion, esta es la mas efectiva para el crecimiento de la empresa, ya
que otorga recursos frescos para la realizacion de los objetivos, sin
afectar el flujo de efectivo. Esta fuente de financiamiento es la menos
redituable para los accionistas, pues las utilidades que genere la
empresa seran distribuidas entre el nimero de socios que existan.

b) Por capitalizacion de las utilidades retenidas. Aun cuando las utilidades
son fuentes autogeneradoras de recursos y pertenecen en su totalidad
a los accionistas comunes no se considerara como tal hasta que se
fortalezca la empresa, al quedarse las utilidades dentro de la empresa

se concierte en fuente de financiamiento interna.
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c) Capital Social Preferente

Este es aportado por aquellos accionistas que no participan en la
administracién de! negocio, sino que solo aportan recursos a largo plazo
que no impactan el flujo de efectivo a largo plazo.

Por su permanencia a largo plazo y su falta de participaciéon en la
administracion de la empresa, el capital preferente es asimilable a un
pasivo a largo plazo.

En resumen el capital preferente puede asimilarse a largo plazo
encubierto con el nombre de capital, que ayuda a la empresa a la
realizacion de sus objetivos, sin intervenir en su administracion y

mejorando la estructura financiera de la misma.

4.3.2 Recursos de Terceros®®

a) A corto plazo
Crédito comercial
Una de sus principales caracteristicas es su facil obtencion pero para otorgar
este crédito se realiza un previo tramite simple y sencillo, ante el proveedor
de la empresa que solicito el crédito. Es formalizado por medio de un

contrato, que no origina comisiones por apertura © algin otro concepto,

3% Ob. Cit ., Rivera C. A.,”_La Administracién Fina . 1", Pags 86-88
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tampoco causa intereses por financiamiento solo se considera el pago de

contado o el plazo al que se haya otorgado, segln sea ef caso.

Plazos y precios de lista
Créditos Operaciones diarias y revolventes
Comerciales de compras de insumos.

Plazos cortos con descuentos por

pronto pago.

Créditos Directos o Quirografarios

Son instrumentos de financiamiento a corto plazo (30, 60 y 90 dias), se
aplican en el fortalecimiento de el Capital de Trabajo, se obtencion es
relativamente sencilla ya que no se estructuran contratos. Su objetivo
principal es cubrir necesidades eventuales de recursos ya sea para la
adquisicion de mercancia o materiales, por oportunidad de precio o alguna

otra razon.

Las necesidades eventuales de efectivo son problemas temporales como la
recuperacion de la cartera, estas pueden ser por ventas especiales o crédito y

plazos mayores a los normales para la empresa.
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Una de sus caracteristicas principales es que son créditos caros, tanto en su
tasa nominal que es generalmente superior a la de otros créditos bancarios,
debido a que se recurre a ellos por eventualidades urgentes también pacta el
pago del interés en forma anticipada lo que eleva considerablemente los
costos, ademds de las comisiones por apertura y renovacion, cuando esto

ultimo sucede.

Necesidades eventuales de efectivo
Créditos Directos Cubrir necesidades por ventas estacionales
Financiar periodos productivos

extraordinarios

Créditos Prendarios

La aplicacion de este tipo de crédito, es para la adquisicion de bienes
especificos, los cuales quedan en garantia del crédito otorgado, de esta
manera se pueden adquirir bienes del activo fijo (autos), inventarios o equipo
diverso dependiendo del tipo de bien adquirido sera la duracidn del crédito, y
por lo tanto de esto dependerd la clasificacion que tenga en las fuentes de

financiamiento, a corto o largo plazo.
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/v Activos fijos \

Créditos Adquisicién Garantia

—>
Prendarios de Bienes del

Inventarios /' Crédito

Crédito de Habilitacion o Avio

Dependiendo del plazo contratado, los créditos de habilitacién pueden ser a
corto y largo plazo, dado que los periodos mas utilizados de contratacion
fluctan entre los seis meses
Sus principales objetivos son:

- Adquisicién de materias primas e insumos para la produccion.

- Pago de salarios y gastos de produccion por un periodo dado.

- Sustitucién o liquidacion de pasivos ya contraidos con proveedores

de materiates.
En conclusién, este crédito estd enfocado hacia la adquisicion de activos
circulantes y para apoyo del capital de trabajo, dentro del ciclo productivo

de la empresa.

Las instituciones de crédito prefieren canalizar sus recursos hacia contratos

de crédito de habilitacién o avio , para la adquisicion de materias primas y
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materiales diversos para la produccion o venta, ya que dichas adquisiciones

generaron una ganancia mientras que los sueldos y salarios y la sustitucion

de pasivos dada su inmaterialidad no podran garantizar los recursos que

reciben . este tipo de financiamiento se aplica por lo general a proyectos de

produccion y ventas, debido a que contemplan un crecimiento en el

volumen de produccién y ventas o bien se adquieren materias primas para

su transformacién a corto plazo. El periodo de duracion del crédito se

determina de acuerdo al tiempo en que se lleve la empresa para

transformar dichos materiales en efectivo y poder cubrir la deuda.

Créditos
de
HabilitacionPag

0O Avio

g

(Adquislcién de materias primas Fondo de
Adquisicién de insumos para fomento
produccion \ para la
de salarios y gastos de » pequefia
produccion /' y mediana
Sustitucion o liquidacién de industria
pasivos
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En cuanto a la amortizacion de este tipo de créditos, debera considerarse
que una parte del mismo se paga con la recuperacion de su activo

circulante y otra con la generacion de utilidades de la empresa®®.
Factoraje

Este consiste en la venta de los derechos de crédito, de la cartera no
vencida de clientes total o parcial de la empresa a otra especialmente

constituida para el efecto.

La empresa de factoraje compra los derechos de las carteras con un
descuento que fluctua entre el 5 y 30%, importe que queda en garantia de
la operacién y que se reintegra al vendedor una vez cobrada a la cuenta

cedida.

Aunque el factoraje es aplicable en la mayoria de los sectores econémicos,

existen algunas restricciones, entre las que cabe sefialar:

*0b. Cit., Rivera C. A.,” La AJMINIstracion Fina ...e..”, P4gs.84-94
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Ventajas

- Se obtiene liquidez al convertirlo en efectivo inmediato (plazos de 30,
60 o mas dias)

- No se eleva el endeudamiento de la empresa, dado que estad
vendiendo un activo, en lugar de solicitar un crédito.

- Dependiendo de la empresa, se pueden obtener beneficios
financieros superiores al costo del factoraje, al contar con mayor

liquidez en la empresa.

Desventajas

- Costo elevado, concretamente el tipo de interés es mayor que el del
descuento comercial.

- El factor puede no aceptar algunos documentos de su cliente o pedir
para la operacion la opcién con recursos.

- Quedan excluidas las operaciones relativas a productos perecederos

y las de largo plazo.
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Crédito Refaccionario

Su obtencidn es relativamente facil y se otorga, por la confianza y un tramite
de crédito simple y sencillo, ante un proveedor de bienes y servicios.

Es un crédito que no se formaliza por un contrato.

Este crédito con garantia se otorga a mediano o largo plazo y se emplea para
financiar principalmente activos fijos tangibles, inversiones de mediano o
largo plazo y también para la liquidacion de pasivos o adeudos fiscales

relacionados con |a operacion de !a industria.

Es utilizado Gnicamente para la compra de maquinaria y equipo, matrices y

moldes, construccion, ampliacion y modificacion de las nuevas industrias.
En cuanto a la forma de pagar este tipo de crédito es necesario amortizarse
con la generacion de recursos de la empresa (utilidades) y es mediante pagos

mensuales de capital o interés.

Por otro lado es necesario entregar un programa de inversién detallado,

acompafiado de copia de loas cotizaciones respectivas, asi mismo se
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entregaran los estados financieros proyectados, en los cuales conste la nueva

inversién con el beneficio del crédito.

Es importante hacer mencién que este tipo de prestamos son los tipicos
créditos a largo plazo, esto con el objetivo de realizar proyectos de inversion

en bienes de capital, ya sea por:

(REposicién de equipo
Ampliacion de ia capacidad productiva de la planta

Construccion y ampliacion de instalaciones industriales

Crédito Modernizacién industrial / Proyecto

Refaccionario < Reubicacion de instalaciones productivas Evaluacion
Instalacién de nuevas unidades de produccisn ~ €———— Obtencién
Equipo anticontaminante y de proteccién ambiental Descuento

Equipo para evaluar la calidad productiva Propuesta

k Equipo para el desarrollo tecnoldgico

También es importante, que para que se otorgue este tipo de créditos, se
requiere por lo general, de un proyecto especifico de inversion a la duracion o

plazo del crédito, en donde se comparan los ingresos y egresos del proyecto,
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asi como el flujo de efectivo; todo a valor presente neto, para determinar el

rendimiento propio de la inversion, asi como {a factibilidad de llevario a cabo.

El importe del crédito no debera exceder del 75% del valor de la inversién
que se ha de realizar, pudiéndose financiar el 100% si se otorgan garantias
adicionales para que el crédito represente como maximo el 66% del valor

total de las garantfas, comprobando su valor mediante su avalto.

Las garantias deben estar libres de gravamenes y se constituyen por los
blenes adquiridos, mas los activos fijos tangibles adicionales si se requieren,

que se dan en prenda o hipoteca.

Las tasas de interés seran cobrados sobre saldos insolutos vencidos,
pudiéndose amortizar el préstamo en forma mensual, trimestral o semestral,

dependiendo de las necesidades especificas del cliente.

La operacién se documenta con pagarés con pago de interés generalmente
mensuales. La amortizacién del capital se efectia mediante pagos mensuales,
trimestrales, semestrales o anuales, dependiendo de las necesidades del

acreditado.
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Este crédito se establece mediante contrato de crédito en escritura pablica,

inscribiéndose en el registro publico de la propiedad?’.

ARRENDAMIENTO

El arrendamiento es lo que una arrendadora hace, implica la renta, que
permite el uso de un bien mediante una retribucién econémica por medio de

un importe convenido.

Es el acuerdo entre el arrendador y el arrendamiento a través del cual el
arrendador otorga el uso y goce temporal de un bien por un plazo

predeterminado al arrendatario a cambio de un precio pactado.

El leasing(arrendamiento) es una modalidad financiera que inicialmente
permite el alquiler de un bien de un equipo o un bien inmueble, posibilitando
la forma opcional de los bienes referidos en el contrato. La duracion del

mismo suele ser a mediano y largo plazo.

£l procedimiento consiste en que una empresa de leasing o arrendador,
adquiera directamente un bien para cederlo en régimen de alquiler a una

empresa o arrendatario, por precio determinado.

Y0b. Cit.,, Rivera C. A.,” La Administracién Fina_.............”, pags. 113-117
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Las cuotas de alquiler (rentas) pueden ser constantes y aumentar o disminuir
segln se contrate, coincidiendo generaimente con los precios de amortizacion
del bien, por ejemplo:

Supongamos que un fabricante arrienda una maquina para fabricacién de un
producto nuevo y complejo, habra un periodo de un afio antes de que la

produccién en firme sea posible.

En este caso, se puede llegar a un acuerdo para realizar un pago menor

durante el primer aiio de arrendamiento.

La arrendadora asume los riesgos que pueden afectar a los clientes, pero que
inciden directamente en sus intereses, como son: los riesgos monetarios

generados por las fluctuaciones de los tipos de cambio y de interés.

Modalidades del leasing o arrendamiento

Las mas comunes son:
e Leasing operativo
e Leasing financiero
e Leasing puro

s Etc.
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Leasing Operativo

En esta operacién se establece un contrato entre el fabricante de un bien y el
cliente que paga una cuota equivalente a un alquiler durante un periodo.
El fabricante asume la asistencia técnica de los equipos o maquinaria que ha

alquilado al cliente, asi como la seguridad de los mismos.

Esta modalidad suele tener un plazo mas breve, que oscila entre dos vy tres
afios y valores residuales ( valor det bien al término del contrato) mas altos

que las otras modalidades del leasing.

En cualquiera de las modalidades d! leasing referidas, el cliente debe suscribir
una pdliza de seguro sobre los bienes objeto de contrato, siendo beneficiaria
de la misma sociedad leasing que ha facilitado, directa o indirectamente, el
uso del bien, de tal suerte que hasta que no se ejecute la opcién de compra
por parte del cliente, mediante el abono del valor residual, la empresa leasing

es la propietaria de los bienes objeto del contrato.
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DIAGRAMA DE UN ARRENDAMIENTO

I Organismo facultado

v

Autoriza operacion

&« |Cliente | = ,oolicita equipo

Pago de renta y de
Opcién de compra Arrendamiento
Contrato de Vende equipo
Arrendamiento y
pagaré
Arrendadora
Leasing financiero

El arrendamiento aparecié en México en el afio de 1961, al constituirse la
primera arrendadora profesional.

En ese entonces se ofrecié la operacién del arrendamiento financiero como
una nueva herramienta de financiamiento, con la ventaja fiscal de que la Ley
del Impuesto sobre la Renta (LISR) permitia al arrendamiento deducir el
monto total de las rentas pagadas. El arrendamiento financiero se canalizoé

primordialmente al financiamiento de vehiculos y algunos bienes industriales.
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Descripcién

En esta modalidad intervienen tres agentes: la sociedad leasing
(arrendadora), el fabricante y el cliente (arrendatario). La sociedad leasing
financia la adquisicién o alquiler del bien de referencia, y el cliente paga a
ésta el importe periddico correspondiente durante el periodo estipulado en el

contrato. Al final del citado periodo, el cliente tienes tres opciones.

1. Que se transfiera la propiedad del bien, mediante el pago de una
cantidad determinada, la cual sera inferior al valor de mercado.

2. Que se prorrogue el contrato a un plazo determinado, durante el
cual serd inferior al valor de mercado.

3. A participar con la arrendadora financiera en el precio de la venta

de los bienes a un tercero en la proporcién que convenga.

E! mas comun es el primero, ya que se paga un precio simbdlico por el bien,

que normaimente va de 1 a 5%, el cual se paga al finalizar el contrato.
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Tratamiento contable del arrendamiento

Se considera al arrendamiento como una forma de financiamiento, los pagos
deben aparecer en el estado de resultados como un gasto deducible de

impuestos.

El arrendamiento no aparece en el estado de situacién financiera como un
pasivo a diferencia de otras obligaciones fijas, ya que se le considera como
un activo rentado. El Gnico requisito es qé los arrendamientos se incorporen
como una parte integrante de los estados financieros y se informe sobre ellos

en las notas que aparecen al pie de los mismos.

Ventajas;

e Es una operacion flexible por no tener las estipulaciones restrictivas de
un préstamo a plazo.

« El contrato de arrendamiento permite a la empresa evitar el riesgo de
obsolescencia.

e Cuando el dinero es escaso es una buena fuente de financiamiento.

e Los pagos de arrendamiento son deducibles de impuestos como gastos
de operacién, mientras que la propiedad del activo sélo permite a la

empresa deducir la depreciacion, puesto que por lo general el pago es
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mayor que la depreciacion entonces la empresa tiene mayor

deduccién.

Desventajas:

¢ El arrendamiento carece de un costo establecido de interés, por ello, el
arrendamiento de muchas arrendadoras es muy alto, de manera que
serfa conveniente que la empresa evaluara las diferencias fuentes de
financiamiento.

e Al arrendatario se le prohibe realizar mejoras en fa propiedad
arrendada o activo sin el consentimiento del arrendador. Si la
propiedad perteneciera al arrendatario, tal prohibicién no existiria.

e Si se arrienda (con base en un contrato operacional) un activo que
termina siendo obsoleto, deben continuarse los pagos del arriendo por

lo que resta de su utilizacion contractual.

Leasing puro
En esta operacion intervienen dos partes, el arrendador y el arrendatario; el

primero otorga el usoc o goce temporal de un bien por un plazo determinado

al segundo que es quien se obliga a pagar periédicamente por ese uso o goce

102



Capitulo 4 Marco de Evaluacién de un Proy de Inversién

una renta, sin que en ningin caso convengan las opciones terminales del

arrendamiento financiero.

Son susceptibles de arrendamiento puro todos los bienes que no sean de
consumo inmediato, excepto aquellos que la ley prohibe arrendar y los

derechos estrictamente personales.

El arrendador podra seleccionar al proveedor, fabricante o constructor. Es
obligacion del arrendatario cubrir todos gastos de instalacién, seguros,
mantenimiento y conservacion de ios bienes objeto de arrendamiento puro.

Los contratos de arrendamiento puro que tengan opciones terminales seran

considerados como financieros.

Las partes podran pactar que la término del contrato, una vez que se hayan
cumplido todas las obligaciones del mismo, la arrendataria adquiera los
bienes a su valor de mercado; si no es asi, la arrendadora podra vender los
bienes objeto aun tercero al valor de mercado, o darlos en arrendamiento

puro o financiero.

En el arrendamiento puro, al terminar el periodo del contrato, el objeto del

.

mismo se vuelve a la disponibilidad del arrendador.
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En un arrendamiento puro, el arrendatario tiene las siguientes ventajas:
e Puede deducir de sus resultados fa totalidad de las rentas pagadas.

* No tiene que registrar como pasivo las rentas a las que se ha obligado.

Esto ultimo es importante, pues no se afecta el apalancamiento del
arrendatario y, consecuentemente, no limita su capacidad de endeudamiento.
Las empresas en México consideran altamente atractivas las ventajas que
ofrece el arrendamiento puro. Sin embargo, en la mayoria de los casos,
prefieren estructurar sus arrendamientos como financieros para poder, al
final del contrato comprar el equipo.

Diferencias entre el arrendamiento financiero y el arrendamiento
puro.

Arrendamiento financiero

1. Se entregan bienes del activo fijo, para que un tercero haga uso
de ellos.

2. Se pactan rentas periddicas en las que se incluyen el capital e
intereses y, en algunos casos, gastos de mantenimiento y otras
partidas.

3. Por lo general, son bienes susceptibles de depreciacion los que se

incluyen en estos contratos.
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Fiscalmente esta operacion tiene un tratamiento especifico, tanto

para el arrendador como para el arrendatario.

. Por medio de esta operacion se crea una fuente de financiamiento

para el arrendatario, ya que sustituye la contraprestacién de otros
pasivos para la adquisicién de equipos.

Se pacta en el contrato una operacion de compra para el
arrendatario, al finalizar la vigencia inicial de las operaciones, asi
como dos opciones adicionales.

Por la magnitud de las operaciones, generalmente las
arrendadoras son sociedades andnimas.

Es un contrato irrevocable durante su vigencia inicial, l1a que al
llegar a su término puede acabar con la relacién entre ambos
contratantes, o bien prorrogaria durante un tiempo adicional.

El arrendatario tiene derecho al uso del activo y el arrendador
tiene el titulo legal de propiedad del bien mismo que es transferido

al arrendatario al hacer efectiva la opcion de compra.

Arrendamiento Puro

1.

Se entregan bienes del activo fijo para que un tercero haga uso de

ellos.
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2. Se pactan rentas periddicas en pago del uso que se hace del bien
sin incluir intereses implicitamente.

3. Pueden ser bienes depreciables o no, los involucrados en el
contrato.

4. Finalmente tanto el arrendador como e arrendatario estan sujetos
al régimen comun de tratamiento fiscal.

5. Es una fuente de financiamiento, ya que evita la adquisicién de
inmuebles.

6. No se pacta ninguna opcidn terminal en ninglin momento.

7. No es necesario que la arrendadora sea una sociedad andnima, ni
que tengan grandes cantidades de respaldo.

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

9. El arrendatario usa el bien, el arrendador es el propietario del
mismo, y éste nunca es transferible al arrendatario como efecto de

este contrato™®.

* Herrera, Carlos, “Fuentes de Financtamiento®, SICCO, pags 33-50.
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ANTECEDENTES DE LA EMPRESA

Nombre de la empresa. VICMA S.A. de C. V.

| QuIENES somos: |

VICMA, S. A. de C. V,, tiene su origen en el afio de 1981, en el distrito Federal,
con el propésito de brindar un servicio de planchaduria industrial a la micro,

pequefia y mediana industria (en especifico cadena restaurantera y hotelera.)

Actualmente, mas de 20 empresas (hoteles y restaurantes) hacen uso de nuestra
linea de servicios, dichas empresas no solo buscan el planchado de sus prendas,
sino algunos otros servicios que se les ofrece de los cuales se hace mencién mas

adelante.
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Servicios ofrecidos por Vicma S. A. de C. V.:

a.

Vicma, reparacion.- Antes de empezar con el lavado y planchado de fas
prendas, necesitan alguna compostura, esto es un proceso con el cual se da
inicio al servicio, a través de personal dedicado exclusivamente a la

compostura de todo tipo de blancos y prendas.

Vicma, lavado.- El proceso de lavado es de primera calidad, se realiza con
grandes cantidades, esto es debido al volumen que se maneja, se deben
utilizar maquinas para grandes cargas.

Las prendas son de todo tipo de manteleria, blancos y/o uniformes sin

importar de que material estan hechos.

Viecma, teriido.- Estev proceso se da por medio de maquinas especializadas
en este proceso, en las cuales se introducen las prendas, se les da el color
deseado y la prenda sale tefiida y enjuagada, esto es para que el color se
halla penetrado y no surja ningin contratiempo en algun otro proceso, al
igual que en el punto anterior, el personal esta capacitado en el uso de las

maquinas.
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d. Vicma, planchado.- Son planchas de tamafio mediano, en las
cuales se colocan las prendas y estas salen lisas o planchadas

segln sea el caso.

e. Vicma, servicio a domicilio.- Actualmente, se cuenta con una flotilla
de combis, las cuales estan asignadas por rutas para hacer el
servicio mas rapido, esto es al mismo momento que nuestros

repartidores entregan las prendas limpias recogen las que estan
sucias, con cada uno de los clientes existen convenios en los dias
de entrega, es importante para la compafiia, ofrecer este servicio,

debido a que no siempre cuentan con el suficiente personal para

el traslado de sus articulos.

También la empresa cuenta con diferentes tipos de acuerdos con los clientes:

Facilidad de pago, para beneficio de nuestros clientes y debido al volumen elevado

de prendas que se manejan, es importante que se les otorguen facilidades de pago

y facturacién quincenal.

Dependiendo de la cantidad y frecuencia en que los trabajos se realicen can cada

cliente determinaremos los mecanismos de cobro.
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o de la Emp

Precios competitivos, en este sentido tratamos de ofrecer siempre los precios mas
competitivos en el mercado, buscando siempre la satisfaccion total de nuestro

clientes y asi aumentar la cartera.



MISION:
Satisfacer las necesidades de los clientes en cuanto a servicio, costo y calidad,

mostrando un esfuerzo colectivo de los empleados y accionistas, ofreciendo

honestidad, integridad y consistencia.

VISION:
Garantizar el desarrollo de nuestros recursos humanos y tecnoldgicos, el liderazgo

en el mercado nacional, con una cultura de calidad competitiva y rentable.

VALOR

Desarroliar en nuestra gente, el valor mas preciado, el compromiso de calidad

total, a través de estimular todas sus manifestaciones en el trabajo.
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Delimitacion del Problema

El Equipo de Reparto no es el suficiente para recoger y entregar las prendas a
tiempo, esto ha provocado molestia y una baja considerable en nuestra cartera de
clientes en los Gltimos dos afios, ya que ellos piensan que hemos sido rebasados

por la demanda y esto ha provocado que no se obtenga las utilidades deseadas.
Dado lo anterior, la administracidn se ha reunido para proponer y determinar la

factibilidad para la empresa de adquirir una nueva flotilla de camionetas de

reparto.
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LIQUIDEZ

El grado de solvencia de ambos afios mostré que en 1999 por cada peso de
pasivo circulante se tenia 0.85 centavos, mientras que para el 2000 se tenia
$1.44 por cada peso de pasivo, debido a que hubo una mayor actividad en la

recuperacion de las Cuentas por cobrar .

Capital de Trabajo. La porcion de los activos circulantes en relacién con los
pasivos a corto plazo en 1999 refleja un resultado negativo de -$101,688
situacion distinta al ejercicio del afio 2000 el cual tiene un excedente de
$239,032. El resultado de esta situacidn se debe a que aumentamos el pasivo
con terceros invirtiendo los recursos en equipo de operacion para generar

mayores ingresos a la organizacion.

ACTIVIDAD

Rotacion de Inventario. Este aumenté de un afio a otro esto se debib a
que la rotacién es muy buena ya que de un indice de 28 veces aumentd a 49
veces de actividad. La causa que motivo esta situacion fue que las compras

de inventarios son implementados.
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Rotacién de cuentas por Cobrar. Ei periodo de cobro en 1999 muestra un
indice de 36 dias mientras que en el afio 2000 se incrementa a 58 dias, sin

embargo la antigiiedad en saldos disminuye en el Gitimo ejercicio.

Rotacién de Cuentas por Pagar. En 1999 se efectuaron pagos cada 19
dias mientras que en el 2000 fue cada 8 dias esta relacidn nos muestra que
nuestro cumplimiento en el rengldn de este pasivo mejoro notablemente

dado que la empresa contd con mayor liquidez de recursos.

APALANCAMIENTO

Indice de Endeudamiento. Ei porcentaje de endeudamiento en 1999 fue
del 56% mientras que para el 2000 disminuyo a 37% en este periodo dado

que la empresa mostré una mejoria en la inversion de Capital de Trabajo.

Razon de Pasivo o Capital Propio. Por cada peso aportado por los
accionistas, hay $1.23 de recursos ajenos en 1999 (acreedores diversos,
proveedores y documentos por pagar), pero en el afio 2000 por cada peso

aportado hay 0.58 centavos de recursos ajenos.
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Esto indica que la estrategia fue liquidar deudas para mejorar la solvencia de

la empresa.

RENTABILIDAD

Margen de Utilidad. En 1999, se obtuvo una pérdida de 0.08 centavos por
cada peso vendido, este margen fue muy desfavorable para la empresa, pues
se incurrid en gastos mayores a lo que podia soportar el precio de venta,
situacion distinta para el afio 2000 en donde se tuvo una utilidad, $137,000

los cuales representaron el 17% de los ingresos.

Rendimiento de la Inversion. Como se ve en 1999 los activos totales ni
siquiera generaron utilidad o sea que no se utilizaron eficientemente o de la
manera adecuada para alcanzar los objetivos de la empresa ya que por cada
peso gque se tenian en el activo hubo una pérdida de $22.33 esto muestra
que el rendimiento negativo fue ocasionado por la pérdida del ejercicio, el
resultado del afio 2000 indica que por cada peso de activos totales se
generaron 0.36 centavos de utilidad, lo que justifica que se han utilizado de

una manera mas eficiente la administracion de los recursos.
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Rendimiento del Capital contable. El resultado obtenido en 1999 fue que
por cada peso aportado por los socios hay 0.50 centavos de pérdida
mejorando para el 2000 en donde por cada peso aportado se obtuvo 0.50

centavos de ganancia

FORMULA DUPONT

En 1999 se obtuvo una rentabilidad negativa ya que hubo una pérdida en el
resultado del ejercicio de —22%, mientras que para el afio 2000 se obtuvo un
rendimiento del 69%, lo cual representd un incremento en el indice bastante
mayor debido principalmente por el aumento de ingresos de operacion los

cuales representaron un 38% mas por el Jltimo ejercicio.
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VICMAS.ADEC.V.

Cerrada Suiza # 17, Col. San Jerénimo, México, D.F.

Teléfono : 53 25 23 23

Fax: 53252312

Estado de Resultados Comparativo de! 1° al 31 de diciembre del 1999 y 2000

(En millones de pesos)

O — . — . — — - —— - — - — - —— — — - — - — - — — - -

e 99 2000 _ "%

Ventas Netas 2,706,601.00 100% 3,732,538.00 100%
(-)Costo de Ventas 2,422,464.00 90% 2,175,297.00 58%
Utilidad Neta 284,137.00 10% 1,557,241.00 42%
(-)Gastos de Operacion
Gastos de Administracién 198,855.00 7% 274,347.00 7%
Gastos de Venta 315,286.00 12% 497,087.00 13%p
Total de Gastos de Operacion 514,141.00 19%  771,434.00 21%
Utilidad en Operacién -230,004.00 8% 785,807.00 21%
Otros ingresos
(+)Otros Gastos 4,395.00 0% 145,030.00 4%
(-)Otros Ingresos -4,516.00 0% -7.991.00 0%
Total de Ingresos y Gastos -121.00 0% 137,039.00 4%
Utilidad o Pérdida del Ejercicio -229,883.00 -8% 648,768.00 17%
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VICMAS.ADEC.V.

Cerrada Suiza # 17, Col. San Jer6nimo, México, D.F.
Teléfono : 53252323

Fax: §3252312

Estado de Posicion Comp: al 31 de del 1999 y al 31 de diciembre del 2000
{En miles de pesos)
- ACTIVO 1993 TR T % PASIVO 1539 % 206 %
Activo Circulante Pasivo a Corlo Plazo
Caja 5,500 0.53% 15,500 0.88%
Bancos 9,342 0.91% 135,000 7.66% Proveedores 131,524 12.78% 51,397 292%
Clientes 276,872 26.90% 608.197 34.50% Acreedores Diversos 320079 31.10% 329,004 18.67%
Impuestos por cobrar 22,283 217% 6,579 0 37% Doctos por Pagar 109.000 10.59% 245,000 13.90%
Deudores Drversos 1,000 0.10% 102,000 5.79% VA Por Pagar 0 0.00% 10,000 0.57%
Almacen 84,241 8.18% 74,929 4.25% Impuestos por pagar 7.503 0.77% 17.921 1.02%
Anticipo a Proveedores 85.580 8.32% 239 0.01% TOTAL DE PASIVO A CORTO PLAZO 568,508 §5.24% $53.412 37.08%
TOTAL DEL ACTIVO CIRCULANTE 484,818 47.11% 942,444 53.46% —
Capital Contable
Capital Social 5,000 0.49% 5,000 0.28%
Activo Fijo Histari 685,592 66.61% 455,709 25.85%
Edificio 120.000 6.81% Resultado del ejercicio -229.883 -22.34% 648,768 36.80%
Mobiliario y Equipo de Oficina 41.500 4.03% 44726 2 54% TOTAL DEL CAPITAL CONTABLE 460,709 44.76% 1,109,477 62.94%
Equipo de computo 73,584 7.15% 82,077 466%
Equipo de transporte 182,562 17.74% 259,882 14.74%
Equipo Técnico 292,593 28.43% 383,879 21.78%
Depreciacion de Mob y Equipo -12,593 1.22% 15,658 -1.94%
Depreciacion de Equipo de computo -19,649 -1.91% -20,188 -2.50%
iacion de Equipo Tt 24,591 -2.39% 38,591 477%
Depreciacion de Equipo Técnico 4,396 -0.43% -7.682 -0.95%
TOTAL DEL ACTIVO FIIO 529,010 51.40% 808,445 45.86%
Activos Diferido
Otros Activos 15,387 1.50% 12,000 0.68%
TOTAL DEL ACTIVO DIFERIDO 15,387 1.50% 12,000 0.68%
TOTAL DE ACTIVO 1,029,215 100.00% $1,762,889 100.00% TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL 1,029,215 100.00% 1,762,889 100.00%




Caso Practico

Representacion Griéfica de el Analisis por Ant de ‘
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VICMAS.ADEC.V.

Cerrada Suiza # 17, Col. San Jerénimo, México, D.F.
Teléfono : 53252323

Fax: 53252312

Estado de Aumentos y Disminuciones con Base en el Estado de Situacién Financiera por los Ejercicios de 1999 y 2000
{En mites de Pesos}

ACTIVO

1 2000 _ A [i PASIVO 1 2000 én
Activo Circulante Pasivo a Corto Plazo
Caja 5.500 15500 10.000
Bancos 9.342 135.000 125,658 Proveedores 131,524 51,397 80,127
Clientes 276,672 608.197 331,325 Acreedares Diversos 320,079 329,004 9.015
Impuestos por cobrar 22,283 6,579 15,704 Doctos por Pagar 108,000 245,000 136,000
Deudores Diversos 1,000 102,000 101,000 VA Por Pagar 0 10,000 10,000
Almacen 84,241 74,929 9,312 Impuestos por pagar 7.903 17.921 10,018
Anticipo a Proveedores 85,580 239 85,341 TOTAL DE PASIVO A CORTO PLAZO 588,508 853,412 84.908
TOTAL DEL ACTIVO CIRCULANTE 484,818 942,444 457,626
Capital Contable
Capital Secial 5,000 5,000

Activo Fijo Histori 685,592 455,709 229,883
Edificio 120.000 120,000 Resuttado del ejercicio -229,883 648,768 418,885
Mobiliario y Equipo de Oficina 41,500 44726 3226 TOTAL DEL CAPITAL CONTABLE 460,709 1,109477 648,768
Equipo de Computo 73.584 82,077 8,493
Equipo de Transporte 182,562 259,882 77,320
Equipo Técnico 292,593 383,879 91,286
Depreciacion Mobiliario y Equipo -12,593 -15.658 -3.065
Depreciacion Equipo de Computo -19,649 20,188 -538
D iacion Equipo de Transp -24,591 -38,591 -14,000
Depreciacién Equipo Técnico -4,396 -7,682 3,286
TOTAL DEL ACTIVO FIIO 529,010 808,445 279,435

Activo Diferido

Otros Activos 15,387 12,000 3387
TOTAL DEL ACTIVO DIFERIDO 18,387 12,000 3,387
TOTAL DE ACTIVO 1,029,215 1,762,889 TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL 1.029,215%

-
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Teléfono : 53 25 23 23

VICMA S.ADE C.V.
Cerrada Suiza # 17, Col. San Jerénimo, México, D.F.

Fax: 53252312

Estado de Cambio en la Situacién Financiera del 2000

Utilidad del ejercicio

PARTIDAS VIRTUALES
(+) DEPRERCIACIONES
Dep. Mob y Equipo

Dep. Eq. De Computo
Dep. Eq. De transporte
Dep. Eq. Técnico

OPERACION

Dism. En el Almacen
Dism imptos por Pagar
Dism. Otros Activos

Aum Acreedores diversos
Aum Dosctos por pagar
Aum Clientes

Dism Proveedore

FINANCIAMIENTO

Dism Antc a Proveedores
Aumento Deudores Div.
Aum. IVA Trasladado
Aum. Imptos por Pagar
total de Financiamiento

INVERSION

Edificio

Equipo Técnico

Mobitiario y Equipo de Oficina
Equipo de computo

Equipo de Transporte

AUMENTO EN EFECTIVO
Aum en Banco
Aum en Caja

Saldo Final

3,065
539
14,000
3,286

9,312
16,704
3,387
9,015
136,000
331,325
80,127

85,341
101,000
10,000
10,018

120,000
91,286
3,226
8,493
77,320

20,890

-238,034

4,359

300,325

9,342
5,500

648,768

150,500
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VICMAS ADEC.V.

Analisis de cuentas por Antigiiedad de Saldos al 31 de diciembre de 1999
(Cifras en miles de pesos)

Importe A 30 dias A60dias A 90 dias A120dias Mis de 120dias
Hotel Mélia 86.426 40,000 10,000 18,000 15,000 3426
hotel La Rivera 12,520 1,520 5,000 3,000 2,500 500
Varios Hoteles 50,226 10,000 15,000 5,000 15,000 5226
Restaurante italianis 70,000 23,000 20,000 17,000 5,000 5,000
Restaurante Sep's 11,329 5,000 3,000 1,500 1,829
Restaurante Delmonico's 5,700 700 1,000 1,000 2,000 1,000
Varios Restaurantes 40,671 8,000 12,000 15,000 5671
e te———— — — —
Total 276,872 88,220 66,000 60,500 41,329 20,823
% 100% 31.86% 23.84% 21.85% 14.93% 1.52%
VICMASADEC.V.

Analisis de cuentas por Antigiedad de Saldos al 31 de diciembre de 2000
(Cifras en miles de pesos)

Importe A 30dias A 60 dias A 90 dias A 120 dias Mis de 120dias
Hotel Mélia 97,500 77,500 15,000 5,000
Hotel El Principe 21,623 15,000 6,623
Hotel La Rivera 18,490 16,000, 2,490
Varios Hoteles 240,510 185,510 55,000
restaurante Sep's 20,892 10,400 10,492
Restaurants Deimonico’s 17,573 7,000 10,573
Restaurante Las Empanadas 12,905 12,905
Varios Restaurantes 178,704 108,566 58,500 11,638
——— s— — — ——
Total 608,197 432,881 156,188 14,128 5,000
% 100% T147% 25.68% 2.32% 0.82%

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




Caso Practico

Representacion Grafica de el Estado de situacion
financiera de 1999 y 2000
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Representacion Grafica de el Estado de
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Razones Financieras de los Ejercicios 1999 y 2000

Razon o Indice de endeudamiento

v:Liq‘u_ 0z 1999 2000 . - palancamiento
Capital de Trabajo:

Activo Circulante - Pasivo a Corto Plazo -$101 .688# $289,032] {Pasivo Total 0.56i 0.37
*{ Activo Total
olvencia:
ﬁazén de Pasivo circulante o Capital Propio
Activo Circulante 0.85 1.44
Pasivo A corte Plazo Pasivo Total 1.23 0.58

Capital Contable

Margén Bruto de Utilidad

28.76 43.81 Utilidad Neta -0.08 0.17
inventarios Ventas Netas
endimiento del Capital Contable

Rot de Cuentas por Cobrar :

Utilidad Neta -0.50] 0.36)
Cuentas por Cobrar 36.83 58.66] [Capital Contable
Vtas diarias Prom entabilidad de la Inversién
Rot de Cuentas por Pagar:

Utililidad Neta -22.33 0.58]
Cuentas por Pagar 19.54 8.51 Activos Totales l
Compras Anuales )
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Datos

Activo Total
Ventas Totales
Utilidad Neta

Rendimiento de la inversion=

Margen de utilidad =

Férmula Dupont

1999 2000

1,029,215 1,152,889
2,706,601 3,132,538
-229,883 648,768

Margen de Utilidad * Rotacion
de activos totales

Utilidad Neta
Ventas Netas

Rotacion de Activos Totali__Ventas Netas

Activo Total
1999
-229,883 * 2,706,601
2,706,601 1,029,215
-0.08% * 263 = -0.22
2000
648768 * 3732538
3732538 942444
* 3.96 = 0.69
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Propuesta de Inversion
PROPUESTA DE INVERSION

Se planea adquirir 5 camionetas RAM VAN para el reparto del servicio por un

valor de ($180,000 * 5= 900,000) .

Se propone establecer 2 escenarios, el primero se refiere a realizar la
propuesta de inversién con recursos propios en su totalidad lo cual
representaria, aportar por parte de los socios, la cantidad de $900,000 que
reforzarian e incrementarian el capital contable de la empresa para soportar
la inversién del equipo, lo cual permite mejorar la estructura financiera de la
empresa, en vista de que el capital contable con estas condiciones estara

representado por el 58 % de los Activos Totales de la Organizacidn.

En esta propuesta se establece que la recuperacion de la inversién es de 2
afios 6 meses y la tasa del periodo de recuperacion sera del 49% v la utilidad

representard el 16 % de las ventas.

El segundo escenario sera con la opcién de contratar un plan de
arrendamiento puro para contar con los servicios de equipo de transporte
requeridos, lo cual implica la necesidad por parte de los socios de aportar

capital con un importe de $400,000, a fin de nivelar la estructura financiera a
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Propuesta de Inversion

un porcentaje en donde el capital contable representard el 53 % de los

Activos Totales.

E! tiempo de recuperacion de la inversién es de 3 afios con 6 meses y 13 tasa
del periodo de recuperacién serd del 41 % vy la utilidad representara el 13%

de las Ventas.

La recomendacién seria optar por el segundo esquema que se refiere al
arrendamiento puro, dado que este escenario implica inversion de menos
recurso de dinero y a la vez se puede cambiar el equipo solicitado para la

operacién de! negocio.
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Ventas

{~) Costo de Ventas

UTILIDAD NETA

{ - ) Gastos de Operacion

Gtos de Admon

Gtos de Venta

Depreciacion

Total de Gtos de Operacién
UTILIDAD DE OPERACION

Otros Ingresos

( - )Otros Gastos

( - )Otros Ingresos

{ - ) Arrendamiento de Eq. De Trans
Total de Ingresos

UTILIDAD DESPUES DE OTROS INGRESOS
Impuestos

ISR 35%

PTU10%

Total de Impuestos

UTILIDAD DEL EJERCICIO

TESIS CON
FALLA DF QRIGEN

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

INVERSION CON
CAPITAL PROPIO

4,479,045
2,175,297
2,303,748

301,782
363,796
180,000
845,578
1,458,170

159,533
-8,780

150,743
1,307 427

457,599
130,743
588,342

719,085

%

100.00%
49.00%
51.00%

7%
8%
4%
19%
33%

4%
0%

3%
29%

10%
3%
13%

16%

INVERSION CON
ARRENDAMIENTO PURO

4,479,045
2,175,287
2,303,748

301,782
366,796

668,578
1,635,170

159,533
-8,780
400,000
550,743
1,084,427

379,550

108,443
487,993

596,434

100%
49%
51%

7%
8%

18%
37%
4%
0%
9%
12%
24%
8%
1%

13%
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Estado de Situacion Financiera Proyectado (2001)

Capital Propio
ACTIVO Jpasivo
Activo Circulante 1,509,378 47.92%[Paswo Total 1,334,679 4237%
Activo Fijo 1,528,445 48.52%CAPITAL CONTABLE
ICapital Social 905,000 28.73%
Activo Diferido 112,000 3.56% Resuttados Acumulados 193,059 6.13%
Resultado del Ejercicio 717,085 277%
SUMA CAPITAL CONTABLE 1,815,144 57.63%|
iSUMA ACTIVO TOTAL 3,149,823 100%]SUMA PASIVO TOTAL+CAPITAL CONTABLE 3,149,823 100%
Estado de Situacion Financiera Proyectado (2001)
Arrendamiento Puro
ACTIVO PASIVO
Activo Circulante 1,595,453 68.30%]Pasivo Total 1,141,406  48.86%
Activo Fijo 628,446 26.90%JCAPITAL CONTABLE
Capital Social 405,000 17.34%
Activo Diferido 112,000 4.79%]Resultados Acumulados 193,059 8.26%
JResultado del Ejercicio 596,434 25.53%
SUMA CAPITAL CONTABLE 1,194,493 51.14%
iSUMA ACTIVO TOTAL 2,335,899 100%JSUMA PASIVO TOTAL+CAPITAL CONTABLE 2,335,899 100%
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METODOS DE VALUACION EN EL PROYECTO

Método en Base a un Arrendamiento Puro

TABLA FLUJO DE EFECTIVO
2001 2002 2003
INGRESOS 4,479,025 4,702,997 4,926,949
(JCOSTOS 2,175,297 2,284,062 2,392,927
(GASTOS 668,577 702,006 737,107
(-} ARREND. PURO 400,000 400,000 400,000
() OTROS INGRESOS 150,743 158,280 166,194
() IMPTOS 487,993 512,393 538,012
GENERACION DE
FLUJO NETO 596,415 646,256 692,709
SALDO INICIAL 150,500 596,415 646,256
SALDO FINAL DE
CAJAY BANCOS 746,915 1,242,671 1,338,965
PERIODO DE RECUPERACION

FLUJO DE EFTVO 596,415 646,256 692,709 1,935,380
TASA DESCTO 8% 0.926 0.857 0.794

552,280 553,841 550,011 1,656,133




eel

ANO 1
ANO 2
ANO 3

SUMA

UTILIDAD PROMEDIO
INVER. MEDIA

TPR

ANO FLUJONETO FLUJO DE EFECVO
DEEFECTIVO  ACUMULADO

0 -900,000.00 900,000.00
L 1 552,280.00 347.720.00]
2 553,841.00 -206,121.00
3 550,011.00 -756,132.00
P.RI 3 ANOS, 6 MESES, 25 DIAS

TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD

552,280.00
553,842.00
550,011.00
1,656,133.00
1.656.150.00 5§52,050.00
3
900,000 = 450,000.00
2
184.017.00 41*10
450,000.00
TPR=41%




TASA INTERNA DE RETORNO

Inversién 900,000.00
Flujo de Efectivo 300,000.00
Inversion 3 ANOS

1,934,380 /4 = 483,845
483,845/900,000 = 54%

ANO FLUIONETO FACTORDE FLUJONETODE  FLUJONETODE
DEEFECTIVO ACTALS54% EFECT.ACUM  EFECT.ACUM.TOTAL
0 900,000 1.0000 900,000 -900,000
1 596,415 0.6493 387,252 512,748
2 646,256 0.4216 272,462 240,286
3 692,709 0.2738 189,664 -50,622
849,378
900,000
-50,62
ANO FLUJONETO FACTORDE FLUJONETODE  FLUJONETODE
DEEFECTIVO ACTAL44% EFECT.ACUM  EFECT.ACUM.TOTAL
0 900,000 1.0000 900,000 -900,000
1 596,415 0.6944 414,151 485,849
2 646,256 0.4822 311,625 174,224
3 692,709 0.3349 231,988 57.764
900,000
1=44% '
1,=54%
VAN,= 57,764 44+  (54-48)(57764) =44 577,640/10838
VAN,= -50,622 e x

el

633+44=4933%
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Método con Base en un Financiamiento con de Capital Propio

INGRESOS
(-)COSTOS
(-YGASTOS

(-) IMPUESTOS
(-JOTROS INGRESOS

GENERACION DE
FLUJO NETO

SALDO INICIAL

SALDO FINAL DE
CAJAY BANCOS

FLUJO DE EFTVO
TASA DESCTO 8%

TABLA FLUJO DE EFECTIVO
2001 2002 2003
4.479,025.00 4,479,025.00  4,926,949.00
2,175,297.00 2,284,06200  2,392,927.00
848,577.00 933,435.00 1,026,778.00
586,993.00 512,393.00 538,012.00
150,743.00 158,280.00 166,194.00
717.415.00 814,827.00 803,038.00
150.50 717,415.00 814,827.00
717,565.50 1,532,242.00 1,617,865.00
PERIODO DE RECUPERACION
717,415 814,827 803,038 2,335,280
0.926 0.857 0.794
664,326 698,307 637,612 2,000,245

|
i
f
i




ANO FLUJONETO FLUJO DE EFECVO ,
DEEFECTIVO  ACUMULADO
0 -900,000.00 900,000.00 |
M 7 664.326.00 235.674.00] *
2 698,307.00 -462,633.00 i
3 63761200  -1,100,245.00
PRI 2 ANOS, 5 MESES, 12 DIAS :
TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD
ARO1 664,326.00
ANO 2 698,307.00
ANO3 637,612.00
SUMA 2,000,245.00
UTILIDAD PROMEDIO 2.000.245.00 £66,748.33 é
— 3 , i
INVER. MEDIA 900,000 = 450,000.00
2
TPR 222,249.44 49 * 100 |
450,000.00 :

TPR=49%

9tL



LEL

TASA INTERNA DE RETORNO

Inversion
Flujo de Efectivo
Inversion

2,335,280/ 4 = 583,280
583,820/ 800,000 = 65%

ANO

WN - O

WN = O

900,000.00
300,000.00
3ANOS

FLUJO NETO
OE EFECTIVO
900,000
717415
814,827
803,038

FLUJO NETO
DE EFECTIVO
900,000
717415
814,827
803,038

FACTOR DE

ACT AL 65%
1.0000
0.6060
0.3673
0.2226

FACTOR DE

ACT AL75%
1.0000
05714
0.3265
0.1865

FLUJO NETO DE

EFECT. ACUM
900,000
434,753
299,286
178,756

FLUJO NETO DE

EFECT. ACUM
900,000
409,931
266,041
149,766

FLUJO NETO DE
EFECT. ACUM. TOTAL
-800,000
465,247
165,961
12795
912,795
900,000

12,795

FLUJO NETO DE
EFECT. ACUM. TOTAL
-800,000
490,069
224,028
74,262
825,738
900,000

-74,262




gct

1,=75%

1,=65%
VAN,= -74,262 75+  (65-75)(74262) =75+ 742,620/ 87,057
VAN;= 12,795 (12795 - 74262)

85+75=83%

En este caso la razon por la cual la tasa TIR es un porcentaje alto se debe
fundamentalmente a que el proyecto esta apalancado totalmente con recursos propios
aunado a que el period de recuepracio es de 2 afios 6 meses.




Conclusiones

CONCLUSIONES

L.a administracidn financiera de una organizacion depende en gran medida de un
adecuado diagndstico de su Situacion Financiera, lo que permite tomar decisiones

acordes a las verdaderas necesidades de la operacion de los negocios.

Las decisiones en la seleccion de las fuentes de financiamiento giran en el sentido
de encontrar soluciones que concuerden con la adecuada politica de rentabilidad

establecida por los accionistas de las empresas.

Los métodos de valuacion en 1os proyectos de inversidn nos permiten establecer
juicios para equilibrar riesgos y tomas decisiones que nos permitan administrar

adecuadamente los activos invertidos en las organizaciones.

En el caso practico presentado se demuestra que siempre es recomendable
manejar mas de una opcidn para determinar las fuentes de financiamiento mas
rentables en las utilidades con una aportacion de capital compartida entre

accionistas y acreedores.
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