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— Prologo

Esta obra es un compendio de diferentes metodologias, que funcionan como valiosas herra-
mientas, para medir y controlar (monitorear), en forma periddica y constante, las variables
externas e internas que impactan particularmente en las pequefias y medianas organizacio-
nes, desde un punto de vista econémico-financiero y que permiten evaluar su rentabilidad,
competitividad, riesgo, valor empresarial y otras relaciones relevantes para sus directivos y/o
propietarios.

Estas herramientas ampliamente tratadas por los autores en esta obra, son consideradas
como parte fundamental para la toma de decisiones de manera oportuna, tendientes a apli-
car, explicar y efectuar recomendaciones estratégicas para alcanzar la mixima eficiencia en
el uso de los recursos financieros y que son los elementos que debemos considerar dentro de
un plan estratégico integral de toda empresa.

En el plano del ejercicio profesional, esta obra es un excelente libro de consulta pues se
expone claramente la teoria y la practica para cada uno de los diferentes métodos, para lle-
gar a las estrategias de decision, atendiendo a las particularidades intrinsecas de la empresa
tratada.

Por otra parte, este texto, al ser pionero en su campo de desarrollo, estoy seguro que se
convertira en un punto de partida fundamental para tomar decisiones sobre:

Financiamiento

Inversion

Expansion

Nivel de competitividad

Reestructura financiera interna o externa

Probabilidad de fusion
Condiciones para adquisicién de empresas

Los autores, Dr. Ludgar Meling Paredes Hernandez y Dr. José Alberto Garcia Nava, con
quienes tengo una relacién de amistad y trabajo desde hace muchos afios, cuentan con am-
plia experiencia tanto en la docencia como en el desempefio de sus actividades de asesoria
y consultoria en administraciéon econémica-financiera, lo que garantiza la utilidad y solidez
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de la obra, ante todo en esta turbulenta época en que vivimos, tanto para la formacién y de-

sempefio de los estudiantes de posgrado como de los profesionales en estas 4reas del cono-
cimiento.

Con mucho respeto,
Francisco Javier Espinosa Romero

Rector
Universidad Internacional



Introduccion

Las licenciaturas en Administracién, Administracién de Empresas, Contaduria, Economia,
Finanzas, Mercadotecnia o todas aquellas que estén vinculadas a los negocios en general y a
las finanzas en particular, se han encontrado con la problematica de que los alumnos tienen
acceso a muchos temas teoricos, pero a diferencia de otras (medicina, odontologia, veteri-
naria, etc.) la préctica es limitada debido a que no se encuentran en contacto con empresas
para realizar sus pricticas profesionales.

ESTRATEGIAS FINANCIERAS EMPRESARIALES es un libro de texto para alumnos
y de consulta para empresarios con datos reales de empresas (que no se pueden citar sus
nombres por la confidencialidad profesional) que nos han facilitado con un objetivo docen-
te y de preparacion en la toma de decisiones; debido a esto, en sus paginas se encontraran
técnicas muy utilizadas en los negocios actuales.

El mundo de los negocios no s6lo estd cambiando, sino evolucionando, lo cual significa
que sufre transformaciones de fondo que produciran mas cambios y con mayor rapidez.

En esta primera propuesta se presentan herramientas utiles para quienes se encuentran
en el ambito de los negocios, desde el punto de vista financiero con vinculacion a situaciones
que en ocasiones no se identifica que tienen un impacto en los recursos de la organizacion.

Es importante mencionar que existe cierta controversia en algunas ocasiones sobre cual
es el objetivo de los negocios, de acuerdo con el Diccionario de la Real Academia Espaiiola,

1



entre sus acepciones se encuentra que negocio es “Aquello que es objeto o materia de una
ocupacion lucrativa o de interés...” y negociar “Tratar y comerciar, comprando y vendiendo
o cambiando géneros, mercancias o valores para aumentar el caudal...”.

De tal manera, se puede considerar que el objetivo del negocio es obtener un beneficio
de quienes intervienen. Es decir, se habla de un grupo, no de un individuo, porque en los
asuntos de negocios existen dos 0 mas involucrados, quienes buscan beneficiarse en el pro-
ceso de negociacion.

Para poner un ejemplo, algunos de los involucrados en un negocio, tal y como se conoce,
pueden ser los siguientes y cada uno de ellos busca alcanzar sus objetivos:

= Inversionista
Obtener utilidades y rendimientos superiores a los que obtendrian en algan otro me-
dio de inversion (ganar dinero)

®m Organizacion
Satisfacer una necesidad social poniéndolos a su disposicion con el precio, calidad,
cantidad y oportunidad adecuados

®  Administracion
Crear valor en la empresa (altos ingresos, bajos costos, altas utilidades, elevado rendi-
miento de la inversion, flujos de efectivo satisfactorios)

® Trabajador
Tener certidumbre en su fuente de empleo (oportunidades de desarrollo, prestacio-
nes econdmicas, etcétera.)

No son los tinicos que intervienen, sélo se presentan éstos de manera enunciativa. El objeti-
vo del negocio es lograr vincular los objetivos de quienes intervienen en él.

Este libro busca otorgar los elementos necesarios para medir costos, beneficios, riesgos,
rentabilidad, reestructuracion, valor y salud desde el punto de vista financiero de fuentes de
financiamiento y de alternativas de inversion; ademas de un analisis juridico-financiero del
fideicomiso.

La aplicacién de estas herramientas se identifica como estrategias, dentro de las cuales
se proponen, ademas, estrategias de decision que pueden ser utiles a quienes consulten este
documento.

Justificacion

M Estrategia

En 1980, Michael E. Porter, profesor de la Harvard Business School, publicé su libro Com-
petitive Strategy que fue el producto de cinco afos de trabajo en investigacion industrial y
que marcé en su momento un hito en la conceptualizacién y practica en el analisis de las
industrias y de los competidores.

Porter describi6 la estrategia competitiva, como las acciones ofensivas o defensivas de
una empresa para crear una posicion defendible dentro de una industria, acciones que eran
la respuesta a las cinco fuerzas competitivas que el autor indicé como determinantes de la
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naturaleza y el grado de competencia que rodeaba a una empresa y que, como resultado,
buscaba obtener un importante rendimiento sobre la inversion.

Aunque cada empresa buscaba por distintos caminos llegar a ese resultado final, la cues-
tion residia en que para una empresa su mejor estrategia deberia reflejar qué tan bien habia
comprendido y actuado en el escenario de las circunstancias que le correspondieron. Porter
identifico tres estrategias genéricas que podian usarse individualmente o en conjunto, para
crear a largo plazo esa posicion defendible que sobrepasara el desempefio de los competido-
res en una industria. Esas tres estrategias genéricas fueron:

1. El liderazgo en costos totales bajos
2. La diferenciacion
3. El enfoque

1. EL LIDERAZGO EN COSTOS TOTALES BAJOS

Esta fue una estrategia muy popular en la década de 1970-79, debido al concepto muy
arraigado de la curva de experiencia. Mantener el costo mas bajo frente a los competidores
y lograr un volumen alto de ventas era el tema central de la estrategia. Por tanto, la calidad,
el servicio, la reduccion de costos mediante una mayor experiencia, la construccion eficiente
de economias de escala, el rigido control de costos y, muy en particular, de los costos varia-
bles, eran materia de escrutinio férreo y constante. Los clientes de rendimiento marginal se
evitaban y se buscaba la minimizacion de costos en las areas de investigacion y desarrollo,
fuerza de ventas, publicidad, personal y en general en cada area de la operacion de la em-
presa.

Si la empresa tenia una posicion de costos bajos, se esperaba que esto la condujera a ob-
tener utilidades por encima del promedio de la industria y la protegiera de las cinco fuerzas
competitivas. En la medida en que los competidores luchaban mediante rebajas de precio,
sus utilidades se erosionaban hasta que aquellos que quedaban en el nivel mas proximo al
competidor mas eficiente eran eliminados. De manera evidente, los competidores menos
eficientes eran los primeros en sufrir las presiones competitivas.

Lograr una posicion de costo total bajo, a menudo requeria una alta participacion re-
lativa de mercado (se refiere a la participacion en el mercado de una empresa en relacion
con su competidor més importante) u otro tipo de ventaja, como podria ser el acceso a las
materias primas. Podria exigir también un disefio del producto que facilitara su fabricacion,
mantener una amplia linea de productos relacionados para distribuir entre ellos el costo, asi
como servir a los segmentos mas grandes de clientes para asegurar el volumen de ventas.
Como contraprestacion, implementar una estrategia de costo bajo podria implicar grandes
inversiones de capital en tecnologia de punta, precios agresivos y reducir los margenes de
utilidad para comprar una mayor participacion en el mercado. Por aquella época, la estra-
tegia de liderazgo en costo bajo fue el fundamento del éxito de compafias como Briggs &
Stratton Corp., Texas Instruments, Black & Decker y Du Pont.

2. LA DIFERENCIACION

Una segunda estrategia era la de crearle al producto o servicio algo que fuera percibido en
toda la industria como tnico. La diferenciacion se consideraba como la barrera protectora



contra la competencia debido a la lealtad de marca, la que como resultante deberia pro-
ducir una menor sensibilidad al precio. Diferenciarse significaba sacrificar participacion de
mercado e involucrarse en actividades costosas como investigacion, disefio del producto,
materiales de alta calidad o incrementar el servicio al cliente. Sin embargo, esta situacion de
incompatibilidad con la estrategia de liderazgo de costos bajos no se daba en todas las indus-
trias y habia negocios que podian competir con costos bajos y precios comparables a los de
la competencia. Compaiiias que se distinguieron en su momento por adoptar alguna forma
de diferenciacion fueron: Mercedes-Benz (disefio e imagen de marca), Caterpillar (red de
distribucion) y Coleman (tecnologia), entre muchas otras.

3. ELENFOQUE

La tercera estrategia, consistia en concentrarse en un grupo especifico de clientes, en un
segmento de la linea de productos o en un mercado geografico. La estrategia se basaba en
la premisa de que la empresa estaba en condiciones de servir a un objetivo estratégico
mas reducido en forma mas eficiente que los competidores de amplia cobertura. Como
resultado, la empresa se diferenciaba al atender mejor las necesidades de un mercado-meta
especifico, o reduciendo costos sirviendo a ese mercado, o ambas cosas. The Martin-Brower
Co., uno de los grandes distribuidores de alimentos en Estados Unidos, fue un ejemplo en la
adopcion de la estrategia de enfoque cuando en su época, limit6 su servicio sélo a las ocho
principales cadenas de restaurantes de comida rapida (en la actualidad solo le distribuye a
McDonald’s).

Las tres estrategias genéricas de Porter eran alternativas, maneras viables de enfrentar a
las fuerzas competitivas. La empresa que fallara en desarrollar su estrategia en por lo menos
una de estas directrices, quedaba atrapada en el centro, situada en una posicién estratégica
muy pobre (una empresa con precio alto para productos percibidos como de baja calidad).
Porter describia a este tipo de empresa con fallas en su participacion de mercado, en su in-
version de capital y con limitada capacidad de maniobra para ejecutar la estrategia del bajo
costo, de la diferenciacion o del enfoque.

En su obra The Competitive Advantage of Nations (1990), Porter reconoce para las nue-
vas circunstancias del mercado, la inestabilidad de estas tres estrategias genéricas y la nece-
sidad de modelos mas dinamicos para concebir la ventaja competitiva. Las tres estrategias
genéricas aqui esbozadas pertenecen a los modelos estaticos de estrategia que describen a
la competencia en un momento especifico. Fueron utiles cuando en el mundo los cambios
se daban lentamente y el objetivo era sostener una ventaja competitiva. La realidad es que
las ventajas s6lo duran hasta que nuestros competidores las copian o las superan. Copiadas
o superadas, las ventajas se convierten en un costo. El copiador o el innovador sélo podra
explotar su ventaja, durante un periodo limitado antes que sus competidores reaccionen.
Cuando los competidores reaccionan, la ventaja original empieza a debilitarse y se necesita
una nueva iniciativa.

Para poder definir qué es una estrategia, debe establecerse primero la relacién concep-
tual entre objetivos y estrategias que sefialan que los objetivos indican hacia donde dirigirse,
mientras las estrategias establecen como se alcanzo el objetivo deseado. Integrando, los ob-
jetivos definen el qué y el cuando, mientras que las estrategias identifican el cémo.

La estrategia implica:
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m El proceso de planificacion de recursos y acciones que habran de utilizarse y ejecutar-
se en el futuro.

®m El plan que habra de desglosarse en una serie de acciones concretas y precisas en la
practica.

m El propésito: el fin dltimo de toda estrategia es el de ganar.

Requiere finalmente el uso de recursos variados: fisicos, humanos, intelectuales, materiales,
etcétera.
Ahora bien, toda estrategia contempla cinco factores, a saber:

1. RECURSOS

(De qué elementos se disponen para alcanzar el objetivo previamente establecido?
(Estan disponibles? Si no se dispone de ellos, ;podremos conseguirlo?, ;podremos
realmente controlarlos?

2. ACCIONES

(Qué pasos se deben dar para alcanzar el objetivo establecido? ;Cuél es la secuencia?
(Cual es la relacion entre ellos? ;Cual es el orden de prioridad?

3. PERSONAS

(Quiénes, cuintas y con qué caracteristicas? ;Qué acciones debe ejecutar cada perso-
na? ;Estin disponibles estas personas?

4. CONTROLES

(Qué mecanismos se deben establecer para medir el cumplimiento de las acciones,
pasos, progresos, etcétera?

5. RESULTADOS

(Qué resultados reales y concretos se pretende alcanzar con la o las estrategias? ;Pue-
den ser cuantificados? ;Se han definido con suficiente especificidad? Estos resultados,
en conjunto, ;aseguran el logro del objetivo previamente establecido?

Con todo este antecedente previo se podra concluir en la definicién de estrategia: como la
“determinacion, seleccion y organizacion de actividades futuras que, partiendo de los recursos
disponibles, se estructuran armonicamente con miras al logro de determinados objetivos”.

M Caracteristicas de la estrategia

Ser especifica y concreta en todos sus aspectos pero, en especial, en aquéllos relacionados
con los recursos, acciones, personas, controles y resultados.

Constituir un derivado l6gico de un objetivo debidamente definido y establecido.

Estar fundamentada en un conocimiento profundo de la empresa (organizacién), sus
recursos, fortalezas, debilidades, oportunidades, amenazas, capacidades, habilidades, etc,, y
en un andlisis detallado del entorno econémico y de mercado que la rodea.

Presentar la alternativa 6ptima en términos de rentabilidad, participacion, posiciona-
miento y posicion competitiva, en funcién de los resultados de mercado que se pretenden
alcanzar.



Haber sido desarrollada considerando las ventajas, desventajas, riesgos y grado de proba-
bilidad del cumplimiento del objetivo.
Al igual que los objetivos, debe estar expresada en:

® Términos numéricos (cantidades especificas).

® Plazos, periodos concretos.

® Productos, Servicios, Mercados o Areas geograficas bien definidas, y
Resultados debidamente identificados.

® Estar dirigida a lograr la maxima diferenciacion del producto o servicio respecto de
sus competidores.

® Factible y facil de medir y controlar, tanto durante su ejecucion con respecto a los
resultados clave que deben lograrse.

® Ser lo suficientemente flexible como para permitir (en su proceso de adaptacion al
cambio) un curso de accion sin producir alteraciones importantes en su desarrollo.

®  Constituir un enunciado de trabajo practico que permita su eficaz conversion en ac-
ciones concretas de cara al mercado.

®m  Contemplar para su desarrollo, el estudio de las siguientes areas:

Evaluacién del entorno de la empresa u organizacion.

Analisis de la situacion de la empresa.

— Evaluacién de los programas de accién y los sistemas de control.

Evaluacion de las estrategias existentes.

B Cinco fuerzas de Porter

Retomando a Porter, considera que existen cinco fuerzas que determinan las consecuencias
de rentabilidad a largo plazo de un mercado o de algiin segmento de éste. La idea es que
la corporacion debe evaluar sus objetivos y recursos frente a estas cinco fuerzas que rigen la
competencia industrial:

1. AMENAZA DE ENTRADA DE NUEVOS COMPETIDORES

El mercado o el segmento no es atractivo dependiendo de si las barreras de entrada son
faciles o no de franquear por nuevos participantes que puedan llegar con nuevos recursos y
capacidades para apoderarse de una porcién del mercado.

2. LARIVALIDAD ENTRE LOS COMPETIDORES

Para una corporacién serd mas dificil competir en un mercado o en uno de sus segmentos don-
de los competidores estén muy bien posicionados, sean muy numerosos y los costos fijos sean
altos, pues de manera constante estara enfrentada a guerras de precios, campafias publicita-
rias agresivas, promociones y entrada de nuevos productos.

3. PODER DE NEGOCIACION DE LOS PROVEEDORES

Un mercado o segmento del mercado no seré atractivo cuando los proveedores estén muy
bien organizados gremialmente, tengan fuertes recursos y puedan imponer sus condiciones
de precio y tamafio del pedido. La situacion serd aan mas complicada si los insumos que
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suministran son claves para nosotros, no tienen sustitutos o son pocos y de alto costo. La
situacion sera atin mas critica si al proveedor le conviene estratégicamente integrarse hacia
adelante.

4. PODER DE NEGOCIACION DE LOS COMPRADORES

Un mercado o segmento no sera atractivo cuando los clientes estin muy bien organizados,
el producto tiene varios o muchos sustitutos, no es muy diferenciado o es de bajo costo para el
cliente, lo que permite que pueda hacer sustituciones por igual o a muy bajo costo. A mayor
organizacion de los compradores mayores serdn sus exigencias en materia de reduccion de
precios, de mayor calidad y servicios y, por consiguiente, la corporacion tendra una disminu-
cién en los margenes de utilidad. La situacion se hace mas critica si a las organizaciones de
compradores les conviene estratégicamente integrarse hacia atrés.

5. AMENAZA DE INGRESO DE PRODUCTOS SUSTITUTOS

Un mercado o segmento no es atractivo si existen productos sustitutos reales o potenciales.
La situacién se complica si los sustitutos estdn mas avanzados tecnolégicamente o pueden
entrar a precios mas bajos reduciendo los mérgenes de utilidad de la corporacion y de la
industria.

M Seis barreras de la ventaja competitiva

Porter identifico seis barreras de entrada que podian usarse para crearle a la corporacién una
ventaja competitiva:

1. ECONOMIAS DE ESCALA

Supone al que las posea, debido a que sus altos volimenes le permiten reducir sus costos,
dificultar a un nuevo competidor entrar con precios bajos. Por ejemplo, en la actualidad la
caida de las barreras geograficas y la reduccion del ciclo de vida de los productos, obliga a
evaluar si la busqueda de economias de escala en mercados locales resta flexibilidad y nos
hace vulnerables frente a competidores mas agiles que operan globalmente.

2. DIFERENCIACION DEL PRODUCTO

Asume que si la corporacion diferencia y posiciona con fuerza su producto, la compaiiia
entrante debe hacer cuantiosas inversiones para reposicionar a su rival. Hoy dia, la velocidad
de copia con la que reaccionan los competidores o sus mejoras al producto existente bus-
cando crear la percepcion de una calidad mas alta, erosionan esta barrera.

3. INVERSIONES DE CAPITAL

Considera que si la corporacion tiene fuertes recursos financieros tendra una mejor posicion
competitiva frente a competidores mas pequefos, le permitira sobrevivir mas tiempo que
éstos en una guerra de desgaste, invertir en activos que otras companias no pueden hacer,
tener un alcance global o ampliar el mercado nacional e influir sobre el poder politico de
los paises o regiones donde operan. Actualmente en la mayor parte de los paises del mundo



se han promulgado leyes antimonopolicas tratando por lo menos en teoria de evitar que las
fuertes concentraciones de capital destruyan a los competidores mas pequefios y mas dé-
biles. La creacion de barreras competitivas mediante una fuerte concentracion de recursos
financieros es un arma muy poderosa si la corporacion es flexible en la estrategia, agil en sus
movimientos tacticos y se ajusta a las leyes antimonopdlicas.

No obstante su fuerza financiera, la corporacién debe considerar que los pequefios com-
petidores pueden formar alianzas o recurrir a estrategias de nichos. Aqui Sun Tzu nos ad-
vierte:

“Si se efectia un ataque en la proporcion de 1 contra 10 hay que comparar, en primer
lugar, la sagacidad y la estrategia de los generales contendientes...”

4. DESVENTAJA EN COSTOS INDEPENDIENTEMENTE DE LA ESCALA

Seria el caso cuando companias establecidas en el mercado tienen ventajas en costos que
no pueden ser emuladas por competidores potenciales independientemente de cual sea su
tamafio y sus economias de escala. Esas ventajas podian ser las patentes, el control sobre
fuentes de materias primas, la localizacion geografica, los subsidios del gobierno, su curva
de experiencia. Para utilizar esta barrera la compafiia dominante utiliza su ventaja en costos
para invertir en campafas promocionales, en el redisefio del producto para evitar el ingreso
de sustitutos o en nueva tecnologia para evitar que la competencia cree un nicho.

5. ACCESO A LOS CANALES DE DISTRIBUCION

En la medida que los canales de distribucion para un producto estén bien atendidos por las
firmas establecidas, los nuevos competidores deben convencer a los distribuidores que acep-
ten sus productos mediante reduccion de precios y aumento de margenes de utilidad para
el canal, compartir costos de promocion del distribuidor, comprometerse en mayores es-
fuerzos promocionales en el punto de venta, etc., lo que reduciré las utilidades de la com-
paiia entrante. Cuando no es posible penetrar los canales de distribucién existentes, la
compaifia entrante adquiere a su costo su propia estructura de distribucion y aun puede
crear nuevos sistemas de distribucion, y apropiarse de parte del mercado.

6. POLITICA GUBERNAMENTAL

Las politicas gubernamentales pueden limitar o hasta impedir la entrada de nuevos compe-
tidores expidiendo leyes, normas y requisitos. Los gobiernos fijan, por ejemplo, normas sobre
el control del medio ambiente o sobre los requisitos de calidad y seguridad de los productos
que exigen grandes inversiones de capital o de sofisticacion tecnologica, y que ademaés aler-
tan a las compafias existentes sobre la llegada o las intenciones de potenciales contrincantes.
En la actualidad, la tendencia es a la desregularizacion, a la eliminacién de subsidios y de
barreras arancelarias, a concertar con los influyentes grupos de interés politico y econémico
supranacionales y, en general, a navegar en un mismo océano econémico donde los merca-
dos financieros y los productos estin cada vez mas entrelazados.

La estrategia es incrementalmente dinamica. Las fuentes de ventajas tradicionales ya no
proporcionan seguridad a largo plazo. Las barreras tradicionales de entrada al mercado son
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abatidas por jugadores habiles y rapidos. La fortaleza de una estrategia dada no est4 determi-
nada por el movimiento inicial, sino por qué tan bien se anticipa y enfrenta a las maniobras y
a las reacciones de los competidores, y a los cambios en las demandas de los clientes a través
del tiempo.

El éxito de la estrategia depende de qué tan efectivamente ésta pueda manejar los cam-
bios que se presenten en el ambiente competitivo. La globalizacion y el cambio tecnologico
estan creando nuevas formas de competencia; la desregularizacion cambia las reglas de la
competencia en muchas industrias; los mercados se estan volviendo mas complejos e impre-
decibles; los flujos de informacion en un mundo muy interconectado le esta permitiendo a
las empresas detectar y reaccionar frente a los competidores mucho mas rdpidamente.

Esta competencia acelerada indica que ya no es posible esperar por la accion del com-
petidor para decidir como se va a reaccionar. El nuevo grito de guerra es anticiparse y pre-
pararse para enfrentar cualquier eventualidad. Cada movimiento de la competencia debe
enfrentarse con una rapida contramaniobra, puesto que cualquier ventaja es meramente
temporal.

El analisis FoDA

FODA (en inglés swoT) es la sigla usada para referirse a una herramienta analitica que le per-
mitira trabajar con toda la informacion que posea sobre su negocio, util para examinar sus
Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas.

Este tipo de analisis representa un esfuerzo para examinar la interaccion entre las carac-
teristicas particulares de su negocio y el entorno en el cual compite. El anélisis FODA tiene
multiples aplicaciones y puede ser usado por todos los niveles de la corporacion y en dife-
rentes unidades de analisis como producto, mercado, producto-mercado, linea de productos,
corporacién, empresa, division, unidad estratégica de negocios, etc. Muchas de las conclusio-
nes obtenidas del analisis FODA podran serle de gran utilidad en el analisis del mercado y en
las estrategias de mercadeo que disefie y que califiquen para ser incorporadas en el plan de
negocios.

El anlisis FopA debe enfocarse solo hacia los factores claves para el éxito de su negocio.
Debe resaltar las fortalezas y las debilidades diferenciales internas al compararlo de manera
objetiva y realista con la competencia y con las oportunidades y amenazas claves del entor-
no.

Justificacion

El pais requiere evolucion en diferentes areas estratégicas y sobre todo necesita la integra-
cién de los objetivos de todos los agentes involucrados en la economia, finanzas, tecnologia,
capital humano, ciencia, etc. Por ello, en este documento se realiza una aportacién para que
las organizaciones mexicanas puedan desarrollar estrategias que modifiquen sus estructuras
actuales y medir su impacto a través de diferentes indicadores que le serviran para determi-
nar las consecuencias de las decisiones tomadas.



Las decisiones ante los hechos actuales no son sencillas, no es facil ni cémodo reestruc-
turar personal, tampoco es sencillo apostar al crecimiento cuando pocos lo hacen. Se trata
mas bien de entender cuél es nuestro margen de maniobra y dar cuenta del potencial de la
organizacidén en que se esta.

Clay Christensen, profesor de la Harvard Business School hace la siguiente analogia: “ ...
puede haber dos individuos que posean el mismo cerebro. Sin embargo, uno de ellos produ-
cird un enfoque completamente distinto al del otro; un enfoque mucho mas claro y valioso.
(Cual es la razon para que el mismo acontecimiento en dos personas genere perspectivas
diferentes? Es simple: los procesos cerebrales de ambas, para combinar todo lo que saben y
extraer una conclusion son distintos. Por tanto, el conocimiento es un recurso para los ce-
rebros de las dos personas, pero la capacidad de razonar de un modo o de otro reside en el
proceso que evalta y combina el conocimiento, es decir, en el intelecto”.

En una organizacion publica, privada o social, puede haber la misma cantidad de perso-
nas que poseen el mismo conocimiento en sus mentes. En este caso, los recursos de conoci-
miento serian idénticos, pero lo que hagan con ese conocimiento depender4d de como han
aprendido a trabajar de manera conjunta para crear mas valor a partir de esos recursos de
conocimiento con los que cuentan. La inteligencia de una organizacion reside precisamente
en ese proceso y no en los hechos o en el conocimiento per se. Para decirlo de otro modo:
si se toma toda la informacién que hay en el cerebro de las personas y se coloca en la base
de datos de una computadora, tendriamos los recursos. Podemos sacar los recursos de un
lugar y ponerlos en otro; pero la capacidad de crear valor, a partir del conocimiento, esta en
el proceso.

Es imperante crear mecanismos para poder ayudar a las organizaciones mexicanas a
identificar la enfermedad que padecen y de esta forma estar en condiciones de darles el
tratamiento que provocara que se conviertan en empresas saludables y puedan hacer frente
a un entorno muy competitivo.

Se debe buscar una transformacion de las organizaciones enfermas (Booz Allen Hamilton):

® Pasivo-agresivas. Los miembros estin de acuerdo en lo que hay que hacer, pero no
cambia nada.

® Descoordinado. Cuenta con personal talentoso y motivado, pero donde todos jalan en
direcciones diferentes.

® Desbordada. Creci6é por encima de sus posibilidades y es demasiado grande para ser
controlada de manera eficaz.

® Burocratica. Tiene una carga de niveles de gestion que le impiden actuar antes que la
competencia.

En organizaciones saludables:

® Militar. Equipo directivo reducido y practico.

® Justo a tiempo. Demuestran su capacidad para superar obstaculos sin perder la vision
general.

® Resistente. La flexibilidad de la compaiia le permite adaptarse rapidamente a los
cambios al mantener una estrategia empresarial coherente.
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De razones financieras

|.1. Teorfa de razones financieras

Las razones financieras son la comparacion de dos o mas cuentas de los estados financieros
con el fin de analizar la informacion presente en éstos, este analisis busca proporcionar in-
dicios y destacar hechos o tendencias que sin la aplicacion del analisis hubiesen quedado
ocultos.

El objetivo de las razones financieras es analizar y simplificar las cifras de los estados
financieros, realizar comparaciones histéricas, interpretar los datos presentes en los infor-
mes financieros y permitir evaluar los proyectos de inversion de las empresas.

La interpretacion de los estados financieros permite dar un significado a los datos histori-
cos o proyectados para minimizar los riesgos a los que se enfrenta o enfrentara la empresa, por
otra parte permiten definir los aspectos positivos para seguirlos aplicando en la empresa.

La aplicacion de las razones financieras y su interpretacion es factible con practicas re-
gulares de su realizacion, con el tiempo el practicante se convierte en un especialista y con
s6lo observar los datos de los estados financieros de una empresa mentalmente calcula las
razones financieras.

Los directivos de empresas deben contar con una base practica de las principales razones
financieras que se utilizan para lograr una mayor calidad en su toma de decisiones de los
estados financieros.
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El objetivo principal de dicha practica radica en mostrar el comportamiento de los es-
tados financieros histéricos y de las proyecciones realizadas, en detectar las desviaciones y
sus causas, asi como descubrir las reservas internas para que sean utilizadas para el posterior
mejoramiento de la gestion de la organizacion.

Para lograr un 6ptimo analisis e interpretacion de los estados financieros de una empresa se
debe contar con la mayor informacion posible, es decir, no basta s6lo con la obtencién de los
estados financieros principales (balance general, flujo de caja, tablas de amortizacién y estado
de resultado), sino que deben consultarse los diferentes informes y documentos anexos a los
mismos, debido a que los estados financieros son tan solo una herramienta general.

Para poder hacer el analisis e interpretacion de los estados financieros y sirvan para la
mejor toma de decisiones es requisito indispensable que se cumpla con la calidad de la in-
formacion que sustentan estos estados como:

® Ser eficaz y eficiente.

® Brindarse en el tiempo que determina la normativa legal y los requerimientos de la
direccion de la empresa.

® Ser fidedigna incorporando a los registros contables aquellas transacciones realmente
ocurridas.

m Ser creible y valida, basandose para ello en la captacion de los datos primarios clasifi-
cados, evaluados y registrados correctamente.

m El sistema contable establecido debe generar informacion contable que pueda ser
controlada y verificada por terceros.

® La informacién que se procese debe basarse en criterios similares en el tiempo y su
aplicacién debe ser comun en todas las entidades.

En la empresa, de acuerdo con la estructura que posea la misma, es necesario revisar que
este proceso sea realizado por el especialista (contador o econémico) correspondiente, con
la participacion de todas las areas organizativas considerando las técnicas de solucion de
problemas grupales y al final el informe debe ser discutido en la junta directiva, aunque la
ejecucion de esta tarea se lleve a cabo en areas especializadas de la Organizacion, constitu-
ye una responsabilidad del mas alto ejecutivo de la entidad, teniendo en cuenta que toda
decision implica una adecuada fundamentacion de las variaciones que se produzcan en la
entidad a causa de ella, asi como el grado de sensibilidad de los resultados econémicos ante
estas variaciones.
Muchas veces las causas mas frecuentes de dificultades financieras son:

1. Inventarios excesivos: trae aparejado pérdidas por deterioro, almacenaje, obsolescen-
cias, etcétera.

2. Exceso de cuentas por cobrar y cuentas por pagar: representa inmovilizaciones de
medios.

3. Inversién en activos fijos por encima de las necesidades de la Empresa: da lugar a un
aumento del costo de produccién y por ende una disminuciéon de la rentabilidad de
la empresa.

4. Condiciones operativas muy por debajo de las demés empresas similares.

. Volumen de ventas muy elevado no proporcional a la fuente de medios propios.

6. Planificacion y distribucién incorrecta de la utilidad.
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DE RAZONES FINANCIERAS

L

|.2. Préctica de razones financieras

La empresa “PROVEEDORA DE MUEBLES, S.A. DE C.V.” dedicada a la produccién de
escritorios de madera desea conocer su situacion financiera al final del afio 2009. Su gerente
general presenta a la junta de accionistas el estado de resultados anual y el balance general
para su anilisis.

La agenda de la junta de accionistas incluye los siguientes puntos.

1. PRESENTACION Y ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS.
2. PRESENTACION Y ANALISIS DEL BALANCE GENERAL.
3. EVALUACION DEL PUNTO DE EQUILIBRIO DE LA EMPRESA.
4. DETERMINACION DEL FODA FINANCIERO DE LA EMPRESA, DIVIDIDA
EN:
e FORTALEZAS.
e OPORTUNIDADES.
e DEBILIDADES.
* AMENAZAS

B Presentacion y analisis del estado de resultados

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

(PESOS CONSTANTES) PORCENTAJES

Ventas totales $10000000.00

Costo de ventas $5500000.00 55%
Utilidad bruta $ 4500000.00

Gastos fijos $ 600000.00 6%
Gastos de operacién $ 400000.00 4%
Depreciacion $ 410000.00 4%
Utilidad en operacion $3090000.00

Impuestos y pTu $ 927000.00 9%
UTILIDAD NETA $2163000.00 22%

Dos importantes razones financieras son la relacion COSTO DE VENTAS/VENTAS TOTALES y GASTOS
TOTALES/VENTAS TOTALES. La primera de ellas define el porcentaje de erogaciones por materia prima,
sueldos y gastos directamente relacionados con la elaboracion del producto. El resultado se obtiene de la
siguiente formula (costo de ventas/ventas totales = $5500000.00/$10000000.00 = 0.55 * 100 = 55%). La
segunda razon financiera permite ubicar el porcentaje de erogaciones adicionales necesarias para operar
la empresa (rentas, sueldos del personal administrativo, papeleria, etc.) las cuales no estan incorporadas
directamente al producto pero si sumadas a su precio final, esté férmula como la anterior es simple (gastos
totales/ventas totales = $1000000.00/$10000000.00 =0.10 * 100 = 10%).




El gerente general de la empresa informa que durante el afio 2009 la fabrica produjo 2000
escritorios de la tnica linea que maneja que consiste en escritorios 100% de madera tipo eje-
cutivo distribuidos a tiendas departamentales con un precio de venta por unidad de $5000.00
y un costo unitario de $2750.00, lo cual representé 55% del precio total. Los gastos fijos se
situaron en $1000000.00 significando 10% de la venta total.

En la presentacion del estado de resultados, al final el porcentaje que representa la uti-
lidad neta es de 21.60% (22% eliminando los decimales) después de cubrir las siguientes
erogaciones (en porcentajes):

Costo de ventas 55%
Gastos fijos 10%
Depreciaciones 4%
Impuestos y P1u 9%
TOTAL 78%

Este resultado se conoce como productividad. La productividad permite conocer qué
porcentaje de las ventas fueron utilidad final o neta para la empresa o en otras palabras
qué porcentaje de las ventas quedaron a favor de la empresa después de descontar costos,
gastos, impuestos y otras erogaciones.

B Presentacion y andlisis del balance general

Procediendo con el segundo punto de la agenda el gerente general de la empresa present6 el
balance general al 31 de diciembre de 2009 y el analisis correspondiente.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
PROVEEDORA DE MUEBLES, S.A. DE C.V.

PASIVO A CORTO PLAZO

ACTIVO CIRCULANTE

Caja y bancos $ 125000.00  Proveedores $ 400000.00
Inventarios $ 450000.00  Acreedores $ 100000.00
Cuentas por cobrar $ 650000.00  Préstamo bancario $ 50000.00
TOTAL CIRCULANTE $1225000.00 TOTAL CORTO PLAZO $ 550000.00
FIJO A LARGO PLAZO

Terreno $ 400000.00  Préstamo bancario $ 100000.00
Construcciones $2600000.00 TOTAL LARGO PLAZO $ 100000.00
-Depreciacion acum. $ (150000.00)  TOTAL PASIVO $ 650000.00
Equipo de transporte $ 200000.00

-Depreciacién acum. $ (50000.00) CAPITAL CONTABLE

Equipo de oficina $ 100000.00  CAPITAL SOCIAL $1302000.00
-Depreciacion acum. $ (10000.00)  Utilidad del ejercicio $2163000.00

Continda. ..
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Continuacion
Maquinaria $2000000.00  Utilidades acumuladas $2000000.00
-Depreciacion acum. $ (200000.00)
TOTALFIJO $4890000.00 TOTAL CAPITAL CONTABLE $5465000.00
TOTAL ACTIVO $6115000.00 TOTAL PASIVO + CAPITAL $6115000.00

En su presentacion, el gerente general ha dividido su analisis en cuatro grupos de razones
financieras:

[. Operaciéon

II. Rentabilidad
III. Apalancamiento
IV. Solvencia

|.3. Razones financieras de operacion

Las razones financieras de operacion contribuyen para conocer cual fue el comportamiento
en la practica del negocio y se presentaron las mas utilizadas.

a) Dias de pago.

b) Rotacion de dias de pago.

c) Dias de inventario.

d) Rotacion de inventario.

e) Dias de cuentas por cobrar.

f) Rotacion de cuentas por cobrar.
g) Ciclo econémico.

a) Dias de pago. Con esta razén financiera se conoce en promedio cuintos dias pasa-
ron para que la empresa pagara a sus proveedores o el periodo que éstos ofrecieron
a la empresa. La férmula utilizada es:

Dias de pago = (Proveedores/costo de ventas) * dias de periodo contable. (Es una
practica en la obtencién de razones financieras que se utilicen los dias de periodo
contable de 360 y no 365. En los ejemplos que se presentan debido a ser estados
financieros anuales se utilizara este numero de dias.)

Sustituyendo con numeros:

Dias de pago = ($400000.00/$5500000.00)* 360 = 26.18 dias.

El gerente general informé que en promedio la empresa obtuvo un plazo de finan-
ciamiento de sus proveedores de 26.18 dias.

b) Rotaciéon de dias de pago. La rotacion de dias de pago permite conocer cuantos
pagos anuales a los proveedores realizé la empresa, la representacion es:



Rotacion de dias de pago = (Dias de periodo contable/Dias de pago). (Recuérdese
que los dias de periodo contable son 360 por ser un estado de resultados anual.)

Sustituyendo con nimeros:
Rotacion de dias de pago = (360/26.18) = 13.75 veces.

El anilisis permite observar que los proveedores brindaron a la empresa 13.75
periodos de crédito.

¢) Dias de inventario. Esta razén financiera permite observar cuantos dias transcurrieron

en promedio desde que la materia prima lleg6 a la empresa, fue procesada y sali6 en
venta como producto final, para obtenerla se deben aplicar los siguientes célculos:

Dias de inventario = (Inventario/costo de ventas)* dias de periodo contable.

Sustituyendo con ntiimeros:

Dias de inventario = ($450000.00/$5500000.00)* 360 = 29.45 djias.

La empresa recibio la materia prima, la procesé y vendié el producto final en un
periodo de 29.45 djias.

d) Rotaciéon de inventario. Esta razon financiera permite conocer cuintas veces se

cambi6 en el periodo contable (en este caso un afo) el inventario.
Rotacion de inventario = (Dias de periodo contable/Dias de inventario).

Sustituyendo con nimeros:
Rotacion de inventario = (360/29.45) = 12.22 veces.

Durante el afio 2009 la empresa sustituy6 su inventario total 12.22 veces en promedio.

e) Dias de cuentas por cobrar. El financiamiento a los clientes involucra dos situacio-

nes fundamentales para la administracién financiera de una empresa:

1. ;(Cuanto dinero debo invertir para dar crédito a mis clientes? y,
2. ;En qué plazos promedio me estan pagando mis clientes?

Para contestar la primera pregunta, el gerente general de la empresa sefiala que el
saldo promedio de crédito esta reflejado en el balance en las cuentas por cobrar

por un total de $650000.00.

Respecto a la segunda pregunta, el gerente cita que el plazo promedio de crédito
fue de 23.40 dias, después de haber realizado el siguiente calculo.
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Dias de cuentas por cobrar = (Cuentas por cobrar/ventas totales)* dias de perio-
do contable.

Sustituyendo con numeros:

Dias de cuentas por cobrar = ($650000.00/$10000000.00)* 360 = 23.40 dias.

f) Rotacion de cuentas por cobrar. Siguiendo el procedimiento ya conocido se pre-
sentd en la junta de accionistas que la rotacion de cuentas por cobrar en el afo

2009 fue de 15.38 veces.

Rotacion de cuentas por cobrar = (Dias de periodo contable/Dias de cuentas por
cobrar).

Sustituyendo con niimeros:
Rotacion de cuentas por cobrar = (360/23.40) = 15.38 veces.

g) Ciclo econémico. Los accionistas de la empresa desean conocer si el financiamien-
to a los clientes es cubierto por los proveedores y como afectaba financieramente
a la organizacion el namero de dias de inventario.

Por tal razén se present6 el comportamiento del ciclo econémico, que permite
conocer si la empresa tiene que aportar dinero o no al financiamiento de su siste-
ma productivo.

El criterio utilizado se describe en la siguiente formula:

Ciclo econémico = Dias de pago menos dias de inventario menos dias de cuentas
por cobrar.

Sustituyendo con nimeros:
Ciclo econémico = 26.18 dias menos 29.45 dias menos 23.40 dias = menos 26.67
dias.

El gerente explica que los proveedores otorgan un financiamiento promedio de
26.18 dias; sin embargo, la producciéon y venta de los escritorios se realiza en
promedio en 29.45 dias. Cuando ya se realizo la venta (en el dia 29.45) 3.27 dias
antes se habia pagado a los proveedores.

Adicionalmente a los 3.27 dias negativos se debe adicionar 23.40 dias de cré-
dito a los clientes por lo cual la empresa debe financiar el equivalente a 26.67 dias
negativos.

En cuestién monetaria este financiamiento corresponderia a la resta de las
cuentas presentadas en el balance general.

Proveedores (financiamiento a la empresa) $400000.00
menos Inventarios (financiamiento a la produccion) $450000.00
menos Cuentas por cobrar (financiamiento a clientes) $650000.00

Financiamiento de la empresa $700000.00



-

|.4. Razones financieras de rentabilidad

Las razones financieras de rentabilidad permiten evaluar los rendimientos o ganancias ge-
neradas por la empresa. Para evaluar el comportamiento de los rendimientos o ganancias se
utilizan las siguientes razones financieras.

h) Rentabilidad.

i) Productividad.

j) Costo de ventas/ventas totales.
k) Gastos/ventas totales.

1) Recuperacion del activo fijo.
m) Cobertura del capital social.
n) Capital de trabajo.

h) Rentabilidad. Esta razon financiera permite a los accionistas evaluar si la utilidad
neta comparada con el capital contable inicial de la empresa superé el rendimien-
to ofrecido por los bancos o los titulos de deuda empresariales o gubernamentales,
particularmente la de la tasa lider del mercado mexicano, los Certificados de la Te-
soreria de la Federacion (CETES), los cuales tuvieron el siguiente comportamiento
promedio en su colocacion a 28 dias en los meses de enero, febrero, marzo, abril y
mayo de 2009:

PROMEDIO MENSUAL DE LAS TASAS DE INT!ERES DE LOS CERTIFICADOS
DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION EN EL ANO 2009

Enero 2009 7.59%
Febrero 2009 7.12%
Marzo 2009 7.03%
Abril 2009 6.05%
Mayo 2009 5.29%
Junio 2009 4.98%
Julio 2009 4.59%
Agosto 2009 4.49%
Septiembre 2009 4.48%
Octubre 2009 451%
Noviembre 2009 451%
Diciembre 2009 450%
PROMEDIO 5.43%

Fuente: Banco de México consultada en su pégina electrénica http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDi-
rectoriolnternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF114&sector=18&locale=es en enero de 2010.
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En la junta de accionistas se determin6 que la rentabilidad de la empresa en el afio
2009 fue de 65.50%, resultante de aplicar la férmula de la razén financiera. Este
resultado también puede ser interpretado asi:

Rentabilidad = Utilidad del ejercicio/(Capital contable-utilidad del ejercicio) * 100.

Sustituyendo con nimeros:
Rentabilidad = $2163000.00/($5 465 000.00 -$2 163 000.00) =
$2163000.00/$3302000.00 = 0.65 * 100 = 65.50%.

Los accionistas consideran excelente este resultado, ya que supera en 60.07 puntos
porcentuales el promedio de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion de
los meses de enero a diciembre de 20009.

Productividad. En la presentacion del estado de resultados se calcul6 una produc-
tividad de 21.60%, de lo cual se infiere que de cada peso vendido el resultado final
o utilidad neta fue de 21.6 centavos.

Para obtener este resultado se aplico el siguiente indice matematico.

Productividad = Utilidad neta/ventas totales * 100.

Sustituyendo con ntiimeros:

Productividad = $2163000.00/$10000000.00 = 0.216 * 100 = 21.60%.

Costo de ventas/ventas totales. En la presentacion del estado de resultados el ge-
rente general present6 la importancia de esta relacion, la cual permite visualizar
qué porcentaje de las ventas se utilizaron en el costo del producto (incluyendo
materia prima, sueldos y salarios directos y gastos directos de fabricacion). La
férmula utilizada para obtener esta proporcién es muy sencilla.

Costo de ventas/ventas totales = (Costo de venta/ventas totales) * 100.

Sustituyendo con ntimeros:
Costo de ventas/ventas totales = ($5500000.00/$10000000.00) = 0.55 * 100 = 55%.

El significado de esta razon financiera es que la empresa se gasta 55% de su precio
de venta en la elaboracion de sus escritorios, incluyendo materia prima, sueldos,
salarios y gastos directos.

k) Gastos/ventas totales. La empresa ademas del pago de la produccion de los es-

critorios, debe cubrir otros gastos necesarios para su operacion. Estos gastos se
pueden dividir en dos:

Gastos fijos. Estos deben cubrirse cuando se produzca un escritorio o toda la pro-
duccién, como ejemplos se pueden citar:



* Pagos de renta.
* Sueldos del personal administrativo.
* Recibos de energia eléctrica de las zonas administrativas.

Gastos de operacion. Son las erogaciones adicionales para hacer llegar el producto
a los consumidores, entre los que pueden ser incluidos:

* Gastos de transportacion de los escritorios.
* Publicidad de los productos.
* Gastos de viaje de los promotores de venta.

La operacion matematica para obtener este resultado es:

Gastos/ventas totales = (Gastos fijos mas gastos de operacion/ventas totales) *
100.

Sustituyendo con ntimeros:
Gastos/ventas totales = ($600000.00 + $400000/$10000000.00) =
$1000000.00/10000000.00 = 0.10 * 100 = 10%.

La empresa Proveedora de Muebles, S.A. de C.V. gasta 10 centavos (o 10% de su
precio de venta).

1) Recuperacion del activo fijo. El gerente general informé que el activo fijo fue re-
novado en las siguientes fechas y nivel de depreciacion:!

PRECIO FECHA % DEPRECIACION
Terreno $ 400,000.00 5-Nov-07 0%
Construcciones $2600,000.00 5-Nov-07 5%
Equipo de transporte $ 200,000.00 1-Ene-08 25%
Equipo de oficina $ 100,000.00 1-Ene-08 10%
Maquinaria $2°000,000.00 1-Ene-08 10%
TOTAL $5°300,000.00

! Depreciaciones autorizadas en la Ley del Impuesto Sobre la Renta en el Articulo 40. Los porcentajes maximos
autorizados, tratindose de activos fijos por tipo de bien son los siguientes (se citan Gnicamente los puntos
relacionados con este caso):

I. Tratandose de construcciones:

10% para inmuebles declarados como monumentos arqueolégicos, artisticos, histéricos o patrimoniales,
conforme a la Ley Federal sobre Monumentos y Zonas Arqueolégicos, Artisticos e Histéricos, que cuenten
con el certificado de restauracion expedido por el Instituto Nacional de Antropologia e Historia o el Insti-
tuto Nacional de Bellas Artes.
5% en los demas casos.

III. 10% para mobiliario y equipo de oficina.

VI. 25% para automoviles, autobuses, camiones de carga, tractocamiones, montacargas y remolques.
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La utilidad del ejercicio 2009 fue por $2163000.00, que comparada con el de-
sembolso del activo fijo se concluye que la recuperacion total del activo fijo en el
ano 2009 fue del 0.40/1; es decir, por cada peso invertido en el terreno, construc-
ciones, equipo de transporte, equipo de oficina y maquinaria se logré recuperar
40 centavos via la utilidad neta.

En otra vision, el total del activo fijo, si se conservan las mismas utilidades anua-
les se recuperara totalmente en 2.5 afios (1.00/0.40 = 2.5).

Para obtener los datos anteriores se aplico la siguiente formula:

Recuperacion del activo fijo = Utilidad neta/Total del activo fijo sin deprecia-
cion.

Sustituyendo con ntimeros:
Recuperacion del activo fijo = $2 163 000.00/$5300000.00) = 0.40.

m) Cobertura del capital social. Esta razon financiera es significativa para los accio-
nistas, ya que les permite observar cuintas veces ha crecido su inversién inicial por
las utilidades obtenidas.

La formula matematica aplicada es:

Cobertura del capital social = (Utilidad del ejercicio mas utilidades acumuladas
menos pérdidas)/Capital social.

Sustituyendo con numeros:
Cobertura del capital social = ($2163000.00 + $2000000.00)/$1302000.00 =
$4163000/$1302000.00 = 3.20/1.

El gerente general informa que las utilidades del ejercicio y acumuladas han cu-
bierto en 3.20 veces cada peso invertido en la empresa.

n) Capital de trabajo. Es importante para cualquier persona o empresa que su nego-
cio cuente con los suficientes recursos para desarrollar su actividad. La razon del
capital de trabajo es conocer si la suma de las cuentas del activo circulante son ma-
yores a las del pasivo a corto plazo y asi definir que la empresa no tenga problemas
de pago.

El célculo es la resta del activo circulante menos el pasivo a corto plazo, y en

el caso de la empresa “PROVEEDORA DE MUEBLES, S.A. DE C.V.”, capital de
trabajo es:

Capital de trabajo = Activo circulante menos pasivo a corto plazo.

Sustituyendo con ntimeros:

Capital de trabajo = $1225000.00 - $550000.00) = $675 000.00.



|.5. Razones financieras de apalancamiento

El apalancamiento demuestra el apoyo o créditos recibidos por la empresa y los niveles que
soportan sus activos.

o) Apalancamiento.
p) Capacidad de endeudamiento.
q) Endeudamiento.

0) Apalancamiento. Esta razon financiera permite conocer qué nivel de los activos

totales de la empresa son financiados por proveedores, acreedores, préstamos ban-
carios, etc., es decir, todos los elementos presentes en el pasivo.
La operacion matematica utilizada es la siguiente:

Apalancamiento = Pasivo total/Activo total.

Sustituyendo con nimeros:

Apalancamiento = $650000.00/$6 115000.00 = 0.11/1.

El gerente general informa que por cada peso invertido en la empresa 11 centavos
han sido financiados.

p) Capacidad de endeudamiento. Visualizando en otro contexto el apoyo del pasivo

en la empresa, se define que la proporcion entre el pasivo total y el capital conta-

ble es bajo, situado en 0.12/1, lo cual significa que por cada peso invertido en el

capital contable se tiene adicionalmente un financiamiento de doce centavos.
Este resultado se obtuvo de la aplicacién de la siguiente razén financiera:

Capacidad de endeudamiento = Pasivo total/capital contable.

Sustituyendo con ntimeros:

Capacidad de endeudamiento = $650000.00/$5 465 000.00 = 0.12/1.

El gerente general de la empresa recuerda a los accionistas que la politica de en-
deudamiento fijada es de 25%, por lo que el resultado de 0.12/1 es inferior a la
politica fijada.

POLITICA DE ENDEUDAMIENTO. Es el porcentaje méximo del capital contable que la direccién de
una empresa autoriza para solicitar créditos de proveedores, bancos, acreedores diversos, etcétera.

q) Endeudamiento. Partiendo de la politica de endeudamiento fijada por la compaiiia

de no rebasar 25% de su capital contable, la empresa “PROVEEDORA DE MUE-
BLES, S.A. DE C.V.” si lo desea podria incrementar sus adeudos con sus acreedo-
res, proveedores o solicitar un nuevo crédito bancario. Para definir la cantidad total
que podria aumentar se aplicé el siguiente procedimiento:
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Endeudamiento = (Capital contable * politica interna de endeudamiento) menos
Pasivo total.

Sustituyendo con numeros:
Endeudamiento = ($5465000.00 * 25%) - $650000.00 = $1366250.00 -
$650000.00 = $716 250.00.

Con la politica fijada de endeudamiento de 25% del equivalente al capital con-
table la empresa podria solicitar créditos por $716 250.00 para incrementar su
capacidad productiva.

|.6. Razones financieras de solvencia

El grupo de las razones financieras de solvencia permite a la empresa conocer su capacidad
de pago en el corto o largo plazo segtn las decisiones que se lleven a cabo. Las principales
razones financieras de este grupo son las siguientes:

r) Solvencia total.

s) Solvencia.

t) Liquidez.

u) Prueba rapida o del acido.

r) Solvencia total. Esta comparacion con las cuentas de balance permite conocer a la
empresa las veces que con su activo puede cubrir el pasivo total.

Solvencia total = Activo total/Pasivo total.

Sustituyendo con ntimeros:
Solvencia total = $6 115 000.00/$650 000.00 = 9.40 veces.

La capacidad de pago del pasivo total es 9.40 veces con el activo total de la empresa.

s) Solvencia. La solvencia fija la capacidad de pago de la empresa con su activo
circulante comparandolo con su pasivo total. Es importante que esta relacion sea
positiva para la organizacion y no tener asi problemas de pago y vender parte del
activo fijo para cubrir las deudas.

Solvencia = Activo circulante/Pasivo total.

Sustituyendo con numeros:
Solvencia = $1225000.00/$650000.00 = 1.88 veces.

La empresa puede cubrir 1.88 pesos de su activo circulante por cada peso en el
pasivo total, por lo que no presenta problemas de pago con sus recursos recupera-
dos a corto plazo.



t) Liquidez. Esta razon financiera es similar a la solvencia descontando el monto
invertido en inventarios debido a que esta cuenta seria la de mas lenta recupera-
cién en dinero, ya que el inventario puede ser de uso exclusivo para determinada
actividad y por tal razén de dificil venta.

La formula utilizada es:

Liquidez = (Activo circulante menos inventario)/pasivo total.

Sustituyendo con ntimeros:
Liquidez = ($1225000.00 — $450000.00)/$650 000.00 =
$775000.00/$650000.00 = 1.19 veces.

Esta razén financiera permite conocer que con los recursos en efectivo y haciendo
liquidos los recursos de las cuentas por cobrar citadas en el punto e), en 23.40 dias
se puede cubrir el total del adeudo de la empresa.

u) Prueba rapida o del acido. Conocer la capacidad de pago inmediata es el fin de
esta razon financiera en donde tnicamente se comparan los recursos en efectivo y
su capacidad de pago sobre el pasivo total.

Prueba rapida o del acido. = Caja y bancos/pasivo total.

Sustituyendo con nimeros:
Prueba rapida o del acido = $125000.00/$650000.00 = 0.19 veces.

La capacidad de pago inmediata de la empresa es de solamente 0.19 del pasivo
total de la empresa.

B Evaluacion del punto de equilibrio de la empresa

El gerente general de la empresa informa que los gastos fijos de la empresa durante el afio
2009 ascendieron a $600000.00, monto que fue cubierto en su totalidad con las ganancias
obtenidas por la venta de 2000 escritorios.

Informa el gerente general que para definir el punto de equilibrio de la empresa utilizo6
los siguientes datos:

1. El costo de venta unitario fue de $2 750.00.
2. El precio de venta por escritorio fue de $5000.00.
3. Fl total de escritorios vendidos fue de 2000 unidades.

La formula utilizada fue la siguiente:

Punto de equilibrio = gastos fijos/precio de venta por unidad menos costo de venta
por unidad
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Sustituyendo con ntimeros:
Punto de equilibrio = $600000.00/($5 000.00 — $2750) = $600000.00/$2 250 =
266.66 = 267 escritorios.

Para comprobar el resultado del punto de equilibrio se presenté el estado de resultados
parcial sobre 267 escritorios.

ESTADO DE RESULTADOS PARCIAL SOBRE LA VENTA DE 267 ESCRITORIOS

Venta (267 escritorios por $5000.00) $1335000.00.
Costo de venta (267 escritorios por $2750.00) $734250.00.
Utilidad bruta $ 600750.00
Gastos fijos $600000.00
UTILIDAD NETA $750.00

El gerente general de la empresa comento que las utilidades de la empresa “PROVEEDORA
DE MUEBLES, S.A. DE C.V.” iniciaban cuando se producia el escritorio nimero 268 debi-
do a que con los anteriores se cubrian los gastos fijos de la organizacion.

También dio a conocer que ya que la produccion es constante se puede conocer con
exactitud la fecha de punto de equilibrio, la cual resultaria de aplicar lo siguiente:

Niamero de unidades producidas diarias = Nimero de unidades producidas en el
periodo/dias de periodo contable

Sustituyendo con ntimeros:
Nuimero de unidades producidas diarias = 2000 escritorios/365 dias = 5.48 unidades

Para conocer los dias en los que se alcanzaria el punto de equilibrio se aplica la siguiente
formula:

Dias de punto de equilibrio = Punto de equilibrio/niimero de unidades producidas
diarias.

Sustituyendo con ntimeros:
Dias de punto de equilibrio = 266.66/5.48 = 48.66 dias

Las fechas exactas serian:

31 dias de enero mas 18 dias de febrero, el punto de equilibrio se alcanza el 18 de fe-
brero de cada afio.



B Determinacion de las fortalezas, oportunidades, debilidades
y amenazas (FopA) financieras de la empresa

La aplicacion del método FODA permite visualizar a los negocios las ventajas y desventajas
en este caso financieras para la toma de decisiones.

FORTALEZAS

Se ha contado con el efectivo necesario para cubrir a los proveedores, acreedores y
bancos en un promedio de 26.18 dias los adeudos.

Tener los recursos para cubrir los adeudos ha sido en gran medida porque los dias de
cobranza a los clientes son de 23.40 djias.

Una gran fortaleza es la rentabilidad situada en 65.50%; sin embargo, debe analizarse
el riesgo de continuar fabricando un solo tipo de escritorio para lograr una permanen-
cia a largo plazo de la empresa.

La rentabilidad generada provoca que la recuperacion en la inversion de activos fijos
sea de solo 2.5 afios.

Con las utilidades del ejercicio y acumuladas se ha logrado cubrir en 3.20 el capital
social de la empresa.

La solvencia (1.88 v.) y liquidez (1.19 v.) permiten cubrir sin problemas los adeudos
a corto y largo plazos.

El punto de equilibrio de la empresa se logra cuando se venden 267 de los 2000 es-
critorios producidos al afio. El punto de equilibrio se alcanza el 18 de febrero de cada
afo con los datos actuales.

OPORTUNIDADES

La productividad de 22% posterior a una revisién de costos y gastos podria ser
mayor.

El bajo nivel de apalancamiento (0.11/1) permite solicitar financiamiento a corto
plazo a los proveedores, o a largo plazo a los acreedores, o solicitar un crédito ban-
cario.

La politica de capacidad de endeudamiento de la empresa de 25% del capital conta-
ble permite solicitar crédito hasta por $716 250.00.

DEBILIDADES

Se estima alto el empleo de los inventarios de 29.45 dias, situacion que afecta el ciclo
econdémico y demanda inversiones de la empresa.

El ciclo econémico de la empresa es negativo en 26.67 dias, por lo que se debe inver-
tir dinero propio de la empresa.

AMENAZAS

La amenaza es la venta de un solo tipo de escritorio, por lo que se debe redefinir el
riesgo de entrada de un competidor con mejores condiciones o la disminucién de la
demanda del producto tnico.
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Concluida la junta de accionistas de la empresa, se dardn a conocer las decisiones de los
socios en la estrategia II.

|.7. Estrategias de decision

1. Los empresarios deben conocer las principales razones financieras que se han presen-
tado y familiarizarse con su significado.

2. Lo optimo seria que el empresario contara con sus estados financieros mensuales para
aplicarles las razones financieras y conocer asi sus niveles de rentabilidad, producti-
vidad, apalancamiento, operacion y solvencia. Al conocer estos componentes podra
tomar decisiones financieras a tiempo.

3. Si no se cuenta con los conocimientos para la elaboracion de estados financieros seria
conveniente tomar un curso en una universidad o colegio de contadores. Estos cursos
son de algunas semanas y le permiten realizar a cada empresa sus propios estados
financieros.

4. Cada empresario debe guardar su informacion historica financiera para comparar el
comportamiento de su empresa.

5. Cada empresario debe colocar sus politicas financieras en cuanto a los dias de finan-
ciamiento a sus clientes, los dias que financiar a su inventario (segtin las necesidades
de las areas de produccion y ventas), hasta cuantos dias solicitard de crédito a sus
proveedores.

6. También cada empresario debe cuidar sus politicas de endeudamiento y apalanca-
miento para evitar problemas de pagos futuros de la empresa y riesgo de pérdidas.

7. Es importante para el estudiante practicar y recordar las férmulas de las razones finan-
cieras bésicas y el punto de equilibrio presentadas, ya que las puede aplicar inmedia-
tamente ya sea contratado por una empresa o en su caracter de empresario.

|.8. Préctica de razones financieras

Con los siguientes estados financieros presentar (conservando el precio de venta unitario de
$5000.00 y costo unitario de $2 750.00):

® Los resultados de las siguientes razones financieras.
® Punto de equilibrio en unidades y dias.
®  Analisis de fuerzas, oportunidades, debilidades y amenazas (Fopa).

1) Dias de pago.

2) Rotacion de dias de pago.

3) Dias de inventario.

4) Rotacion de inventario.

5) Dias de cuentas por cobrar.

6) Rotacion de cuentas por cobrar.



7) Ciclo econdémico.

8) Rentabilidad.

9) Productividad.

10) Costo de ventas/ventas totales.
11) Gastos/ventas totales.

12) Recuperacion del activo fijo.
13) Cobertura del capital social.
14) Capital de trabajo.

15) Apalancamiento.

16) Capacidad de endeudamiento.
17) Endeudamiento.

18) Solvencia total.

19) Solvencia.
20) Liquidez.
21) Prueba rapida o del acido.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
“PROVEEDORA DE MUEBLES, S.A.DE C.V."

ACTIVO PASIVO

CIRCULANTE A CORTO PLAZO

Cajay bancos $ 50000.00 Proveedores $ 800000.00

Inventarios $ 650000.00 Acreedores $ 925000.00

Cuentas por cobrar $ 750000.00 Préstamo bancario $ 50000.00

TOTAL CIRCULANTE $ 1450000.00 TOTAL CORTO PLAZO $1775000.00
A LARGO PLAZO

FIJO Préstamo bancario $ 100000.00

Terreno $ 1000000.00 TOTAL LARGO PLAZO $ 100000.00

Inmueble $3000000.00 TOTAL PASIVO $1875000.00

Depreciacion acumul. $ (150000.00)

Equipo de transporte $ 200000.00

Depreciacion acumul. $ (50000.00) CAPITAL CONTABLE

Equipo de oficina $ 100000.00 CAPITAL SOCIAL $ 1302000.00

Depreciacion acumul. $ (10000.00) Utilidad del ejercicio $ 2163000.00

Maquinaria $2000000.00 Utilidades acumuladas $ 2000000.00

Depreciacion acumul. $ (200000.00)

TOTALFIJO $5890000.00 TOTAL CAPITAL CONTABLE  $5465000.00

TOTALACTIVO $7340000.00 TOTAL PASIVO + CAPITAL $7340000.00




ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

Ventas

Costo de ventas
Utilidad bruta
Gastos fijos

Gastos de operacion
Depreciacion
Utilidad en operacion
Impuestos (30%)

$ 10000000.00
$ 5500000.00
$ 4500000.00
$ 500000.00
$ 500000.00
$ 410000.00
$ 3090000.00
$ 927000.00

UTILIDAD NETA

$ 2163000.00




Estrategia |l

Proyectos de nversion
en diversificacion de productos

11.1. Teoria de proyectos de inversion

Un proyecto de inversion es la visualizacion financiera de la empresa en un tiempo deter-
minado. También conocido como estados financieros proforma, los proyectos de inversion
tienen las siguientes ventajas:

® Permiten a la empresa conocer su situacion financiera historica y con base en esta
informacién tomar decisiones sobre su futuro.

® Las empresas deben ser claras en sus politicas de inversion financiera para que los
proyectos de inversién sean lo mas transparentes posibles.

® Los duefios de las empresas o sus funcionarios pueden realizar varios escenarios de
proyectos de inversion hasta llegar al adecuado.

® El proyecto de inversion final es la estrategia financiera de la empresa a la que se de-
ben sujetar los demas planes.

Es importante senalar la necesidad de contar con los estados financieros historicos de la
organizacién como punto de partida de los proyectos de inversion.

N30
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|1.2. Practica de proyectos de inversion

En la estrategia I anterior, el gerente general present6 los estados financieros del afio 2009
junto con su analisis financiero. Finalizé este funcionario con la entrega del analisis FODA y
permitié que los accionistas tomaran decisiones financieras de la empresa para los siguientes
anos.

Las decisiones financieras que tomaron los socios fueron:

® Diversificar el producto. Se ha pedido al gerente general presentar un proyecto de
fabricacion de un tipo diferente de escritorio, incluyendo las necesidades de inver-
sién, costos, gastos de operacion, gastos fijos y precios aceptados por la demanda. Lo
anterior con el fin de cubrir la amenaza y riesgo de contar con un producto tnico.

= Financiamiento externo. Una fortaleza importante fue el bajo nivel de apalancamien-
to y endeudamiento de la empresa, por lo que se autorizo6 al gerente general gestionar
un crédito bancario para la compra de los activos fijos, investigar los plazos de crédito
solicitados por los clientes, los dias de inventario que son necesarios para la produc-
cion y los dias de pago que ofrecerian los clientes.

®m Nivel de endeudamiento. Se fija un nivel de endeudamiento maximo de 25% del
capital contable.

® Informacion historica. Los socios solicitan al gerente general basarse en el estado de
resultados y balance general del afio 2009 como informacion histérica, planeando
vender la misma cantidad de escritorios de la que ser4 llamada linea 1 (2000 escrito-
rios) con los mismos precios, costos de venta, gastos de operacion, gastos fijos. Los dias
de inventario, de cuentas por cobrar y de pago se conservan, asi como el activo fijo
y su inventario. El total de la utilidad neta o del ejercicio se reinvierte y se pagan los
$50000.00 del crédito bancario a corto plazo de la linea? otorgada por $150000.00
a un plazo de tres afos y tasa fija de 18% sobre saldos insolutos y mensualidades ven-
cidas al banco.

Para una mejor ubicacion, se presentan a continuacion el estado de resultados y balance del
ano 20009.

2 Linea de crédito. Consiste en que posteriormente a un estudio y analisis de una solicitud de crédito, una insti-
tucién financiera otorga un monto de préstamo para ser cubierto en un plazo determinado para una persona
fisica 0 moral, con base en condiciones determinadas (garantias de crédito, comprobacion de las inversiones,
firma de contratos o pagarés, etcétera).



ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

(PESOS CONSTANTES) PORCENTAJES
Ventas totales $10000000.00

Costo de ventas $ 5500000.00 55%
Utilidad bruta $ 4500000.00

Gastos fijos $ 600000.00 6%
(Gastos de operacion $ 400000.00 4%
Depreciacion $ 410000.00 4%
Utilidad en operacion $ 3090000.00

Impuestos y p1u $ 927000.00 9%
UTILIDAD NETA $ 2163000.00 22%

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

PROVEEDORA DE MUEBLES, S.A. DE C.V.

ACTIVO CIRCULANTE PASIVO A CORTO PLAZO

Cajay bancos $ 125000.00 Proveedores $ 400000.00

Inventarios $ 450000.00 Acreedores $ 100000.00

Cuentas por cobrar $ 650000.00 Préstamo bancario $ 50000.00

TOTAL CIRCULANTE $1225000.00 TOTAL CORTOQ PLAZO $ 550000.00
A LARGO PLAZO

FIJO Préstamo bancario $ 100000.00

Terreno $ 400000.00 TOTAL LARGO PLAZO $ 100000.00

Construcciones $2600000.00 TOTAL PASIVO $ 650000.00

-Depreciacion acum. $ (150000.00)

Equipo de transporte $ 200000.00

-Depreciacion acum. $ (50000.00) CAPITAL CONTABLE

Equipo de oficina $ 100000.00 CAPITAL SOCIAL $1302000.00

-Depreciacion acum. $ (10000.00) Utilidad del ejercicio $2163000.00

Maquinaria $ 2000000.00 Utilidades acumuladas $2000000.00

-Depreciacion acum. $ (200000.00)

TOTAL FIJO $ 4890000.00 TOTAL CAPITAL CONTABLE $5465000.00

TOTAL ACTIVO $ 6115000.00 TOTAL PASIVO + CAPITAL $6115000.00

El gerente general planea presentar el proyecto de inversion en el siguiente orden:

1. Definir las caracteristicas de mercado y financieras del nuevo producto (linea 2).
2. Exponer las modificaciones en el proyecto de inversion del afio 2010 por la linea 2.

3. Presentar los estados financieros Proforma del afio 2010 de la linea 1.
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4. Presentar los estados financieros Proforma consolidados de las lineas 1 y 2, su analisis
financiero y la evaluacién FODA.

B Definir las caracteristicas de mercado y financieras del nuevo producto (Iinea 2)

a) Se contrataron los servicios externos de una empresa de investigacion de mercados y
desarrollo de nuevos productos, la cual concluyé la necesidad de presentar al merca-
do una linea juvenil (dirigida a consumidores de 18 a 30 afios) con un precio maximo
de $4000.00, precio con el cual se venderia el total de la produccion. El canal de
venta seran los mismos almacenes departamentales, clientes de la empresa.

b) Con las caracteristicas del escritorio fijadas por la empresa de investigacion de mer-
cados y desarrollo de nuevos productos, los proveedores y el departamento de pro-
duccion cotizaron un costo de ventas (incluyendo materia prima, sueldos y salarios
directos y gastos directos de fabricaciéon) en $2000.00.

c) Por las caracteristicas de la linea de produccion del nuevo producto es necesario
comprar una fabrica anexa valuada en $3000000.00, de los cuales $750000.00 co-
rresponden al terreno.

d) El proveedor de la maquinaria cotiza ésta en $2000000.00 con una depreciacion de
10% anual y produccion anual de 2000 escritorios.

e) Los proveedores de materia prima definen una linea de crédito revolvente de
$300000.00.

f) Los clientes solicitan un plazo de crédito de 30 dias.

g) Los departamentos de producciéon y ventas fijan 20 dias de inventarios para la fabri-
cacion y comercializacion de los escritorios linea 2.

h) Se determinan $500000.00 anuales de gastos fijos de la linea 2.

i) Los gastos de operacion anuales seran por $350000.00.

i) Si bien se ha cubierto el financiamiento de la materia prima por los proveedores, el
gerente general solicita informacién a un banco sobre un crédito refaccionario® para
la compra de la nueva fébrica y la maquinaria por un total de $5000000.00 en un
plazo de 3 afios incluyendo 3 meses de plazo de gracia* necesario para la instalacion
de la linea de produccién. El crédito seria contratado a una tasa fija de 18% sobre
saldos insolutos® y mensualidades vencidas.®

k) El equipo de oficina y de transporte actuales son suficientes para la operacion de la
linea 2.

3 Esun crédito contractual a mediano o largo plazo, disefiado para apoyar a las personas fisicas o morales de los

ramos agricolas, ganaderos e industriales, en la compra de maquinaria, equipo (de transporte, de oficina, etc.),

instalaciones fisicas (plantas industriales, oficinas, bodegas) y en general para la adquisicién de un activo fijo.

El plazo del crédito varia de acuerdo con el bien financiado, pero normalmente esta sujeto al maximo de tiem-

po de depreciacion del bien (autorizado por la Ley del Impuesto sobre la Renta), por lo que en el caso de las

instalaciones fisicas seria de 20 afios, maquinaria de 10 afios, vehiculos 4 afios, etcétera.

Tiempo que se otorga para no cubrir capital o capital e intereses. El objetivo de este plazo es permitirle al

solicitante de crédito el instalarse (colocar su negocio) o capitalizarse.

5 Saldos insolutos o capital insoluto es el capital atin no pagado.

6 Mensualidades vencidas. Es un tipo de cobro de intereses que se aplica sobre créditos con vencimientos ma-
yores a un afio, y para saber el comportamiento de los pagos es necesario efectuar una tabla de amortizaciéon
del crédito en la cual el capital se divide entre los nimeros de meses del plazo del crédito.



1) Se determina un préstamo de los socios de la empresa por $500000.00 en su calidad
de acreedores.

B Exponer las modificaciones en el proyecto de inversion del afio 2009 por la linea 2

Con las investigaciones efectuadas el gerente general de la empresa puede realizar la proyec-
cién financiera del afio 2009 y preparar los siguientes estados financieros:

a) Tabla de amortizacion.
b) Estados de resultados.
c) Flujo de caja.

d) Balance general.

a) Tabla de amortizacion. El comportamiento de la tabla de amortizacion o tabla

de pagos de los 3 afios incluyendo 3 meses de gracia es el siguiente (para efectos
ilustrativos se presenta el total de la tabla de amortizacion).

TABLA DE AMOBTIZACI(]N DE UN CREDITO REFACCIONARIO POR $5000000.00 EN UN PLAZO
DE 3 ANOS INCLUYENDO 3 MESES DE GRACIA Y TASA FIJA DE 18% ANUAL

MES SALDO INSOLUTO TASADE INTERESES AMORTIZACION  PAGO TOTAL
DE CAPITAL INTERES DEL CAPITAL

MARZ0 2010 $ 5000000.00 18.00% $75000.00  PLAZO DE GRACIA $ 75000.00
ABRIL $ 5000000.00 18.00% $75000.00  PLAZO DE GRACIA $ 75000.00
MAYO $ 5000000.00 18.00% $75000.00  PLAZO DE GRACIA $ 75000.00
JUNIO $ 5000000.00 18.00% $75000.00 $ 151515.15 $ 226515.15
JULIO $ 4848484.85 18.00% $72727.27 $ 151515.15 $ 224242.42
AGOSTO $ 4696969.70 18.00% $70454.55 $ 151515.15 $ 221969.70
SEPTIEMBRE $ 454545455 18.00% $68181.09 $ 151515.15 $ 219696.97
OCTUBRE $ 4393939.39 18.00% $65909.09 $ 151515.15 $ 21742424
NOVIEMBRE $ 424242424 18.00% $63636.36 $ 151515.15 $ 215151.52
DICIEMBRE $ 4090909.09 18.00% $61363.64 $ 151515.15 $ 212878.79
TOTAL ANUAL $702272.73 $1060606.06 $1762878.79

ENERO 2011 $ 3939393.94 18.00% $59090.91 $ 151515.15 $ 210606.06
FEBRERO $ 3787878.79 18.00% $56818.18 $ 151515.15 $ 208333.33
MARZO $ 3636363.64 18.00% $54545.45 $ 151515.15 $ 206060.61
ABRIL $ 3484848.48 18.00% $52272.73 $ 151515.15 $ 203787.88
MAYO $ 3333333.33 18.00% $50000.00 $ 151515.15 $ 201515.15
JUNIO $ 3181818.18 18.00% $47727.27 $ 151515.15 $ 199242.42
JULIO $ 3030303.03 18.00% $ 4545455 $ 151515.15 $ 196969.70
AGOSTO $ 2878787.88 18.00% $43181.82 $ 151515.15 $ 194696.97
SEPTIEMBRE $ 2727272.73 18.00% $40909.09 $ 151515.15 $ 192424.24

Continda. ..
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Continuacion
OCTUBRE $ 2575757.58 18.00% $38636.36 $ 151515.15 $ 190151.52
NOVIEMBRE $ 242424242 18.00% $36363.64 $ 151515.15 $ 187878.79
DICIEMBRE $ 2272727.27 18.00% $34090.91 $ 151515.15 $ 185606.06
TOTAL ANUAL $559090.91 $1818181.82 $2377272.73
ENERO 2012 $ 212121212 18.00% $31818.18 $ 151515.15 $ 183333.33
FEBRERO $1969696.97 18.00% $29545.45 $ 151515.15 $ 181060.61
MARZO $1818181.82 18.00% $27272.73 $ 151515.15 $ 178787.88
ABRIL $ 1666666.67 18.00% $25000.00 $ 151515.15 $ 176515.15
MAYO $1515151.52 18.00% $22727.27 $ 151515.15 $ 174242.42
JUNIO $1363636.36 18.00% $20454.55 $ 151515.15 $ 171969.70
JULIO $1212121.21 18.00% $18181.82 $ 151515.15 $ 169696.97
AGOSTO $1060606.06 18.00% $15909.09 $ 151515.15 $ 167424.24
SEPTIEMBRE $ 909090.91 18.00% $13636.36 $ 151515.15 $ 165151.52
OCTUBRE $ 757575.76 18.00% $11363.64 $ 151515.15 $ 162878.79
NOVIEMBRE $ 606060.61 18.00% $ 151515.15 $ 160606.06
DICIEMBRE § 454545.45 18.00% $ 6818.18 $ 151515.15 $ 158333.33
TOTAL ANUAL $231818.18 $1818181.82 $2050000.00
ENERO 2013 $ 303030.30  18.00% $ 4545.45 $ 151515.15 $ 156060.61
FEBRERO $ 151515.15  18.00% $ 227273 $ 151515.15 $ 153787.88
TOTAL ANUAL $ 6818.18 $ 303030.30 $ 309848.48

PAGOS DE CAPITAL E INTERES ANUALES Y ACUMULADOS

ANO  PAGO DE INTERESES ~ ACUMULADO PAGO DE CAPITAL ACUMULADO
2010 $702272.73 $ 702272.73 $ 1060606.06 $ 1060606.06
2011 $559090.91 $1261363.60 $1818181.82 $2878787.88
2012 $231818.18 $1493181.78 $1818181.82 $4696969.70
2013 $ 6818.18 $1500000.00 $ 303030.30 $5000000.00

Destaca en la tabla de amortizacion del crédito lo siguiente:

® La gestion del crédito se realiza en los meses de enero y febrero, otorgandose el prés-
tamo el 1 de marzo de 2010, por tal razén los meses del plazo de gracia del capital
son marzo, abril y mayo, cubriéndose la cantidad de $1 060606.67 correspondiente a
7 meses de pago.

® Los intereses por $702272.73 son los 10 meses del crédito del ano 2009.

® El pago mensual de interés fue el resultado de dividir el capital entre el nimero de
meses del plazo del crédito menos los meses del plazo de gracia equivalente a:
Pago mensual de capital = Capital total/meses del plazo total del crédito menos
meses del plazo de gracia

Sustituyendo con numeros:



b)

Pago mensual de capital = $5 000 000.00/(36 — 3 meses de gracia) = $5 000 000.00/33
=$151515.15.

Los intereses mensuales se calcularon sobre el saldo insoluto de cada mes con la si-
guiente formula:

Interés mensual = (Capital insoluto * tasa de interés)/360 * dias del mes.

Sustituyendo con ntiimeros del mes de marzo de 2010.
Interés mensual = ($57°000,000.00 * 18%)/360 * 30 = $75,000.00.

Es una practica comtn en los bancos que se utilice un afio comercial de 360 dias y
mes comercial de 30 dias.

Estado de resultados. En este estado financiero se presentan las ventas, costos (mate-
ria prima, egresos directos de fabricacion y pago de sueldos y salarios directos), gastos
fijos (aquellos egresos necesarios de pagar se produzca o no), gastos de operacién (en
donde se incluyen los egresos por papeleria, teléfonos, distribucién, etc.), los intereses
pagados por el préstamo bancario, las depreciaciones de la fibrica y la maquinaria
y finalmente el pago de los impuestos y la participacion de los trabajadores en las
utilidades (pTU).

Aplicando las politicas y autorizaciones de los socios, el contador general presenta el
estado de resultados del 1 de enero al 31 de diciembre de 2010 en el cual se incluye
solo la linea 2.

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE MARZO0 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

Ventas totales $ 6666 666.67
Costo de venta $3333333.33
Utilidad bruta $3333333.33
Gastos fijos $500000.00
Depreciaciones $260416.67
Gastos de operacion $350000.00
Intereses por pagar $702272.00
Utilidad antes de impuestos $1520644.67
Impuestos y p1u $456193.40
UTILIDAD NETA $1064451.27

La elaboracion del estado de resultados Proforma se efectué de la siguiente forma:

® Las ventas resultan de multiplicar 2000 escritorios proyectados de venta por un
precio unitario de $4 000.00. Estas ventas se aplicaron sobre 10 meses debido a
que la operacién de la fabrica inicio en marzo de 2010.



PROYECTOS DE INVERSION EN DIVERSIFICACION DE PRODUCTOS 7

—

VENTAS TOTALES = (NUMERO DE ESCRITORIOS POR PRECIO
UNITARIO)/ 12 MESES * MESES DE OPERACION.

Sustituyendo con ntiimeros.

VENTAS TOTALES = (2000 * $4000.00)/ 12 * 10 = $6 666 666.67.

En el costo de venta se multiplicé el costo de ventas unitario de $2000.00 por
2000 escritorios y se aplicé el punto anterior por los 10 meses de operacion:

COSTO DE VENTAS = (NUMERO DE ESCRITORIOS POR COSTO
UNITARIO)/ 12 MESES * MESES DE OPERACION.

Sustituyendo con ntimeros.

COSTO DE VENTAS = (2000 * $2000.00)/ 12 * 10 = $3333 333.33.

Los gastos fijos fueron los sefialados en el punto h) anterior por la empresa por
$500000.00 anuales.

Los gastos de operacion también fueron sefialados por la empresa en $350000.00
por la empresa en el punto i).

Las depreciaciones se aplicaron de acuerdo con la Ley del impuesto sobre la renta
a las construcciones y la maquinaria (debido a que la compra de las construcciones
y maquinaria sera realizado en marzo de 2010, el nimero de meses de deprecia-
cion serd 10), con los siguientes calculos.

DEPRECIACION DE CONSTRUCCIONES = (VALOR * 5%)/12 MESES
POR NUMERO DE MESES TRANSCURRIDOS.

Sustituyendo con numeros:
DEPRECIACION DE CONSTRUCCIONES = ($2250000.00 * 5%)/12 * 10 =
$93 750.00.

DEPRECIACION DE MAQUINARIA = (VALOR * 10%)/12 MESES POR
NUMERO DE MESES TRANSCURRIDOS.

Sustituyendo con nimeros:
DEPRECIACION DE MAQUINARIA = ($2000000.00 * 10%)/12 * 10 =
$166 666.67.

Sumando ambas depreciaciones ($93 750.00 y $166 666.67) se afectd el estado de
resultados con $260416.67.

Se f1j6 un maximo de pago de impuestos y pago de los trabajadores de las utilida-
des (pTU) de 30% de la utilidad antes de impuestos y al aplicar este porcentaje a la
base gravable comprendida en la utilidad antes de impuestos por $1520644.67 se
deben cubrir $456193.40.



¢) Flujo de efectivo. El flujo de efectivo senala los ingresos y egresos en dinero de la
empresa. En este caso se sefialan los generados por la linea 2 en el afio 2010.

FLUJO DE EFECTIVO DEL 1 DE MARZO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

INGRESOS
Ventas totales $ 6666 666.67
Préstamo bancario $5000000.00
Préstamo de acreedores $ 500000.00
Crédito de los proveedores $ 300000.00
TOTAL INGRESOS $12466 666.67

EGRESOS
Costo de venta $3333333.33
Gastos fijos $ 500000.00
Gastos de operacion $ 350000.00
Financiamiento cuentas cobrar $ 666667.00
Financiamiento inventarios $ 222222.00
Compra de fabrica $3000000.00
Compra de maquinaria $2000000.00
Pago crédito bancario $1060606.00
Impuestos y pTu $ 456193.40
Pago de intereses $ 702272.00
TOTAL EGRESOS $12291293.73
SALDO FINAL $ 175372.93

El flujo de caja se elabor6 conforme lo siguiente:

Ante todo se dividi6 en tres grandes divisiones, los ingresos en efectivo, los egresos
en efectivo y el saldo resultante de la diferencia de las dos primeras.

En el caso de los ingresos se trasladé el saldo de las ventas totales del estado de
resultados como primer ingreso.

El segundo ingreso proviene del préstamo refaccionario solicitado al banco para la
compra de maquinaria y equipo por un total de $5000000.00.

En el tercer ingreso, el gerente general observéd que se necesitaba un financiamien-
to externo por $500000.00 para cubrir todos los egresos del primer afio (2010),
por lo que solicit6 a los socios de la empresa prestar este monto sin intereses para
ser cubierto en el afio 2011.

El cuarto y dltimo ingreso es el financiamiento por $300 000.00 que en materia
prima otorgé el proveedor de la empresa.

El costo de venta, los gastos fijos y de operaciéon provienen del total calculado en
el estado de resultados.
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® La cantidad de $666 666.67 resulto de la solicitud de dias de los clientes aplicando
la siguiente formula:

FINANCIAMIENTO DE CUENTAS POR COBRAR = VENTAS TOTALES/
DIAS DE PERIODO CONTABLE POR DIAS SOLICITADOS DE
FINANCIAMIENTO.

Sustituyendo con numeros:
FINANCIAMIENTO DE CUENTAS POR COBRAR = $6 666 666.67/300 * 30
= $666,667.00.

® Los inventarios por $222222.00 corresponden a los 20 dias de fabricacion y co-
mercializacion que el departamento de produccion fijo, calculados:

FINANCIAMIENTO DE INVENTARIOS = COSTO DE VENTAS /DIAS DE
PERIODO CONTABLE POR DIAS SOLICITADOS DE FINANCIAMIENTO
DE INVENTARIO

Sustituyendo con nimeros:
FINANCIAMIENTO DE INVENTARIOS = $3333333.33/300 * 20 =
$222222.00.

®m Los egresos por la compra de la maquinaria ($2000000.00) y de la fébrica
($3 000000.00) fueron autorizados por los socios y financiados con el crédito ban-
cario.

® Los pagos de los intereses y del crédito bancario se obtuvieron de la tabla de amor-
tizacion y de acuerdo al resumen de pagos del cuadro que le siguio.

® Los impuestos y participacion de los trabajadores en las utilidades (pTu) fueron
obtenidos del estado de resultados.

d) Balance general. El balance general es la posicion financiera de la empresa en un
plazo determinado. El gerente general de la empresa presenta los resultados finales
unicamente de la linea 2 al 31 de diciembre de 2010.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 (LINEA 2)
PROVEEDORA DE MUEBLES, S.A. DE C.V.

ACTIVO PASIVO

CIRCULANTE A CORTO PLAZO

Caja y bancos $175372.93  Proveedores $ 300000.00
Inventarios $222222.00  Préstamo bancario $1818181.00
Cuentas por cobrar $666667.00  Acreedores $ 500000.00
TOTAL CIRCULANTE $1064261.93  TOTAL CORTO PLAZO $2618181.00

Continda. ..



-

Continuacion

A LARGO PLAZO

FIJO Préstamo bancario $2121213.00
Terreno $ 750000.00  TOTAL LARGO PLAZO $2121213.00
Inmueble $2250000.00  TOTAL PASIVO $4739394.00
-Depreciacion ($ 93750.00)
Maquinaria $2000000.00
-Depreciacion ($166666.67) CAPITAL CONTABLE
Social $ -
Utilidad del ejercicio $1064451.27
Utilidades acumuladas $ -
TOTALFIJO $4739583.33  TOTAL CAPITAL CONTABLE $1064451.27
TOTAL ACTIVO $5803845.27 TOTAL PASIVO + CAPITAL $5803845.27

El balance general tiene las siguientes caracteristicas:

ACTIVO CIRCULANTE
m Cajay bancos es el resultado del saldo final del flujo de caja.
® Las cuentas por cobrar se fijaron como un egreso en el flujo de caja.
® Los inventarios corresponden a los 20 dias calculados por el departamento de pro-
duccion.

ACTIVO FIJO
® En la cuenta de activo fijo, la compra de la fabrica se dividié en dos apartados, el
primero de ellos por $750000.00 que corresponde al terreno y $2250000.00 a las
construcciones.
® La maquinaria se anoté en el precio de la compra de $2000000.00.

PASIVO A CORTO PLAZO

® Se anot6 en la cuenta de proveedores la linea de crédito que otorgaron por
$300000.00.

m El gerente general solicita a los socios el préstamo de $500000.00 para cubrir todo el
proyecto de inversion de gastos que es reflejado en acreedores. El acuerdo es cubrirlo
en su totalidad el afio 2011.

® De acuerdo con los pagos de capital e intereses anuales y acumulados presentados
antes, en el pasivo a corto plazo se debe cubrir el crédito bancario por $1818181.00
que sera pagado en el afio 2011.

PASIVO A LARGO PLAZO
® También de acuerdo con los pagos de capital e intereses anuales y acumulados pre-
sentados, en el pasivo a largo plazo se anotan los pagos que se realizaran al crédito
bancario en los afios 2012 y 2013 por $2121213.00.
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CAPITAL CONTABLE

m El capital contable del balance anterior tnicamente refleja la utilidad neta o del ejer-
cicio resultante del estado de resultados.

B Presentar los estados financieros proforma del afio 2010 de la linea 1

El gerente general prepar6 los estados financieros de la linea 1 (antigua) del afio 2010 para
consolidarlos con la linea 2.
Las premisas utilizadas fueron:

1. Se conservan los mismos costos, gastos, proporciéon de impuestos, la venta de 2000
escritorios por afio y el mismo precio de $5000.00 por unidad.

2. Los dias de inventario, cuentas por cobrar y proveedores se mantienen.

3. Se paga $50000.00 que corresponde a 12 pagos mensuales del afio 2009 del présta-
mo bancario contratado de la linea otorgada por $150000.00 a un plazo de tres afios
y tasa fija de 18% sobre saldos insolutos y mensualidades vencidas al banco.

En el mismo procedimiento de los estados financieros de la linea 2, se presentan los de la
linea 1 (no se explicara al detalle el procedimiento de elaboracién de los estados financieros
ya que se han definido en este mismo caso):

a) Tabla de amortizacion.
b) Estados de resultados.
¢) Flujo de efectivo.

d) Balance general.

a) Tabla de amortizacion. Se habia solicitado un crédito para la linea 1 en un plazo de
tres afos, una tasa fija de 18% y un monto de $150000.00.

TABLA DE AMORTIZACION DE UN CREDITO REFACCIONARIO POR $150000.00

EN UN PLAZO DE 3 ANOS
MES SALDO INSOLUTO TASADE INTERESES AMORTIZACION TOTAL
INTERES DE CAPITAL
ENERO 2010 $150000.00 18.00% $2250.00 $4166.67 $6416.67
FEBRERO $145833.33 18.00% $2187.50 $4166.67 $6354.17
MARZO $141666.67 18.00% $2125.00 $4166.67 $6291.67
ABRIL $137500.00 18.00% $2062.50 $4166.67 $6229.17
MAYO $133333.33 18.00% $2000.00 $4166.67 $6166.67
JUNIO $129166.67 18.00% $1937.50 $4166.67 $6104.17
JULIO $125000.00 18.00% $1875.00 $4166.67 $6041.67
AGOSTO $120833.33 18.00% $1812.50 $4166.67 $5979.17
SEPTIEMBRE $116666.67 18.00% $1750.00 $4166.67 $5916.67

Continda. ..
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OCTUBRE $112500.00 18.00% $1687.50 $4166.67 $5854.17
NOVIEMBRE $108333.33 18.00% $1625.00 $4166.67 $5791.67
DICIEMBRE $104166.67 18.00% $1562.50 $4166.67 $5729.17
TOTAL ANUAL $22875.00 $50000.00 $72875.00

ENERO 2011 $100000.00 18.00% $1500.00 $4166.67 $5666.67
FEBRERO $95833.33 18.00% $1437.50 $4166.67 $5604.17
MARZO $91666.67 18.00% $1375.00 $4166.67 $5541.67
ABRIL $87500.00 18.00% $1312.50 $4166.67 $5479.17
MAYO $83333.33 18.00% $1250.00 $4166.67 $5416.67
JUNIO $79166.67 18.00% $1187.50 $4166.67 $5354.17
JULIO $75000.00 18.00% $1125.00 $4166.67 $5291.67
AGOSTO $70833.33 18.00% $1062.50 $4166.67 $5229.17
SEPTIEMBRE $ 66666.67 18.00% $1000.00 $4166.67 $5166.67
OCTUBRE $62500.00 18.00% $ 937.50 $4166.67 $5104.17
NOVIEMBRE $58333.33 18.00% $ 875.00 $4166.67 $5041.67
DICIEMBRE $54166.67 18.00% $ 812.50 $4166.67 $4979.17
TOTAL ANUAL $13875.00 $50000.00 $63875.00

ENERO 2012 $50000.00 18.00% $ 750.00 $4166.67 $4916.67
FEBRERO $45833.33 18.00% $ 687.50 $4166.67 $4854.17
MARZO $ 41666.67 18.00% $ 625.00 $4166.67 $4791.67
ABRIL $ 37500.00 18.00% $ 562.50 $4166.67 $4729.17
MAYO $33333.33 18.00% $ 500.00 $4166.67 $4666.67
JUNIO $29166.67 18.00% $ 437.50 $4166.67 $4604.17
JULIO $25000.00 18.00% $ 375.00 $4166.67 $4541.67
AGOSTO $20833.33 18.00% $ 31250 $4166.67 $4479.17
SEPTIEMBRE $ 16666.67 18.00% $ 250.00 $4166.67 $4416.67
OCTUBRE $12500.00 18.00% $ 187.50 $4166.67 $4354.17
NOVIEMBRE $ 8333.33 18.00% $ 125.00 $4166.67 $4291.67
DICIEMBRE $ 4166.67 18.00% $ 62.50 $4166.67 $4229.17
TOTAL ANUAL $4875.00 $50000.00 $54875.00

b) Estado de resultados. Se observa que los datos son similares al estado de resultados
de 2009 de la linea 1. Las tinicas diferencias serian:

® Las depreciaciones se calcularon de acuerdo con la Ley del Impuesto Sobre la
Renta.
® Se incorporan los intereses por el crédito por $22875.00.
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ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

Ventas totales $10000000.00
Costo de venta $5500000.00
Utilidad bruta $4500000.00
Gastos fijos $ 600000.00
Depreciaciones $ 390000.00
Gastos de operacion $ 400000.00
Intereses por pagar $ 22875.00
Utilidad antes de impuestos $3087125.00
Impuestos y PTU $ 926137.50
UTILIDAD NETA $2160987.50

¢) Flujo de efectivo. Se agregan como elementos nuevos los siguientes:

®m Como ya existian estados financieros previos se debe colocar en primer lugar de
los ingresos, el saldo final de caja y bancos del balance general anterior.

® Como no existe un financiamiento mayor de la empresa a las cuentas por cobrar
(saldo en el balance 2009, $650000.00, cantidad que se conserva en el 2010) o a
los inventarios (saldo en el balance 2009, $450000.00, cantidad que se conserva
en el 2010), no existen egresos por aumentos en estas cuentas.

® El balance del 2009 demostraba que el crédito (para la linea 1) ya se habia otorga-
do, por tal razon en el 2010 no se considera un ingreso. (El crédito fue entregado el
ultimo dia habil de 2009 por lo que no se pagé en el estado de resultados intereses
de ese afio.)

FLUJO DE EFECTIVO DEL 1 DE MARZO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

INGRESOS
Saldo afio anterior $ 125000.00
Ventas totales $10000000.00
TOTAL INGRESOS $10125000.00

EGRESOS
Costo de venta $5500000.00
Gastos fijos $ 600000.00
Gastos de operacion $ 400000.00
Pago crédito bancario $ 50000.00
Impuestos y p1u $ 926137.50
Pago de intereses $ 22875.00
TOTAL EGRESOS $7499012.50
SALDO FINAL $2625987.50




d) Balance general. Las caracteristicas relevantes de este estado financiero son:

® Se debe observar con cuidado que las cuentas de inventarios, proveedores, cuentas
por cobrar son iguales que las presentadas en el 2009, ya que no se solicité aumen-
to de financiamiento de los proveedores, o el crédito a las cuentas por cobrar y los
dias de inventarios no se incrementaron.

® Las depreciaciones del afio 2010 se sumaron a la de los anteriores estados financie-
ros para acumularlas.

® También se suman las utilidades de 2009 y anteriores para presentar las utilidades
acumuladas.

® El saldo de caja y bancos es el saldo final presentado en el flujo de efectivo.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 (LINEA 1)
PROVEEDORA DE MUEBLES, S.A. DE C.V.

ACTIVO PASIVO
CIRCULANTE A CORTO PLAZO
Caja y bancos $ 2625987.50  Proveedores $ 400000.00
Inventarios $ 450000.00  Préstamo bancario $ 50000.00
Cuentas por cobrar $ 650000.00  Acreedores $ 100000.00
TOTAL CIRCULANTE $ 372598750 TOTAL CORTO PLAZO $ 550000.00
FIJO A LARGO PLAZO

Préstamo bancario $ 50000.00
Terreno $ 400000.00 TOTAL LARGO PLAZO $ 50000.00
Inmueble $ 2600000.00 TOTAL PASIVO $ 600000.00
Depreciacion acum. $ (280000.00)
Maquinaria $ 2000000.00
Depreciacion acum. $ (400000.000 CAPITAL CONTABLE
Equipo transporte $ 200000.00 SOCIAL $1302000.00
Depreciacion acum. $ (100000.00)  Utilidad ejercicio $2160987.50
Equipo de oficina $ 100000.00  Utilidades acumul. $4163000.00
Depreciacion acum. $ (20000.00)

TOTAL FIJO
TOTAL ACTIVO

$ 4500000.00
$ 8225987.50

TOTAL CAPITAL CONTABLE  $7625987.50
TOTAL PASIVO + CAPITAL  $8225987.50

B Presentar los estados financieros proforma consolidadas de las lineas 1y 2,
su analisis financiero y la evaluacion Foba

El gerente general de la empresa presenta la consolidacion de los estados financieros y poste-
riormente el anlisis financiero de los mismos. Los estados financieros para su comparacion
se presentan en version vertical.
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FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADO DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

LINEA 2 LINEA 1 CONSOLIDADO
INGRESOS
Saldo inicial $ 125000.00
Ventas totales $ 6666 666.67 $10000000.00 $ 6791666.67
Crédito bancario $5000000.00 $ - $ 15000000.00
Acreedores $ 500000.00 $ - $ 500000.00
Proveedores $ 300000.00 $ - $ 300000.00
TOTAL INGRESOS $12466666.67 $10125000.00 $22591666.67
EGRESOS

Costo de venta $3333333.33 $ 5500000.00 $ 8833333.33
Gastos fijos $ 500000.00 $ 600000.00 $ 1100000.00
Gastos de operacion $ 350000.00 $ 400000.00 $ 750000.00
Cuentas por cobrar $ 666667.00 $ - $ 666667.00
Inventarios $ 222222.00 $ - $ 222222.00
Compra de fabrica $3000000.00 $ - $ 3000000.00
Compra magquinaria $2000000.00 $ - $ 2000000.00
Pago crédito $1060606.00 $ 50000.00 $ 1110606.00
Impuestos y PTu $ 456193.40 $ 926137.50 $ 1382330.90
Pago de intereses $ 702272.00 $  22875.00 $ 725147.00
TOTAL EGRESOS $12291293.73 $ 7499012.50 $19790306.23
SALDO FINAL $ 17537293 $ 2625987.50 $ 2801360.44

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

LINEA 2 LINEA 1 CONSOLIDADO
Ventas totales $ 6666666.67 $10000000.00 $16666666.67
Costo de venta $3333333.33 $5500000.00 $8833333.33
Utilidad bruta $3333333.33 $4500000.00 $7833333.33
Gastos fijos $ 500000.00 $ 600000.00 $1100000.00
Depreciaciones $ 260416.67 $ 390000.00 $ 650416.67
Gastos de operacion $ 350000.00 $ 400000.00 $ 750000.00
Intereses pagados $ 702272.00 $ 22875.00 $ 725147.00
Utilidad a. impuestos $1520644.67 $3087125.00 $ 4607 769.66
Impuestos y p1u $ 456193.40 $ 926137.50 $1382330.90
UTILIDAD NETA $1064451.27 $2160987.50 $3225438.76




BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
PROVEEDORA DE MUEBLES, S.A. DE C.V.

LINEA 2 LINEA 1 CONSOLIDADO
ACTIVO
CIRCULANTE
Caja y bancos $ 17537293 $ 2625987.50 $ 2801360.43
Inventarios $  222222.00 $ 450000.00 $  672222.00
Cuentas por cobrar $  666667.00 $ 650000.00 $ 1316667.00
TOTAL CIRCULANTE $ 1064261.93 $ 3725856.60 $ 4790249.43
FIJO
Terreno $  750000.00 $ 400000.00 $ 1150000.00
Inmueble $ 2250000.00 $  2600000.00 $ 4850000.00
Depreciacion acumul. $ (93750.00) $  (280000.00) $ (373750.00)
Maquinaria $ 2000000.00 $ 2000000.00 $ 4000000.00
Depreciacion acumul. $ (166666.67) $  (400000.00) $ (566666.67)
Equipo de transporte $ 200000.00 $  200000.00
Depreciacion acumul. $ 100000.00 $ 100000.00
Equipo de oficina $ 100000.00 $  100000.00
Depreciacion acumul. $ (20000.00) $  (20000.00)
TOTAL FIJO $ 4739583.33 $  4500000.00 $ 9239583.33
TOTALACTIVO $ 5803845.27 $ 8225856.60 $ 14029832.76
PASIVO
A CORTO PLAZO
Proveedores $  300000.00 $ 400000.00 $  700000.00
Préstamo bancario $ 1818181.00 $ 50000.00 $ 1868181.00
Acreedores $  500000.00 $ 100000.00 $  600000.00
TOTAL CORTO PLAZO $ 2618181.00 $ 550000.00 $ 3168181.00
A LARGO PLAZO
Préstamo bancario $ 2121213.00 $ 50000.00 $ 2171213.00
TOTAL LARGO PLAZO $ 2121213.00 $ 50000.00 $ 2171213.00
TOTAL PASIVO $ 4739394.00 $ 600000.00 $ 5339394.00
CAPITAL CONTABLE
SOCIAL $ - $ 1302000.00 $ 1302000.00
Utilidad del ejercicio $ 1064451.26 $ 2160987.50 $ 322543876
Utilidades acumul. $ - $  4163000.00 $ 4163000.00
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 1064451.27 $ 7625987.50 $ 8690438.76
TOTAL PASIVO MAS CAPITAL  $ 5803845.27 $ 8225987.50 $ 14029832.76
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RAZONES FINANCIERAS Y PUNTO DE EQUILIBRIO

LINEA 2 LINEA 1 CONSOLIDADO
DIAS DE PAGO 32.85 dias 26.55 dias 28.92 dias
ROTACION DE DIAS DE PAGO 11.11 veces 13.75 veces 12.62 veces
DIAS DE INVENTARIO 24.33 dias 29.86 dias 27.78 dias
ROTACION DE INVENTARIO 15.00 veces 12.22 veces 13.14 veces
DIAS DE CUENTAS POR COBRAR 36.50 dias 23.73 dias 28.84 dias
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 10.00 veces 15.38 veces 12.66 veces
CICLO ECONOMICO ~27.98 dias ~27.04 dias ~27.69 dias
RENTABILIDAD 39.54% 59.01%
PRODUCTIVIDAD 15.97% 21.61% 19.35%
COSTO DE VENTAS/VENTAS TOTALES 50% 55% 53%
GASTOS/VENTAS TOTALES 13% 10% 1%
RECUPERACION DEL ACTIVO FIJO 21% MN% 31%
COBERTURA DEL CAPITAL SOCIAL. 486 V. 5.67 V.
APALANCAMIENTO 0.82/1 0.07/1 0.38/1
CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO 4.45/1 0.08/1 0.61/1
ENDEUDAMIENTO —$4473281.18 $1306464.15 —$3166817.03
SOLVENCIA TOTAL 1.22/1 13.711 2.63/1
SOLVENCIA 0.22/1 6.21/1 0.90/1
LIQUIDEZ 0.18/1 5.46/1 0.771
PRUEBA DEL ACIDO 0.04/1 4.38/1 0.52/1
PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES) 250.00 unidades 266.67 unidades 517.65 unidades
UNIDADES DIARIAS PRODUCIDAS 5.48 unidades 5.48 unidades 10.96 unidades
DIAS DE EQUILIBRIO 45.63 dias 48.67 dias 47 .24 dias

B Aplicacién del método ropa
FORTALEZAS

®  Se conservan bajos los dias de pago (linea 2, 32.85 dias; linea 1, 26.55 y consolidado

28.92 dias).

® La rentabilidad se conserva (consolidada) alta en 59.01%.

® Se conserva una alta cobertura del capital social consolidado en 5.67 veces.

® La solvencia total es afectada por el crédito refaccionario solicitado para la linea 2; sin
embargo, se conserva alta en un 2.63/1.

OPORTUNIDADES

® Los dias de inventario consolidados disminuyeron de 30 dias en 2009 a 27.78 dias en

2010.



La solvencia se observa disminuida con los estados financieros consolidados al 0.90/1
por consecuencia del crédito refaccionario, por lo que se deben vigilar constantemen-
te la ventas del afio 2010, el cual se presume sera el afio financieramente dificil.

DEBILIDADES

Por solicitud de los clientes los dias de cobro consolidados aumentaron a 28.84 dias,
lo que significé una inversion para la empresa.

El ciclo econémico consolidado sigue siendo negativo en —27.69 dias.

La productividad, motivada por el pago de los intereses se nota afectada disminuyen-
do en 2010 a 19.35%.

AMENAZAS

La capacidad de endeudamiento se afect6 por consecuencia del crédito refaccionario
por $5000000.00 por lo que es necesario replantear la politica de endeudamiento de
la empresa de 25% de su capital contable.

El apalancamiento se observa muy afectado en el balance consolidado al ubicarse en
un 0.38/1, la linea que lo incrementa es la 2 ya que se ubica en un 0.82/1.

En general el afio 2010 debe ser vigilado en las ventas para cubrir financieramente los
cargos por el crédito refaccionario y reducir el riesgo.

11.3. Estrategias de decision

1. Los proyectos de inversion permiten analizar los diferentes escenarios que pueden

presentarse en el establecimiento de un nuevo negocio, la ampliacion de la produc-
cién y aumento consecuente de las ventas, la disminucion en los plazos de crédito
a los clientes, etc. Son tan versatiles que financieramente se pueden utilizar en cual-
quier decisién que practique la empresa.

. Para elaborar adecuadamente los proyectos de inversién debe contarse con la infor-

macion més veraz posible, caso contrario de poca utilidad serin estos estados finan-
cieros.

. El analisis de los proyectos de inversion por medio del método de Fortalezas, Oportu-

nidades, Debilidades y Amenazas (FopA) brinda la oportunidad a la persona que ela-
boro los estados financieros o a los directivos, de tomar decisiones basadas en eventos
que se le presentaran a la empresa.

11.4. Practica de proyectos de inversion

El gerente general present¢ los estados financieros proforma del proyecto de inversion de las
lineas 1 y 2 del afio 2010 junto con su anilisis financiero y el anélisis FODA. Los accionistas
revisaron las proyecciones y le solicitaron realizar lo siguiente:
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a) Con los servicios externos de una empresa de investigacion de mercados y desarrollo
de nuevos productos se concluy¢6 la necesidad de presentar al mercado una linea ju-
venil (dirigida a consumidores de 18 a 30 afios) con un precio maximo de $4200.00,
precio con el cual se venderia el total de la produccion. El canal de venta seran los
mismos almacenes departamentales, clientes de la empresa.

b) Con las caracteristicas del escritorio fijadas por la empresa de investigacion de merca-
dos y desarrollo de nuevos productos los proveedores y el departamento de produccién
cotizaron un costo de ventas (incluyendo materia prima, sueldos y salarios directos y
gastos directos de fabricacion) en $2000.00.

¢) Por las caracteristicas de la linea de produccién del nuevo producto es necesario com-
prar una fabrica anexa. El inmueble finalmente sera comprado en $2 600000 de los
cuales $750000.00 corresponde al terreno.

d) El proveedor de la maquinaria disminuy® el precio a $1900000.00 con una depre-
ciacion de 10% anual y produccién anual de 2000 escritorios.

e) Los proveedores de materia prima definen una linea de crédito revolvente de
$300000.00.

f) Se autoriza a los clientes un plazo de crédito de 30 dias.

g) Se disminuye a 18 dias los de inventarios para la fabricacion y comercializacion de los
escritorios linea 2.

h) Se determinan $480000.00 anuales de gastos fijos de la linea 2.

i) Los gastos de operacion anuales seran por $340000.00.

i) Se autoriza al gerente general solicitar un crédito refaccionario bancario por
$5000000.00 para la compra de la nueva fabrica y la maquinaria en un plazo de 3
afios incluyendo 3 meses de plazo de gracia necesaria para la instalacion de la linea de
produccion. El crédito seria contratado a una tasa fija de 18% sobre saldos insolutos
y mensualidades vencidas.

k) El equipo de oficina y de transporte actuales son suficientes para la operaciéon de la
linea 2.

Con los datos anteriores se deben realizar:
1. Estados financieros de las lineas 1, 2 y consolidados del afio 2010.

2. Razones financieras y punto de equilibrio.
3. Analisis FODA.



Estrategia Il

F

Proyectos comparativos
e Inversion de nuevos negocios

1I.1. Teorfa de proyectos de inversion de nuevos negocios

El emprendedor es aquella persona que inicia con una idea de negocio, al principio incierta
para mas tarde tomar forma en su estructura. La estrategia financiera de proyectos de inver-
sion de nuevos negocios tiene como objetivo brindar al emprendedor una vision numérica
de su idea de negocio desde escenarios negativos hasta aquellos que ofrezcan utilidades.

Analizar diferentes escenarios permite valorar el riesgo de negocio que est4 presente en
cualquier empresa; desde el punto de vista financiero es importante contar con datos lo mas
cercanos a la realidad de:

Ventas previstas.

Costo de venta de cada articulo.

Gastos de operacion de cada articulo.

Gastos fijos que deberan desembolsarse en la empresa.

El saldo promedio de dinero en efectivo que se necesita.

Los inventarios de materia prima, producto intermedio y final que solicitan los depar-
tamentos de produccion y ventas.

® Los dias de crédito que solicitan los clientes.

P 50
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® Los activos fijos necesarios para la operaciéon de la empresa (maquinaria, equipo de
transporte, equipo de oficina, instalaciones fisicas y equipo de computo).

® Los dias de crédito que ofrecen los proveedores.

m  El capital que debera aportar cada socio de la empresa.

® El financiamiento de acreedores o de instituciones financieras necesario.

Es necesario recalcar la importancia de contar con datos veraces, lo més cercanos a la reali-
dad, para que las proyecciones financieras sean validas.

En el caso de las empresas micro, pequefas y en ocasiones las medianas le corresponde
al duefio investigar estos datos por la falta de recursos para contratar despachos de investi-
gacion de mercados o precios; sin embargo, recolectar datos del mercado potencial de con-
sumidores ayuda para tener datos veraces.

El autodefinir sus propios costos y gastos y llegar a acuerdos del crédito a recibir de los
proveedores es preferible a no contar con dato alguno.

Los proyectos comparativos de inversion de nuevos negocios presentan diversos esce-
narios para la toma de decisiones y permiten al empresario controlar desde un principio el
desarrollo de su empresa.

[11.2. Practica de proyectos de inversion de nuevos negocios

La empresa “SALAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.” iniciar4 operaciones en 2009 vendiendo
al principio un solo producto que ser4 una sala tipo provenzal de madera, tela, relleno de
algodon y resortes, que sera distribuida en la region sureste del pais.

“SALAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.” es una empresa pequefia por lo que su duefio se
ha encargado de realizar pesquisas para definir los datos necesarios para realizar sus proyec-
ciones y estrategias financieras.

® Ventas previstas. El duefio de la empresa define dos tipos de mercados:

® Cadenas de mueblerias con la ventaja de firmar convenios con ellas para vender
toda su produccién y la desventaja de que solicitan una rebaja inmediata en el pre-
cio de venta de 15% (el precio de venta de cada sala estd previsto en $8500.00).

® Mueblerias independientes con la ventaja de vender las salas con los precios pre-
vistos y la desventaja de cubrir paulatinamente este mercado (el duefio espera que
el primer afio les venda entre 60 a 70% de su produccién, el segundo afio de 75 a
85% y el tercer afio 100%).

® La capacidad de produccion instalada de la empresa son 1500 salas anuales.

m Costo de venta de cada articulo. De acuerdo con el departamento de produccion se
han evaluado los precios de las materias primas y se llegd a un costo unitario de ven-
tas de $6250.00.

m  Gastos de operacion de cada articulo. Este gasto se fij6 en $567.00 por articulo in-
cluyendo transporte, sueldos de los encargados de manejo del producto y empaques
y embalajes.



Gastos fijos que deberan desembolsarse en la empresa. Los gastos fijos de la empresa
que corresponden a energia eléctrica, agua, teléfono, papeleria y sueldos de los em-
pleados administrativos se sittian en $365 789.00 anuales.

El saldo promedio de dinero en efectivo que se necesita. Se ha definido un saldo
promedio necesario de recursos en efectivo de $444 791.67.

Los inventarios de materia prima, producto intermedio y final que solicitan los de-
partamentos de produccion y ventas. El departamento de produccion solicité 30 dias
de inventarios.

Los dias de crédito que solicitan los clientes. El duefio de la empresa ha decidido uti-
lizar el mercado de mueblerias independientes quienes solicitan un plazo de crédito
de 60 dias.

Los activos fijos necesarios para la operacion de la empresa (maquinaria, equipo de
transporte, equipo de oficina, instalaciones fisicas y equipo de computo). Se efectua-
ron cotizaciones para el activo fijo el cual consistira en:

Terreno $ 400000.00
Inmueble $ 2000000.00
Maquinaria $ 2000000.00
Equipo de transporte $ 200000.00
Equipo de oficina $ 200000.00

Los dias de crédito que ofrecen los proveedores. Los proveedores de telas, madera,
relleno y resortes ofrecen a la empresa un plazo de crédito de 25 dias.

El capital que debera aportar cada socio de la empresa. El duefio de la empresa cuen-
ta con un capital inicial de $5000000.00.

El financiamiento de acreedores o de instituciones financieras necesario. Para cubrir
todas las erogaciones y plazos de crédito se solicita a BANORTE un crédito refac-
cionario por $2500000.00 a un plazo de cuatro afios sin gracia con una tasa fija de
14.06% sobre saldos insolutos y amortizaciones vencidas.

Con estos datos, el duefio de la empresa puede definir su balance inicial, que fue elaborado
con los siguientes supuestos:

1. Inventarios se obtuvo de multiplicar el costo unitario de ventas de $6250.00 por la
capacidad de produccion de salas (1 500 * $6250.00 = $9375000.00, esta cantidad,
que representa el costo de ventas total con toda la capacidad instalada, se divide entre
360 resultando $26041.66 y finalmente el Gltimo monto por la cantidad de 30 dias
de inventario solicitado ($26041.66 * 30 = $781 250.00).

. Las cuentas por cobrar es el resultado de multiplicar la capacidad instalada de 1500
salas por el precio de $8500.00 (1500 * $8500 = $12750000.00), cantidad que se
divide en los 360 dias de periodo contable y se multiplica por los 60 dias de crédito
solicitados por los clientes.

. El crédito de los proveedores es el resultado de dividir el costo de ventas total con
toda la capacidad instalada, que se explico en el punto 1 anterior de $9375000.00
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entre los 360 dias de periodo contable y multiplicando por los 25 dias ofrecidos por
los proveedores.

. Los pagos a los acreedores bancarios se dividirdn entre 4 afios, por lo que el pasivo
circulante de 2010 refleja un pago para el siguiente afio de $750000.00.

. El duefio sabe que para cubrir el resto del proyecto de inversion debe realizar una
aportacion de $5000000.00 al capital social de la empresa.

. En este balance de aportaciones iniciales es conveniente utilizar los datos sobre toda
la capacidad instalada por si existen incrementos en las expectativas de pedidos y asi
estar preparados monetariamente.

BALANCE GENERAL INICIAL AL 1 DE ENERO DE 2010
“SALAS DE CALIDAD, S.A.DEC.V."

ACTIVO

CIRCULANTE

Caja y bancos $ 444791.67
Inventarios $ 781250.00
Cuentas por cobrar $2125000.00

TOTAL CIRCULANTE

$3351041.67

FIJO

Terreno $ 400000.00
Inmueble $2000000.00
Magquinaria $2000000.00
Equipo de transporte $ 200000.00
Equipo de oficina $ 200000.00
TOTALFIJO $4800000.00
TOTALACTIVO $8151041.67
PASIVO

A CORTO PLAZO

Proveedores $ 651041.67
Acreedores bancarios $ 750000.00
A LARGO PLAZO

Acreedores bancarios $1750000.00

TOTAL PASIVO

$3151041.67

CAPITAL CONTABLE

SOCIAL $5000000.00
TOTAL CAPITAL CONTABLE $5000000.00
TOTAL PASIVO + CAPITAL $ 8151 041.67




De acuerdo con las demandas esperadas por el duefio en 2009, prepara los siguientes
proyectos comparativos de inversiéon de nuevos negocios presentando inicialmente los esta-
dos de resultados, siendo el escenario negativo una demanda de 60%, el intermedio de 65%

y el positivo de 70% anual.

ESTADOS DE RESULTADOS COMPARATIVOS DE DEMANDA DEL 1 DE ENERO AL 31 DE

DICIEMBRE DE 2010
DEMANDA DE SALAS 60% 65% 70%
UNIDADES 900 975 1,050
UNIDADES DIARIAS 2.5 2.70 2.92
VENTAS TOTALES $7650000.00 $8287500.00 $8925000.00
COSTO DE VENTA $5625000.00 $6093750.00 $6562500.00
UTILIDAD BRUTA $2025000.00 $2193750.00 $2362500.00
GASTOS FIJOS $ 365789.00 $ 365789.00 $ 365789.00
DEPRECIACIONES $ 370000.00 $ 370000.00 $ 370000.00
GASTOS DE OPERACION $ 510300.00 $ 552825.00 $ 595350.00
GASTOS FINANCIEROS $ 31171875 $ 31171875 $311718.75
UTILIDAD A. IMPUESTOS $ 467192.25 $ 593417.25 $719642.25
IMPUESTOS Y p1u $ 140.157.67 $ 178.025.17 $ 215892.68
UTILIDAD NETA $ 327034.58 $ 415392.08 $ 503749.58
PRODUCTIVIDAD 4.27% 5.01% 5.64%
FLUJO DE EFECTIVO DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
DEMANDA DE SALAS 60% 65% 70%
INGRESOS
CREDITO PROVEEDORES $ 390625.00 $ 423177.08 $ 455729.17
CAPITAL SOCIAL $ 5000000.00 $ 5000000.00 $ 5000000.00
CREDITO BANCARIO $ 2500000.00 $ 2500000.00 $ 2500000.00
VENTAS TOTALES $ 7650000.00 $ 8287500.00 $ 8925000.00
TOTAL INGRESOS $15540625.00 $16210677.08 $16880729.17
EGRESOS
COSTO DE VENTA $5625000.00 $6093750.00 $6 562 500.00
FINANCIAM. CUENTAS COBRAR $1275000.00 $1381250.00 $1487500.00
FINANCIAMIENTO INVENTARIOS $ 468750.00 $ 50781250 $ 546875.00
COMPRA ACTIVO FIJO $4800000.00 $4800000.00 $4800000.00
GASTOS FIJOS $ 365789.00 $ 365789.00 $ 365789.00
PAGO CREDITO BANCARIO $ 625000.00 $ 625000.00 $ 625000.00

Continda. ..
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GASTOS DE OPERACION $ 510300.00 $ 552825.00 $ 595350.00
GASTOS FINANCIERQOS $ 311718.75 $ 311718.75 $ 311718.75
IMPUESTOS Y PTU $ 140157.68 $ 178025.18 $ 215892.68
TOTAL EGRESOS $14121715.43 $14816170.43 $15510625.43
SALDO FINAL $1418909.58 $1394506.66 $1370103.74
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
“SALAS DE CALIDAD, S.A. DEC.V.”
DEMANDA DE SALAS 60% 65% 70%
ACTIVO
CIRCULANTE
CAJA'Y BANCOS $1418909.58 $1394506.66 $1370103.74
INVENTARIOS $ 468750.00 $ 507812.50 $ 546875.00
CUENTAS POR COBRAR $1275000.00 $1381250.00 $1487500.00
TOTAL CIRCULANTE $3162659.58 $3283569.16 $3404478.74
FIJO
TERRENO $ 400000.00 $ 400000.00 $ 400000.00
INMUEBLE $2000000.00 $2000000.00 $2000000.00
DEPRECIACION ($ 100000.00) ($ 100000.00) ($ 100000.00)
MAQUINARIA $2000000.00 $2000000.00 $2000000.00
DEPRECIACION ($ 200000.00) ($ 200000.00) ($200000.00)
EQUIPO DE TRANSPORTE $200000.00 $ 200000.00 $ 200000.00
DEPRECIACION ($ 50000.00) ($§ 50000.00) ($ 50000.00)
EQUIPO DE OFICINA $ 200000.00 $ 200000.00 $ 200000.00
Depreciacion ($ 20000.00) ($ 20000.00) ($ 20000.00)
TOTALFIJO $4430000.00 $4430000.00 $4430000.00
TOTAL ACTIVO $7592659.58 $7713569.16 $7834478.74
PASIVO
A CORTO PLAZO
PROVEEDORES $ 390625.00 $ 423177.08 $ 455729.17
ACREEDORES BANCARIOS $ 625000.00 $ 625000.00 $ 625000.00
PASIVO A CORTO PLAZO $1015625.00 $1048177.08 $1080729.17
A LARGO PLAZO
ACREEDORES BANCARIOS $1250000.00 $1250000.00 $1250000.00
TOTAL PASIVO $2265625.00 $2298177.08 $2330729.17

Continda. ..
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CAPITAL CONTABLE
SOCIAL $5000000.00 $5000000.00 $5000000.00
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 32703458 $ 415392.08 $ 503749.58
TOTAL CAPITAL CONTABLE $5327034.58 $5415392.08 $5503749.58
TOTAL PASIVO MAS CAPITAL $7592659.58 $7713569.16 $7834478.74
RAZONES FINANCIERAS
DEMANDA DE SALAS 60% 65% 70%
DIAS DE PAGO 25.00 dias 25.00 dias 25.00 dias
ROTACION DE DIAS DE PAGO 14.40 veces 14.40 veces 14.40 veces
DIAS DE INVENTARIO 30.00 dias 30.00 dias 30.00 dias
ROTACION DE INVENTARIO 12.00 veces 12.00 veces 12.00 veces
DIAS DE CUENTAS POR COBRAR 60.00 dias 60.00 dias 60.00 dias
ROTACION DE CUENTAS COBRAR 6.00 veces 6.00 veces 6.00 veces
CICLO ECONOMICO —65.00 dias —65.00 dias —65.00 dias
RENTABILIDAD 6.54% 8.31% 10.07%
PRODUCTIVIDAD 5.64% 5.01% 5.64%
COSTO VENTAS/VENTAS TOTALES 74% 74% 74%
GASTOS/VENTAS TOTALES 1% 11% 11%
RECUPERACION DEL ACTIVO FIJO 7% 9% 10%
COBERTURA DEL CAPITAL SOCIAL 0.071 0.08/1 0.10/1
APALANCAMIENTO 0.30/1 0.30/1 0.30/1
CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO 0.43/1 0.42/1 0.42/1
SOLVENCIA TOTAL 3.35/1 3.36/1 3.36/1
SOLVENCIA 1.40/1 1.43/1 1.46/1
LIQUIDEZ 0.83/1 0.83/1 0.82/1
PRUEBA DEL ACIDO 0.211 0.22/1 0.23/1
PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES) 162.57 162.57 162.57
UNIDADES DIARIAS PRODUCIDAS 2.50 2.50 2.1
DIAS DE EQUILIBRIO 65.03 65.03 60.03

B Aplicacion del método rooa, afio 2010

FORTALEZAS

® La solvencia total de las tres demandas presenta niveles de 3.35/1.
® Si bien se solicité un crédito de $2500000.00 el apalancamiento se mantiene en los

tres niveles de demanda en 0.30/1.
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OPORTUNIDADES
® La principal oportunidad de la empresa es lograr en su primer afio el maximo de la
demanda esperada de 70%, logrando niveles de productividad de 5.64% y rentabili-
dad de 10.07%.

DEBILIDADES

m  El crédito refaccionario por $2500000.00 afecta la productividad y rentabilidad por
lo que se debe analizar en el afio 2010 la posibilidad de cubrirlo con anticipacion al
plazo solicitado.

m Fl ciclo econémico en menos 65 afecta a la empresa, provocado principalmente por
la solicitud de crédito de los clientes de 60 dias.

AMENAZAS

m El afio critico de la empresa serd 2009 por los niveles de demanda y el crédito refac-
cionario solicitado, por lo que se deben vigilar continuamente las ventas efectuadas.

El duefio de la empresa desea partir del supuesto de cubrir la demanda en 60% (considerado
como el escenario negativo, buscando, sin embargo, vender hasta 70% de su produccion) y
efecttia los proyectos comparativos de inversion de nuevos negocios de los afios 2011 (en el
cual se analizara prepagar el crédito refaccionario) utilizando el escenario negativo de cubrir
75% de la demanda y 2012 con una venta de 100% de los productos, los resultados son los
siguientes:

DEMANDA DE SALAS 75% 100%
UNIDADES 1125 1500

UNIDADES DIARIAS 3.12 416

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE

ANO 2011 2012

VENTAS TOTALES $9562500.00 $12750000.00
COSTO DE VENTA $7031250.00 $ 9375000.00
UTILIDAD BRUTA $2531250.00 $ 3375000.00
GASTOS FIJOS $ 365789.00 $  365789.00
DEPRECIACIONES $ 370000.00 $ 370000.00
GASTOS DE OPERACION $ 637875.00 $  850500.00
GASTOS FINANCIEROS $ 222395.83 $ 0.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 935190.17 $ 1788711.00
IMPUESTOS Y pru $ 280557.05 $ 536613.30
UTILIDAD NETA $ 654633.12 $ 1252097.70




FLUJO DE EFECTIVO DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE

DEMANDA DE SALAS 75% 100%
ANO 2010 2011
INGRESOS
SALDO INICIAL $ 1418909.58 $ 230261.45
FINANCIAMIENTO PROVEEDORES $  97656.25 $  162760.42
VENTAS TOTALES $ 9562500.00 $12750000.00
TOTAL INGRESOS $11079065.83 $13143021.87
EGRESOS
COSTO DE VENTAS $ 7031250.00 $ 9375000.00
FINANCIAMIENTO A INVENTARIOS $ 117187.50 $  195312.50
FINANCIA. CUENTAS POR COBRAR $ 318750.00 $ 531250.00
GASTOS FIJOS $  365789.00 $ 365789.00
PAGO CREDITO BANCARIO $ 1875000.00 $ 0.00
GASTOS DE OPERACION $  637875.00 $ 850500.00
GASTOS FINANCIEROS $  222395.83 $ 0.00
IMPUESTOS Y pTU $ 280557.05 $ 536613.30
TOTAL EGRESOS $10848804.38 $11854464.80
SALDO FINAL $ 230261.45 $ 1288557.07

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

“SALAS DE CALIDAD, S.A. DEC.V."

DEMANDA DE SALAS 75% 100%
ANO 2011 2012
ACTIVO
CIRCULANTE
CAJA'Y BANCOS $ 230261.45 $ 1288557.07
INVENTARIOS $ 585937.50 $ 781250.00
CUENTAS POR COBRAR $1593750.00 $ 2125000.00
TOTAL CIRCULANTE $2409948.95 $ 4194807.07
FIJO
TERRENQ $ 400000.00 $ 400000.00
INMUEBLE $ 2000000.00 $ 2000000.00
DEPRECIACION ($ 200000.00) ($ 300000.00)
MAQUINARIA $ 2000000.00 $ 2000000.00
DEPRECIACION ($ 400000.00) ($ 600000.00)
EQUIPO DE TRANSPORTE $ 200000.00 $ 200000.00

Continda. ..
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DEPRECIACION ($ 100000.00) ($ 150000.00)
EQUIPO DE OFICINA $ 200000.00 $ 200000.00
DEPRECIACION ($ 40000.00) ($§ 60000.00)
TOTALFIJO $4060000.00 $3690000.00
TOTALACTIVO $6469948.95 $7884807.07
PASIVO
A CORTO PLAZO
PROVEEDORES $ 488281.25 $ 651041.67
ACREEDORES BANCARIOS $ 0.00 $ 0.00
TOTAL PASIVO $ 488281.25 $ 651041.67
CAPITAL CONTABLE
SOCIAL $5000000.00 $5000000.00
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 65463312 $1252097.70
UTILIDADES ACUMULADAS $ 32703458 $ 981667.70
TOTAL CAPITAL CONTABLE $5981667.70 $7233765.40
TOTAL PASIVO + CAPITAL $6469948.95 $7884807.07
RAZONES FINANCIERAS
DEMANDA DE SALAS 75% 100%
ANO 2010 2011
DIAS DE PAGO 25.00 dias 25.00 dias
ROTACION DE DIAS DE PAGO 14.40 veces 14.40 veces
DIAS DE INVENTARIO 30.00 dias 30.00 dias
ROTACION DE INVENTARIO 12.00 veces 12.00 veces
DIAS DE CUENTAS POR COBRAR 60.00 dias 60.00 dias
ROTACION DE CUENTAS COBRAR 6.00 veces 6.00 veces
CICLO ECONOMICO ~65.00 dias —65.00 dias
RENTABILIDAD 12.29% 20.93%
PRODUCTIVIDAD 6.85% 9.82%
COSTO VENTAS/VENTAS TOTALES 74% 74%
GASTOS/VENTAS TOTALES 10% 10%
RECUPERACION DEL ACTIVO FIJO 14% 26%
COBERTURA DEL CAPITAL SOCIAL 0.20/1 0.45/1
APALANCAMIENTO 0.08/1 0.08/1
CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO 0.08/1 0.09/1

Continda. ..
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SOLVENCIA TOTAL 13.25/1 12111
SOLVENCIA 4.94/1 6.44/1
LIQUIDEZ 1.671 3.18/1
PRUEBA DEL ACIDO 1.201 1.201
PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES) 162.57 162.57
UNIDADES DIARIAS PRODUCIDAS 250 3.13
DIAS DE EQUILIBRIO 65.03 dias 52.02 dias

B Aplicacién del método roa, afios 2010 y 2011
FORTALEZAS

® Por el aumento de las ventas la rentabilidad aumentaré considerablemente en 2010
de 12.29% y 2011 de 20.93%.

® La productividad se beneficia también por el aumento de las ventas y el prepago del
crédito refaccionario en 2011, en este afio alcanzara 6.85% y el siguiente 9.82%.

® El apalancamiento mejora de manera considerable con el pago del crédito ubicandose
unicamente en 0.08/1.

® Una de las mayores fortalezas previstas sera la solvencia total que en el afio 2011 es

del 13.25/1.

OPORTUNIDADES

® La recuperacion del activo fijo en 2011 se presupuesta en 14%, si en este afo las ven-
tas superan 75%, esta recuperacién podria ser mayor. En el afio 2011 la recuperacién
del activo fijo se sittia en 26%, cifra que podria aumentar si en los afios previos se
supera con las ventas la demanda esperada.

® Situacion similar sucede en la cobertura del capital social, en 2010 se presupuesta en
0.20/1, cifra que podria aumentar si se supera la demanda de 75% y también afectar
favorablemente el afio 2011, el cual se presupone en 0.45%. La principal oportunidad
de la empresa es lograr en su primer afio el maximo de la demanda esperada de 70%,
logrando niveles de productividad de 5.64% y rentabilidad de 10.07%.

DEBILIDADES

® El ciclo econémico en menos 65 seguira afectando a la empresa, principalmente por
la solicitud de crédito de los clientes de 60 dias.

AMENAZAS

® Se reafirma que el afio critico de la empresa sera 2010 debido a los niveles de deman-
da y el crédito refaccionario solicitado, por lo que se deben vigilar continuamente las
ventas efectuadas.
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[1I.3. Estrategias de decision

1. La estrategia de proyectos comparativos de inversion permite visualizar los diferentes
escenarios que se presentaran a una empresa en un nUEevVo negocio.

2. Para que esta estrategia sea valida es importante contar con los datos de presupuestos
de ventas, costos y gastos, créditos que ofreceran los proveedores, dias que permanecera
el producto en el 4rea de produccién y dias de crédito solicitados por los clientes.

3. Al realizar la estrategia de proyectos comparativos de inversion también se podra vi-
sualizar la cantidad de recursos en dinero necesarios para llevar a cabo el negocio, asi
como las posibilidades de solicitar financiamiento.

4. La estrategia de proyectos comparativos de inversion permite conocer desde un inicio
cuales seran los momentos criticos del negocio, analizando los escenarios negativos o
positivos.

II1.4. Caso a desarrollar

“SALAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.” es una empresa pequefia que redefinié su estrategia
de proyectos comparativos de inversion de nuevos negocios en lo siguiente:

1. Ventas previstas. Mueblerias independientes con la ventaja de vender las salas con
los precios previstos y la desventaja de cubrir paulatinamente este mercado (el duefio
espera que el primer afio les venda entre 70 a 80% de su produccion, el segundo afio
de 85 a2 95% vy el tercer afio, 100%).

2. Costo de venta de cada articulo. Conjuntamente con el departamento de produccién
se han evaluado los precios de las materias primas y se lleg6 a un costo unitario de
ventas de $6 550.00.

3. Gastos de operacion de cada articulo. Este gasto se fij6 en $667.00 por articulo in-
cluyendo transporte, sueldos de los encargados de manejo del producto y empaques
y embalajes.

4. Gastos fijos que deberan desembolsarse en la empresa. Los gastos fijos de la empresa
que corresponden a energia eléctrica, agua, teléfono, papeleria y sueldos de los em-
pleados administrativos se sittia en $465789.00 anuales.

5. El saldo promedio de dinero en efectivo que se necesita. Se ha definido un saldo
promedio necesario de recursos en efectivo de $234791.67.

6. Los inventarios de materia prima, producto intermedio y final que solicitan los de-
partamentos de produccién y ventas. El departamento de produccion solicité 35 dias
de inventarios.

7. Los dias de crédito que solicitan los clientes. El duefio de la empresa ha decidido uti-
lizar el mercado de mueblerias independientes quienes solicitan un plazo de crédito
de 65 dias.

8. Los activos fijos necesarios para la operacion de la empresa (maquinaria, equipo de
transporte, equipo de oficina, instalaciones fisicas y equipo de computo). Se efectua-
ron cotizaciones para el activo fijo, el cual consistird en:
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Terreno

Inmueble
Maquinaria

Equipo de transporte
Equipo de oficina

9. Los dias de crédito que nos ofrecen los proveedores. Los proveedores de telas, ma-
dera, relleno y resortes ofrecen a la empresa un plazo de crédito de 30 dias.
10. El capital que debera aportar cada socio de la empresa. El dueiio de la empresa

$ 400,000.00
$ 2000000.00
$ 2000000.00
$ 200000.00
$ 200000.00

cuenta con un capital inicial de $5500000.00.

11. El financiamiento de acreedores o de instituciones financieras necesario. Para cubrir
todas las erogaciones y plazos de crédito se solicita a BANORTE un crédito refaccionario
por $2000000.00 a un plazo de cuatro afios sin gracia con una tasa fija de 14% sobre

saldos insolutos y amortizaciones vencidas.
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Rentabilidad y productividad
de la cartera de clientes

IV.1. Teoria de rentabilidad y productividad de la cartera de clientes

El principal disparador del éxito de una empresa son sus ventas; sin embargo, es comtn en
las empresas micro, pequefia y mediana que no conozcan qué nivel de ganancias esti gene-
rando cada cliente; en otras palabras, es importante vender pero es més importante conocer
cuales son los clientes, que son mas rentables y productivos para la organizacion y asi recibir
una mejor atencién o promover mayores ventas con estos adquirentes.

Rentabilidad proviene de renta, es decir, en términos financieros cuanto “gano” por cada
peso que invierto en mi capital contable, productividad es equivalente a qué cantidad de lo
que vendo me resta como ganancia final.

Para definir la rentabilidad y productividad por cada cliente la empresa debe contar con
un registro historico de las ventas, los gastos que ha efectuado, los costos de sus productos y
su potencial de produccion.

Las férmulas aplicadas a la rentabilidad y productividad fueron analizadas en la estrate-
gia [; sin embargo, para recordarlas a continuacion se citan:

Rentabilidad = Utilidad del ejercicio/(Capital contable-utilidad del ejercicio) * 100
Productividad = Utilidad del ejercicio (utilidad neta/ventas totales) * 100
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V2. Practica de rentabilidad y productividad de la cartera de clientes

La empresa “DISTRIBUIDORA DE ACEROS SANTO LUIS, S.A. DE C.V.” se dedica a
vender por toneladas varilla para la construccion de cinco medidas diferentes:

MEDIDA NUMERO DE PIEZAS POR TONELADA
3/8 de pulgada 150
1/2 de pulgada 84
5/8 de pulgada 54
3/4 de pulgada 36
1 pulgada 20

La diferencia en la compra de sus clientes es la resistencia del acero que usaran en la cons-
truccion, siendo las medidas mas utilizadas en 80% del total las de 3/8 y 1/2 pulgada; sin
embargo, para “DISTRIBUIDORA DE ACEROS SANTO LUIS, S.A. DE C.V.” es irrelevan-
te debido a que el precio por tonelada es el mismo variando s6lo el niamero de piezas segn
la medida comprada.

La empresa tiene 10 afios de participacion en el mercado y ha logrado venderles tnica-
mente a 9 clientes que adquieren el 100% de su produccién, estos clientes son casas de mate-
riales para la construccion o empresas constructoras.

La politica de endeudamiento de la empresa es de 40% y los socios han acordado el reti-
ro de utilidades cada afio, reinvirtiendo s6lo los recursos necesarios para una sana operacion
de la empresa.

La venta total de la empresa es de 4680 toneladas por afio debido a la capacidad de
almacenamiento de sus instalaciones.

En 2009 la empresa tuvo que solicitar un préstamo quirografario para cubrir faltas de
liquidez eventuales debiendo pagar de intereses $406 666.00.

Durante el afio 2009 la empresa vendié un total de 4680 toneladas con un precio me-
dio de $13500.00, y costo de venta unitario de $11000.00 obteniendo al final del afio los
siguientes estados financieros y razones financieras:

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

VENTAS TOTALES $63180000.00
COSTO DE VENTA $51480000.00
UTILIDAD BRUTA $ 11700000.00
GASTOS FIJOS $ 1234323.00
DEPRECIACIONES $ 570000.00
GASTOS DE OPERACION $ 2235679.00
INTERESES PAGADOS $ 406666.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 7253332.00
IMPUESTOS Y p1u $ 2175999.60

UTILIDAD NETA $ 5077332.40
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BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
“DISTRIBUIDORA DE ACEROS SANTO LUIS, S.A. DE C.V."

ACTIVO

CIRCULANTE

CAJA'Y BANCOS $ 543676.00
INVENTARIOS $ 4290000.00
CUENTAS POR COBRAR $ 5265000.00
TOTAL CIRCULANTE $10098676.00
FIJO

TERRENO $ 1000000.00
INMUEBLE $ 3000000.00
DEPRECIACION (§ 1500000.00)
MAQUINARIA $ 1000000.00
DEPRECIACION (§ 500000.00)
EQUIPO DE TRANSPORTE $ 1200000.00
DEPRECIACION (§ 900000.00)
EQUIPO DE OFICINA $ 200000.00
DEPRECIACION (§ 100000.00)
TOTAL FIJO $ 3400000.00
TOTALACTIVO $13498676.00
PASIVO

A CORTO PLAZO

PROVEEDORES $ 3575000.00
TOTAL PASIVO $ 3575000.00
CAPITAL CONTABLE

SOCIAL $ 200000.00
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 507733240
UTILIDADES ACUMULADAS $ 4646343.60
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 9923676.00
TOTAL PASIVO + CAPITAL $13498676.00




RAZONES FINANCIERAS

DIAS DE PAGO 25.00 dias
ROTACION DE DIAS DE PAGO 14.40 veces
DIAS DE INVENTARIO 30.00 dias
ROTACION DE INVENTARIO 12.00 veces
DIAS DE CUENTAS POR COBRAR 30.00 dias
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 12.00 veces
CICLO ECONOMICO menos 35.00 dias
RENTABILIDAD 104.77%
PRODUCTIVIDAD 8.04%
COSTO DE VENTAS/VENTAS TOTALES 81%
GASTOS/VENTAS TOTALES 5%
RECUPERACION DEL ACTIVO FIJO 79%
COBERTURA DEL CAPITAL SOCIAL. 48.62/1
APALANCAMIENTO 0.26/1
CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO 0.36/1
ENDEUDAMIENTO $394 470.40
SOLVENCIA TOTAL 3.78/1
SOLVENCIA 2.82/1
LIQUIDEZ 1.62/1
PRUEBA DEL ACIDO 0.15/1
PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES) 493.73 unidades
UNIDADES DIARIAS PRODUCIDAS 13.00 unidades
DIAS DE EQUILIBRIO 37.98 unidades

El gerente general y principal socio de la empresa propuso a los demas socios realizar un
estudio de rentabilidad y productividad por cliente, citando que la empresa deberia seguir
atendiendo s6lo a los 9 clientes que compran 100% de las toneladas.

El gerente general también conoce que estos 9 clientes compran en otras distribuidoras
de acero debido a que “DISTRIBUIDORA DE ACEROS SANTO LUIS, S.A. DE C.V.” no
cubre en su totalidad su demanda, por lo que ha solicitado a cada cliente el nimero de to-
neladas que necesitaran para el afio 2010.

Como se observa en los estados financieros de la empresa los niveles de solvencia son
altos y bajos los de apalancamiento. La rentabilidad de 104.77% es elevada; sin embargo,
la productividad de 8.04% preocupa a la gerencia general y a los socios por lo que se ha
decidido realizar una estrategia de rentabilidad y productividad por cliente para definir los
niveles de ganancia que cada uno le genera a la empresa.

Los datos historicos de las compras de 2009 y su capacidad de compra en el 2010 por
cliente se presentan a continuacion:
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CLIENTE TONELADAS COMPRADAS POTENCIAL DE COMPRA
EN 2009 EN 2010.
MATERIALES AVENDANO 556 756
MATERIALES GARCIA SILVA 657 750
MATERIALES UNION 879 1000
MATERIALES ECONOMICOS 656 800
MATERIALES ZODIACO 456 600
CONTRUCTORA DE VIVIENDA 345 500
CONSTRUCTORA ARCO 464 500
CONSTRUCTORA VERA 434 500
CONSTRUCTORA EREIVA 233 300
TOTAL 4680 5706

El 4rea de ventas de la empresa informa los precios de venta por tonelada por cada uno de
los 9 clientes en el afio 2008.

CLIENTE PRECIO
MATERIALES AVENDANO $13300.00
MATERIALES GARCIA SILVA $14500.00
MATERIALES UNION $13700.00
MATERIALES ECONOMICOS $12400.00
MATERIALES ZODIACO $13900.00
CONTRUCTORA DE VIVIENDA $13200.00
CONSTRUCTORA ARCO $12655.00
CONSTRUCTORA VERA $13900.00
CONSTRUCTORA EREIVA $14100.00

La direccién general establece una inversion inicial en el afio 2010 de $4 646343.60, com-
puesta por las utilidades acumuladas y el capital social. Dicha inversién divida entre el
ntmero de unidades compradas por cada cliente, fija la cantidad de inversion de la empresa
por cada uno de ellos.

CAPITAL INVERTIDO EN CADA UNO DE LOS CLIENTES EN EL ANO 2009

MATERIALES AVENDANO $552001.50
MATERIALES GARCIA SILVA $652275.16
MATERIALES UNION $872678.64
MATERIALES ECONOMICOS $651282.35
MATERIALES ZODIACO $ 452720.66

Continda. ..
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CONTRUCTORA DE VIVIENDA $342518.92
CONSTRUCTORA ARCO $460663.13
CONSTRUCTORA VERA $430878.87
CONSTRUCTORA EREIVA $231324.30
TOTAL $4646343.60

Para efectuar su estudio de rentabilidad y productividad por cliente, la direccion general
maneja los siguientes supuestos.

1. Se multiplicé el precio de venta por cliente por el namero de toneladas de varillas
compradas.

2. El namero de piezas por cliente se multiplico por $11000.00 de costo de venta uni-
taria para obtener su costo de venta.

3. En el afio 2009 los gastos fijos unitarios fueron de $263.74, cantidad que se multi-
plico por el namero de toneladas adquirido por cada uno de los clientes, situaciéon
similar se efectu6 en los puntos 4, 5 y 6 siguientes.

4. Para determinar la afectacion de cada producto entre las depreciaciones se dividio el
total de las depreciaciones entre el nimero de toneladas vendidas, por lo que cada
producto utilizé $121.79 del activo fijo depreciado.

. Los gastos de operacién por unidad en 2009 fue de $477.70.

. Los gastos financieros por unidad fueron $86.89.

7. Los impuestos y participacion de los trabajadores en las utilidades en el afio 2009

fueron de 30% de la base gravable.

S U

Los estados de resultados por cada cliente en 2009, conjuntamente con su productividad,
fueron los siguientes:

ESTADO DE RESULTADOS POR CLIENTE DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

CLIENTE MATERIALES MATERIALES MATERIALES
AVENDANO GARCIA SILVA UNION

VENTAS TOTALES $7394800.00 $9526500.00 $12042300.00
COSTO DE VENTA $6116000.00 $7227000.00 $9669000.00
UTILIDAD BRUTA $1278800.00 $2299500.00 $2373300.00
GASTOS FIJOS $ 146639.44 $ 17327718 $ 231827.46
DEPRECIACIONES $ 67715.24 $ 80016.03 $ 107053.41
GASTOS DE OPERACION $ 265606.76 $ 313855.47 $ 419907.09
INTERESES PAGADOS $ 48310.84 $ 57086.73 $ 76376.31
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 750527.72 $1675264.59 $1538135.73
IMPUESTOS Y p1u $ 225158.32 $ 502579.38 $ 461440.72
UTILIDAD NETA $ 525369.40 $1172685.21 $1076695.01

Continda. ..
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PRODUCTIVIDAD POR CLIENTE 7.10% 12.31% 8.94%
RENTABILIDAD POR CLIENTE 95.18% 179.78% 123.38%

ESTADO DE RESULTADOS POR CLIENTE DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

CLIENTE MATERIALES MATERIALES CONSTRUCTORA
ECONOMICOS ZODIACO DE VIVIENDA
VENTAS TOTALES $8134400.00 $6338400.00 $4554000.00
COSTO DE VENTA $7216000.00 $5016000.00 $3795000.00
UTILIDAD BRUTA $ 918400.00 $1322400.00 $ 759000.00
GASTOS FIJOS $ 173013.44 $ 120265.44 $ 90990.30
DEPRECIACIONES $ 79894.24 $ 55536.24 $ 42017.55
GASTOS DE OPERACION $ 313377.76 $ 21783576 $ 164809.95
INTERESES PAGADOS $ 56999.84 $ 39621.84 $ 29977.05
UTILIDAD A. IMPUESTOS $ 295114.72 $ 889140.72 $ 43120515
IMPUESTOS Y p1u $ 88534.42 $ 26674222 $ 129361.55
UTILIDAD NETA $ 206580.30 $ 622398.50 $ 301843.61
PRODUCTIVIDAD POR CLIENTE 2.54% 9.82% 6.63%
RENTABILIDAD POR CLIENTE 31.72% 137.48% 88.12%

ESTADO DE RESULTADOS POR CLIENTE DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

CLIENTE CONSTRUCTORA  CONSTRUCTORA  CONSTRUCTORA
ARCO VERA EREIVA
VENTAS TOTALES $5871920.00 $6032600.00 $3285300.00
COSTO DE VENTA $5104000.00 $4774000.00 $ 2563000.00
UTILIDAD BRUTA $ 767920.00 $ 1258600.00 $ 722300.00
GASTOS FIJOS $ 12237536 $ 114463.16 $ 61451.42
DEPRECIACIONES $ 56510.56 $ 52856.86 $ 28377.07
GASTOS OPERACION $ 221657.44 $ 20732614 $ 111306.43
INTERESES PAGADOS $ 40316.96 $ 37710.26 $ 2024537
UTILID. A. IMPUESTOS $ 327059.68 $ 846243.58 $ 500919.71
IMPUESTOS Y p1u $ 98117.90 $ 253873.07 $ 150275.91
UTILIDAD NETA $ 228941.78 $ 592370.51 $ 350643.80
PRODUCTIVIDAD POR CLIENTE 3.90% 9.82% 10.67%
RENTABILIDAD 49.70% 137.48% 151.58%

Los estados de resultados permiten definir cuales son los clientes que ofrecen mejores nive-

les de productividad y rentabilidad.



CLIENTE RENTABILIDAD PRODUCTIVIDAD

Materiales Garcfa Silva 179.78% 12.31%
Materiales Zodiaco 173.48% 9.82%
Constructora Ereiva 151.58% 10.67%
Constructora Vera 137.48% 9.82%
Materiales Unidn 123.38% 8.94%
Materiales Avendafio 95.18% 7.10%
Constructora de Vivienda 88.12% 6.63%
Constructora Vera 49.70% 3.90%
Materiales Econémicos 31.72% 2.54%

Con base en el estudio de rentabilidad y productividad la direccion general autoriza la venta
de las toneladas de varilla de acuerdo con los niveles presentados.

CLIENTE VENTA EN 2009 VENTA ACUMULADA
MATERIALES GARCIA SILVA 750 750
MATERIALES ZODIACO 600 1350
CONSTRUCTORA EREIVA 300 1650
CONSTRUCTORA VERA 500 2150
MATERIALES UNION 1000 3150
MATERIALES AVENDANO 756 3906
CONTRUCTORA DE VIVIENDA 500 4406
CONSTRUCTORA ARCO 274 4680
MATERIALES ECONOMICOS 0

Destaca en la estrategia de rentabilidad y productividad lo siguiente:

1. A Materiales Garcia Silva se le deben vender 750 toneladas en 2010, cantidad su-
perior a las 556 de 2009 y cubrir toda su demanda de venta por ser el cliente mas
productivo (12.31%) y rentable (179.78%) de la empresa.

2. El incremento en las ventas a Materiales Zodiaco es significativo pasando en 2010 a
600 toneladas, cubriendo el total de su demanda, en lugar de las 456 vendidas en el
2009. Este cliente ocupa el segundo nivel de rentabilidad con 173.48%.

3. Constructora Ereiva, quien compré en 2009, 233 toneladas de varilla y se le cubrira
el total de su demanda de 300 toneladas. Sus niveles de productividad y rentabilidad
fueron de 10.67 y 151.58%, respectivamente.

4. Se aumenta a 500 toneladas la venta a Constructora Vera cubriendo el total de su
demanda. En 2009 la venta a esta empresa fue de 434.

5. Materiales Union pasa de 879 toneladas en 2009 a cubrir su demanda de 1000 tone-
ladas en 2010.
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6. Se cubre el total de la demanda de Materiales Avendafio de 756 toneladas, en lugar de
las 556 toneladas vendidas en 2009. Esta empresa tiene bajos niveles de rentabilidad
(95.18%) y productividad (7.10%) para “DISTRIBUIDORA DE ACEROS SANTO
LUIS, SA. DE C.V.".

7. También Constructora de Vivienda tiene niveles bajos de productividad (6.63%) y
rentabilidad (88.12%) comparados con otros clientes; sin embargo, se le venderi el
total de material solicitado en 2010 de 500 toneladas, sustituyendo las 345 de 2009.

8. El altimo cliente atendido serd Constructora Arco con rentabilidad de 49.70% y pro-
ductividad de 3.90% y se le reduce la venta a 274 toneladas. En 2009 la venta para
esta empresa fue de 464 toneladas.

9. Por ser el cliente con la menor productividad (2.54%) y rentabilidad (31.72%), a
Materiales Econoémicos no se le vendera en 2010. Su compra en 2009 fue de 656
toneladas.

Los estados de resultados se proyectaron en 2010 por cada 1 de los 8 clientes incluyendo
la proporcion del capital contable (la proporcion del capital contable por cliente define la
rentabilidad de cada uno de ellos al dividir la utilidad que generaron entre esta proporcién),
y los siguientes costos y gastos unitarios:

1. Se multiplicé el precio de venta por cliente por el namero de toneladas de varillas
compradas.

2. El ntimero de piezas por cliente se multiplicé por $11000.00 de costo de venta uni-
tario para obtener su costo de venta.

3. En el afio 2010 los gastos fijos unitarios seran de $263.74, cantidad que se multiplico
por el namero de toneladas adquiridas por cada uno de los clientes, situacién similar
se efectuo en los puntos 4, 5 y 6 siguientes.

4. Para determinar la afectacion de cada producto entre las depreciaciones se dividio el
total de las depreciaciones entre el nimero de toneladas vendidas, por lo que cada
producto utilizo $121.79 del activo fijo depreciado.

. Los gastos de operacién por unidad en 2010 seran de $477.70.

. Los gastos financieros por unidad se fijan en $86.89.

7. Los impuestos y participacion de los trabajadores en las utilidades en el afio 2010

aplicaran sobre 30% de la base gravable.

[©)MO)]

ESTADO DE RESULTADOS POR CLIENTE DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

CAPITAL CONTABLE INVERTIDO $9923676.00 $9923676.00 $9923676.00
CAPITAL INVERTIDO POR CLIENTE ~ § 1603055.35 $1590332.69 $2120443.59
PRECIO DE VENTA $ 13300.00 $ 14500.00 $ 13700.00
TONELADAS ANUALES 756 750 1000

Continda. ..
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CLIENTE MATERIALES MATERIALES MATERIALES

AVENDANO GARCIA SILVA UNION

VENTAS TOTALES $ 10054 800.00 $10875000.00 $13700000.00
COSTO DE VENTA $ 8316000.00 $ 8250000.00 $11000000.00
UTILIDAD BRUTA $ 1738800.00 $ 2625000.00 $ 2700000.00
GASTOS FIJOS $ 199387.44 $ 197805.00 $ 263740.00
DEPRECIACIONES $ 9207324 $ 9134250 $ 121790.00
GASTOS DE OPERACION $ 361148.76 $ 358282.50 $ 477710.00
INTERESES PAGADOS $§ 6568884 $ 65167.50 $ 86890.00
UTILIDAD A. IMPUESTOS $ 1020501.72 $ 191240250 $ 1749870.00
IMPUESTOS Y PTU $ 306150.52 $ 573720.75 $ 524961.00
UTILIDAD NETA $ 714351.20 $ 1338681.75 $ 1224909.00
PRODUCTIVIDAD POR CLIENTE 7.10% 12.31% 8.94%
RENTABILIDAD POR CLIENTE 44.56% 84.18% 57.77%

ESTADO DE RESULTADOS POR CLIENTE DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

CAPITAL CONTABLE INVERTIDO $9923676.00 $9923676.00 $ 9923676.00
CAPITAL INVERTIDO POR CLIENTE ~ $1272266.15 $1060221.79 $ 581001.54
PRECIO DE VENTA $ 13900.00 $ 13200.00 $ 12655.00
PIEZAS ANUALES 600 500 274
CLIENTE MATERIALES CONSTRUCTORA  CONSTRUCTORA
ZODIACO DE VIVIENDA ARCO
VENTAS TOTALES $8340000.00 $6600000.00 $3467470.00
COSTO DE VENTA $6600000.00 $5500000.00 $3014000.00
UTILIDAD BRUTA $ 1740000.00 $ 1100000.00 $ 453470.00
GASTOS FIJOS $ 158244.00 $ 131870.00 $ 7226476
DEPRECIACIONES $ 73074.00 $ 60895.00 $ 33370.46
GASTOS DE OPERACION $ 286626.00 $ 238855.00 $ 130892.54
INTERESES PAGADOS $ 52134.00 $ 4344500 $ 23807.86
UTILIDAD A. IMPUESTOS $ 1169922.00 $ 624935.00 $ 193134.38
IMPUESTOS Y PTU $ 350976.60 $ 187480.50 $ 57940.31
UTILIDAD NETA $ 818945.40 $ 437454.50 $ 135194.07
PRODUCTIVIDAD POR CLIENTE 9.82% 6.63% 3.90%
RENTABILIDAD 64.37% 41.26% 23.27%
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ESTADO DE RESULTADOS POR CLIENTE DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010.

CAPITAL CONTABLE INVERTIDO $9923676.00 $9923676.00
CAPITAL INVERTIDO $ 1060221.79 $ 636133.08
PRECIO DE VENTA $ 13900.00 $ 14100.00
PIEZAS ANUALES 500 300
CLIENTE CONSTRUCTORA VERA CONSTRUCTORA EREIVA

VENTAS TOTALES $6950000.00 $4230000.00
COSTO DE VENTAS $5500000.00 $3300000.00
UTILIDAD BRUTA $1450000.00 $ 930000.00
GASTOS FIJOS $ 131870.00 $  79122.00
DEPRECIACIONES $ 60895.00 $ 36537.00
GASTOS DE OPERACION $ 238855.00 $ 143313.00
INTERESES PAGADOS $§ 43445.00 $ 26067.00
UTILIDAD A. IMPUESTOS $ 974935.00 $ 644961.00
IMPUESTOS Y p1u $ 292480.50 $ 193488.30
UTILIDAD NETA $ 682454.50 $ 451472.70
PRODUCTIVIDAD POR CLIENTE 9.82% 10.67%

RENTABILIDAD POR CLIENTE 64.37% 70.97%

El estado de resultados de 2010 de la empresa, incluyendo las proyecciones de cada uno de

los ocho clientes, seria:

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

VENTAS TOTALES $64217270.00
COSTO DE VENTA $51480000.00
UTILIDAD BRUTA $12737270.00
GASTOS FIJOS $ 1234303.20
DEPRECIACIONES $ 570000.00
GASTOS DE OPERACION $ 2235682.80
INTERESES PAGADOS $ 406645.20
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 8290638.80
IMPUESTOS Y p1u $ 248719164
UTILIDAD NETA $ 5803477.16




FLUJO DE EFECTIVO DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

INGRESOS
SALDO ANTERIOR $ 543676.00
VENTAS $64217270.00
INGRESOS TOTALES $64760946.00
COSTO DE VENTAS $51480000.00
GASTOS FIJOS $ 1234303.20
GASTOS DE OPERACION $ 2235682.80
INTERESES PAGADOS $  406645.20
IMPUESTOS Y pTU $ 2487191.64
EGRESOS TOTALES $57843822.84
SALDO FINAL $ 6917123.16
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
“DISTRIBUIDORA DE ACEROS SANTO LUIS, S.A. DE C.V."
ACTIVO
CIRCULANTE
CAJA'Y BANCOS $ 6917123.16
INVENTARIOS $ 4290000.00
CUENTAS POR COBRAR $ 5265000.00
TOTAL CIRCULANTE $16472123.16
FIJO
TERRENO $ 1000000.00
INMUEBLE $ 3000000.00
DEPRECIACION ($ 1650000.00)
MAQUINARIA $ 1000000.00
DEPRECIACION ($ 600000.00)
EQUIPO DE TRANSPORTE $ 1200000.00
DEPRECIACION ($ 1200000.00)
EQUIPO DE OFICINA $ 200000.00
DEPRECIACION ($ 120000.00)
TOTAL FIJO $ 2830000.00
TOTAL ACTIVO $19302123.16
PASIVO
A CORTO PLAZO
PROVEEDORES $ 3575000.00

Continda. ..
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TOTAL PASIVO $ 3575000.00
CAPITAL CONTABLE
SOCIAL $ 200000.00
UTILIDADES ACUMULADAS $ 9723676.00
UTILIDADES DEL EJERCICIO $ 5803447.16
TOTAL CAPITAL CONTABLE $15727123.16
TOTAL PASIVO + CAPITAL $19302123.16
RAZONES FINANCIERAS
RENTABILIDAD 58.48%
PRODUCTIVIDAD 9.03%
COSTO DE VENTAS/VENTAS TOTALES 80.16%
RECUPERACION DEL ACTIVO FIJO 90.67%
SOLVENCIA TOTAL 5.40/1
SOLVENCIA 4.60/1
LIQUIDEZ 1.62/1
PRUEBA DEL ACIDO 3.401

RESULTADOS DE LA ESTRATEGIA DE RENTABILIDAD Y PRODUCTIVIDAD DE LA CARTERA DE CLIENTES

Los resultados del presupuesto de ventas basado en el estudio de estrategia de rentabilidad
y productividad presentan los siguientes datos.

® La rentabilidad de 2009 de 104.77% es inferior a la de 2010 de 58.48%, esto es
produto de que la utilidad en el ejercicio 2009 ($5077 332.40) fue reinvertida. Si se
elimina esta utilidad, la rentabilidad de 2010 hubiese sido de 119.74%.

® La productividad proyectada de 2010 es de 9.03% superando en caso un punto a la
presentada en 2009 de 8.04%.

® La solvencia total en 2010 de 5.40/1 supera a la de 2009 de 3.78/1.

® La solvencia en 2010 (4.60/1) también mejora considerablemente a la de 2009 de
2.82/1.

V3. Estrategias de decision

1. No se debe dar como una certeza que el cliente que compra més genera mas utilida-
des para la empresa.

2. Para realizar su estudio de estrategia de rentabilidad y productividad de la cartera
de clientes, las empresas deben contar con datos histéricos de ventas, costos, gastos y
ntmero de articulos vendidos por cliente.



3. Realizar el estudio de estrategia de rentabilidad y productividad lleva tiempo, el cual
es fructifero en la toma de decisiones de ventas.

4. El estudio de estrategia de rentabilidad y productividad define a la empresa cuales
son los clientes que debe considerar preferentes.

I\V4. Caso a desarrollar

La empresa “DISTRIBUIDORA DE ACEROS SANTO LUIS, S A. DE C.V.” se dedica a
vender por toneladas varilla para la construccion en cinco medidas diferentes:

MEDIDA NUMERO DE PIEZAS POR TONELADA
3/8 de pulgada 150
1/2 de pulgada 84
5/8 de pulgada 54
3/4 de pulgada 36
1 pulgada 20

La empresa tiene 10 afios de participacion en el mercado y ha logrado venderles tinicamente
a nueve clientes que adquieren el 100% de su produccion, éstos son casas de materiales para
la construccién o empresas constructoras.

La politica de endeudamiento de la empresa es de 45% y los socios han acordado el reti-
ro de utilidades cada afio reinvirtiendo sélo los recursos necesarios para una sana operacion
de la empresa.

La venta total de la empresa es de 5000 toneladas por afio debido a la capacidad de
almacenamiento de sus instalaciones.

En 2009 la empresa tuvo que solicitar un préstamo quirografario para cubrir faltas de
liquidez eventuales debiendo pagar de intereses $406 666.00, este gasto se conserva por la
necesidad de utilizar el crédito para eventualidades de tesoreria.

Durante el afio 2009 la empresa vendié un total de 4 680 toneladas con un precio medio
de $13500.00.

El gerente general y principal socio de la empresa propuso a los demas socios realizar un
estudio de rentabilidad y productividad por cliente, citando que la empresa deberia seguir
atendiendo solamente a los nueve clientes que compran el 100% de las toneladas.

El gerente general también conoce que estos nueve clientes compran en otras distri-
buidoras de acero debido a que “DISTRIBUIDORA DE ACEROS SANTO LUIS, S.A. DE
C.V.” no cubre en su totalidad su demanda, por lo que ha solicitado a cada cliente el namero
de toneladas que necesitaran para el afio 2010.

Como se observa en los estados financieros de la empresa, los niveles de solvencia son
altos y bajos los de apalancamiento. La rentabilidad de 104.77% es elevada; sin embargo,
la productividad de 8.04% preocupa a la gerencia general y a los socios por lo que se ha
decidido realizar una estrategia de rentabilidad y productividad por cliente para definir los
niveles de ganancia que cada uno le genera a la empresa.



RENTABILIDADY PRODUCTIVIDAD DE LA CARTERA DE CLIENTES [/}

T—

Los datos historicos de las compras de 2009 y su capacidad de compra en el 2010 por clien-
te se presentan a continuacion:

CLIENTE TONELADAS COMPRADAS ~ POTENCIAL DE COMPRA
EN 2009 EN 2010
MATERIALES AVENDANO 456 756
MATERIALES GARCIA SILVA 657 750
MATERIALES UNION 779 1000
MATERIALES ECONOMICOS 756 800
MATERIALES ZODIACO 356 600
CONTRUCTORA DE VIVIENDA 445 500
CONSTRUCTORA ARCO 564 600
CONSTRUCTORA VERA 434 500
CONSTRUCTORA EREIVA 233 300
TOTAL 4 680 5 806

El 4rea de ventas de la empresa informa los precios por cliente en el afio 2010.

CLIENTE PRECIO
MATERIALES AVENDANO $13300.00
MATERIALES GARCIA SILVA $14500.00
MATERIALES UNION $13700.00
MATERIALES ECONOMICOS $12400.00
MATERIALES ZODIACO $13900.00
CONTRUCTORA DE VIVIENDA $13200.00
CONSTRUCTORA ARCO $12655.00
CONSTRUCTORA VERA $13900.00
CONSTRUCTORA EREIVA $14100.00

Para efectuar su estudio de rentabilidad y productividad por cliente, la direccion general
maneja los siguientes supuestos.

1.

2.
3.

El balance general y el estado de resultados histéricos de 2009 son los presentados en
el punto IV.2.

En el afio 2009 los gastos fijos unitarios fueron de $263.74.

Para determinar la afectacién de cada producto entre las depreciaciones se dividio el
total de las depreciaciones entre el nimero de toneladas vendidas, por lo que cada
producto gasté $121.79, proporcionalmente.

. Los gastos de operacién por unidad en 2009 fueron de $477.70.
. Los gastos financieros por unidad fueron $86.89.
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6. Los impuestos y participacion de los trabajadores en las utilidades en el afio 2009
fueron de 30% de la base gravable.

La direccion general realizara:

1. Estado de resultados de rentabilidad y productividad por cliente de 2010.

2. Estados de resultados de la empresa del afio 2010.

3. Balance general y flujo de caja del afio 2010.

4. Razones financieras relevantes vy,

5. Presentard los resultados de la estrategia de rentabilidad y productividad de la cartera
de clientes.



Estrategia V

Pronosticos de ventas

\.1. Teorfa de prondsticos de ventas

Definir el monto total de ventas en unidades e ingresos en las empresas es fundamental para
poder tomar decisiones financieras en cuanto a inversion o retiro de capital.

Existen diversos métodos de prondsticos partiendo del fundamental y empirico denomi-
nado intuicién. Tal vez la mayoria de los empresarios utiliza este tipo de pronésticos basados
en sus experiencias de ventas pasadas.

También se cuenta con diversas técnicas de cilculos de pronodsticos sencillos de realizar,
los cuales al ser utilizados permiten medir con una alta precision la tendencia de las ventas
y ayudar a la elaboracién maés cercana de lo que acontecerd en el futuro en la empresa para
la adecuada toma de decisiones.

Un método de prondsticos sumamente sencillo son los minimos cuadrados, en el que
se utiliza la estadistica para procesar la informacion pasada de las ventas (este método se
puede aplicar ademas de las ventas en el calculo de tasas de interés, ganancias de acciones,
etc.) mediante formulas disefiadas.

El principio bésico del método de minimos cuadrados es la informacién histérica de la
empresa, a la que se aplica la ecuacion de la linea recta conocida:
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Y = a + bx, ecuacién que trasladada a métodos de prondsticos se reconoceria como:
Y =a+bx
Los significados de la ecuacién son:
Y, = Valor de tendencia en un periodo en el tiempo llamado x.
= Periodo determinado.

x
a =Valor de Y, en un punto inicial.
b = Monto de aumento o decremento en Y, por cada cambio de unidad en x.

V2. Practica de prondsticos de ventas

Para una mejor explicacion, a continuacion se presenta el caso de una empresa que comer-
cializa computadoras portatiles denominada “PROVEEDORA DE EQUIPO DE COMPU-
TO, S.A. DE C.V.” que presenta la siguiente informacion historica de ventas de unidades
anuales.

ANO UNIDADES ANUALES
2005 18252
2006 19879
2007 20546
2008 19678
2009 20546

Con los datos anteriores, a la empresa le interesa conocer su pronéstico de ventas para el
ano 2010.

PRONOSTICO DE VENTAS PARA EL ANO 2010 UTILIZANDO EL METODO DE MiNIMOS

CUADRADOS
ANO DEMANDA PERIODO DE DEMANDA POR PERIODO DE
TIEMPO PERIODO DE TIEMPO AL
TIEMPO CUADRADO
(Y) (X) (XY) (X?)
2005 18252 0 : 0
2006 19879 1 19879 1
2007 20546 2 41092 4
2008 19678 3 59034 9
2009 20546 4 82184 16

SUMAS 98901 10 202189 30




En el caso de las variables a y b se utilizan a su vez dos ecuaciones, las cuales son

YY = na+bXX
YXxXY ayX + by X2

Los significados de las ecuaciones son:

YY = Sumas de la demanda
n = Periodos
a = Valor deY, en un punto inicial.
b = Monto de aumento o decremento en Y, por cada cambio de unidad en X.
YX = Suma de los periodos al cuadrado.
YXY = Suma de la demanda por los periodos.
Y X? = Suma de la demanda por los periodos.

Sustituyendo con ntimeros:

YY = na+bYX
98901 = 5a+ 10b
YXY = a¥YX + by X2
202 189 = 10a + 30b
DESPEJE DE FORMULAS
FORMULA 1 98901 = 5a + 10b
FORMULA 2 202189 = 10a + 30b
PASO 1.

Para conocer el valor de b multiplique la primera férmula por -2 (lo importante es restar
de la formula 2 el mismo valor de a de la férmula 1 para que resulte cero) y asi obtener un
resultado de:

-197802 = -10a +-20b

PASO 2.
Reste de la férmula 2 los datos de la 1.
FORMULA 2 202189 = 10a + 30b
FORMULA 1 -197802 = -10a +-20b
4387 = 0+ 10b

PASO 3.
Por principio matemético la multiplicacion (10 por b), el 10 pasa dividiendo al otro extre-
mo de la formula.



4387/10
b

b
438.70

PASO 4.
Para conocer el valor de la variable “a”, despeje de cualquier formula la variable “b” equiva-
lente a 438.70.

FORMULA 2 202189 = 10a + 30(438.70)
202189 = 10a + 13,161

Por principio matematico la suma pasa restando al otro extremo de la formula

202189 -13161 = 10a
189028 = 10a
189028/10 = a
a = 18902.80

PASO 5.

Para comprobar los resultados, sustituya los valores en cualquier formula.

FORMULA 2 202189 = 10a + 30(438.70)
202189 = 10(18902.80) + 13161
202189 = 189028 + 13161

202189 = 202189

Retomando la formula para el célculo de pronésticos y sustituyendo las variables con na-
meros, el resultado seria:

Formula para el calculo de pronédsticos Y = a + bx

Sustituyendo las variables con nimeros:

18902.80 + (438.70 por 5)
18902.80 + (2193.50)
= 21096.30

1

1

Y
Y]
Y
La tendencia de ventas del afo 2010 seria 21 096 computadoras.

En este punto es importante citar que el periodo de base o cero fue el afio 2005, y asi
sucesivamente hasta buscar el pronéstico del afio 2010 con periodo de 5, namero que se
multiplicé por “b” en la férmula anterior.

La empresa “PROVEEDORA DE EQUIPO DE COMPUTO, S.A. DE C.V.” al conocer
que su tendencia es vender el siguiente afio 21 096 computadoras portatiles debe ajustar sus

politicas financieras para cumplir con su ciclo productivo, ya que esta cantidad de unidades
es superior a la historica.
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Se ha encargado al Director de Finanzas presentar el proyecto financiero para el afo
2010, y la junta de socios ha autorizado las siguientes politicas financieras.

a) El precio de venta por unidad se conserva para el afio 2010 en $12000.00.

b) El costo de venta unitario es de $8500.00.

c) Se conservan los mismos gastos fijos y de operaciéon de 2009.

d) El proveedor de la materia prima solicit6 y le fue autorizada una disminucién en su
plazo de crédito de 30 a 25 dias.

e) Se conserva la politica de inventarios de 40 dias para la fabricacién, venta y distribu-
cién de las computadoras.

f) Los clientes (por ser tiendas departamentales o de autoservicio) solicitan un plazo de
crédito de 60 dias que fue autorizado.

Los estados financieros que presenta la empresa “PROVEEDORA DE EQUIPO DE
COMPUTO, S.A. DE C.V.” del afio 2009 son los siguientes:

1. Tabla de amortizacion de los afios 2009 y 2010 (este crédito fue solicitado en el afio
2008).

2. Estado de resultados del afio 2009.

3. Balance general al 31 de diciembre de 2009.

B Tabla de amortizacion

TABLA DE AMORTIZACION DE CBI'EDITO REFACCIONARIO POR $5000000.00
CON UN PLAZO DE'5 ANOS Y TASA FIJA DE 16% ANUAL
(SE HA PAGADO EL ANO 2009 Y SE PRESENTAN UNICAMENTE LOS ANOS 2009 Y 2010)

MES CAPITAL TASA DE INTERES AMORTIZACION TOTAL
INSOLUTO INTERES DE CAPITAL

ENERO 2009 $4000000.00 16.00% $53333.33 $83333.33 $ 136666.67
FEBRERO $3916666.67 16.00% $52222.22 $83333.33 $ 135555.56
MARZO $3833333.33 16.00% $51111.11 $83333.33 $ 134444 44
ABRIL $3750000.00 16.00% $50000.00 $83333.33 $ 133333.33
MAYO $ 3666 666.67 16.00% $48888.89 $83333.33 $132222.22
JUNIO $3583333.33 16.00% $47777.78 $83333.33 $131111.1
JULIO $3500000.00 16.00% $ 46666.67 $83333.33 $ 130000.00
AGOSTO $3416666.67 16.00% $ 45555.56 $83333.33 $ 128888.89
SEPTIEMBRE $3333333.33 16.00% $44444.44 $83333.33 $127777.78
OCTUBRE $3250000.00 16.00% $43333.33 $83333.33 $ 126666.67
NOVIEMBRE $ 3166666.67 16.00% $42222.22 $83333.33 $ 125555.56
DICIEMBRE $3083333.33 16.00% $41111.11 $83333.33 $124444.44

TOTAL ANUAL $566 666.67 $ 1000000.00  $1566666.67

Continda. ..
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ENERO 2010 $3000000.00 16.00% $40000.00 $83333.33 $123333.33
FEBRERO $2916666.67 16.00% $38888.89 $83333.33 $122222.22
MARZO $2833333.33 16.00% $37771.78 $83333.33 $121111.11
ABRIL $2750000.00 16.00% $ 36666.67 $83333.33 $120000.00
MAYO $ 2666 666.67 16.00% $ 35555.56 $83333.33 $118888.89
JUNIO $2583333.33 16.00% $ 34444 .44 $83333.33 $117777.78
JULIO $2500000.00 16.00% $33333.33 $83333.33 $ 116666.67
AGOSTO $2416666.67 16.00% $32222.22 $83333.33 $ 115555.56
SEPTIEMBRE $2333333.33 16.00% $31111.11 $83333.33 $ 114444.44
OCTUBRE $2250000.00 16.00% $30000.00 $83333.33 $113333.33
NOVIEMBRE $2166666.67 16.00% $28888.89 $83333.33 $112222.22
DICIEMBRE $2083333.33 16.00% $27777.78 $83333.33 $111111.1m

TOTAL ANUAL $406 666.67 $ 1000000.00  $1406666.67

B Estado de Resultados

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

VENTAS TOTALES
COSTO DE VENTA
UTILIDAD BRUTA
GASTOS FIJOS

DEPRECIACIONES

GASTOS DE OPERACION
INTERESES PAGADOS

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

IMPUESTOS Y PTU

$246552000.00
$174641000.00
$ 71911000.00
$ 24567898.00
$ 1500000.00
$ 29876567.00
$ 566666.00
$ 15399869.00
$ 4619960.70

UTILIDAD NETA

$ 10779908.30

M Balance general

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
PROVEEDORA DE EQUIPO DE COMPUTO, S.A. DE C.V.

ACTIVO

CIRCULANTE

CAJA'Y BANCOS
INVENTARIOS

CUENTAS POR COBRAR

$ 12846574.30
$ 1940455556
$ 41092000.00

Continda. ..
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"

TOTAL CIRCULANTE

$ 73343129.86

FIJO

TERRENO $ 3000000.00
INMUEBLE $ 12000000.00
DEPRECIACION ($ 1200000.00)
MAQUINARIA $ 5000000.00
DEPRECIACION ($ 1000000.00)
EQUIPO DE TRANSPORTE $ 1200000.00
DEPRECIACION ($  600000.00)
EQUIPO DE QFICINA $ 2000000.00
DEPRECIACION ($ 2000000.00)
TOTAL FIJO $ 18400000.00
TOTAL ACTIVO $ 91743129.86
PASIVO

A CORTO PLAZO

PROVEEDORES $ 14553416.67
PRESTAMO BANCARIO $ 1000000.00
ACREEDORES $ 5000000.00
TOTAL CORTO PLAZO $ 20553416.67
A LARGO PLAZO

PRESTAMO BANCARIO

$ 2000000.00

TOTAL LARGO PLAZO

$ 2000000.00

TOTAL PASIVO $ 22553416.67
CAPITAL CONTABLE

SOCIAL $ 22000000.00
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 10779908.30
UTILIDADES ACUMULADAS $ 36409804.89
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 69189713.19
TOTAL PASIVO + CAPITAL $ 91743129.86

B Razones financieras

RAZONES FINANCIERAS

DIAS DE PAGO
ROTACION DE DIAS DE PAGO
DIAS DE INVENTARIO

29.99 dias
12.00 veces
39.99 dias

Continda. ..
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ROTACION DE INVENTARIO

DIAS DE CUENTAS POR COBRAR
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR
CICLO ECONOMICO

RENTABILIDAD

PRODUCTIVIDAD

COSTO DE VENTAS/VENTAS TOTALES
GASTOS/VENTAS TOTALES
RECUPERACION DEL ACTIVO FIJO
COBERTURA DEL CAPITAL SOCIAL
APALANCAMIENTO

CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO
ENDEUDAMIENTO

SOLVENCIA TOTAL

SOLVENCIA

LIQUIDEZ

PRUEBA DEL ACIDO

PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES)
UNIDADES DIARIAS PRODUCIDAS
DIAS DE EQUILIBRIO

9.00 veces
60.00 dias
6.00 veces
—70.00 dias
18.45%
4.37%

71%

22%

460/0
2.14/1
0.25/1
0.33/1

—$5255988.37
4.07/1
3.25/1
2.39/1
0.57/1

7019.40 unidades
56.29 unidades
124.70 dias

B Aplicacion del método FODA
FORTALEZAS

® Los dias de pago por 29.99 dias son bajos.
® Es significativamente alta la recuperacion del activo fijo que fue en el 2009 de 46%.
® El apalancamiento del 0.25/1 permite observar una empresa sana y libre de cargas de

pasivos.

® La solvencia total (4.07/1), la solvencia (3.25/1) y la liquidez (2.39/1) otorgan una
tranquilidad de pago a la empresa.

OPORTUNIDADES

® Los dias de inventario de 39.99 quiza podrian ser disminuidos.

® La rentabilidad del 18.45% supera el promedio de los certificados de la tesoreria y tal
vez se afecte por la inversion de las utilidades.
® También puede influir en la rentabilidad la productividad baja que presenta (4.37%)

por lo que seria recomendable realizar un estudio de costos y gastos.
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DEBILIDADES

® La empresa tiene clientes que le solicitan un amplio plazo de crédito por 60.00 dias.
® Lo anterior provoca que su ciclo econémico sea ampliamente negativo en menos

70.00 dias (mas de dos meses).

AMENAZAS

® La empresa debe realizar un estudio profundo de costos y gastos que repercuten en
su productividad y rentabilidad.

El Director de Finanzas presenta el proyecto financiero para el afo 2010 de acuerdo con las
politicas financieras autorizadas por la junta de socios.

Su presentacion seguira el mismo orden de los estados financieros, concluyendo con las
razones financieras y el método FODA.

1. Flujo de efectivo.

2. Estado de resultados.
3. Balance general.

4. Razones financieras.
5. Anilisis FODA.

B Flujo de efectivo

FLUJO DE EFECTIVO DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

INGRESOS

SALDO INICIAL $ 12846574.30
VENTAS TOTALES $253152000.00
TOTAL INGRESOS $265998574.30
EGRESOS

COSTO DE VENTA $179316000.00
GASTOS FIJOS $ 24567898.00
GASTOS DE OPERACION $ 29876567.00
PAGO A LOS ACREEDORES $ 5000000.00
FINANCIAMIENTO DE INVENTARIOS § 519444.44
FINANCIAMIENTO CUENTAS POR COBRAR $ 1100000.00
PAGO A PROVEEDORES $ 2100916.67
PAGO CREDITO BANCARIO $ 3000000.00
IMPUESTOS Y PTU $ 5275460.70
PAGO DE INTERESES $ 406666.00
TOTAL EGRESOS $251162952.81

SALDO FINAL $ 14835621.49
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B Estado de resultados
ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

VENTAS TOTALES $253152000.00
COSTO DE VENTA $179316000.00
UTILIDAD BRUTA $ 73836000.00
GASTOS FIJOS $ 24567898.00
DEPRECIACIONES $ 1400000.00
GASTOS DE OPERACION $ 29876567.00
INTERESES PAGADOS $ 406666.00

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

IMPUESTOS Y PTU

$ 17584869.00
$ 5275460.70

UTILIDAD NETA

$ 12309408.30

M Balance general

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

PROVEEDORA DE EQUIPO DE COMPUTO, S.A. DE C.V.

ACTIVO

CIRCULANTE

CAJA'Y BANCOS $ 14835621.49
INVENTARIOS $ 19924000.00
CUENTAS POR COBRAR $ 42192000.00
TOTAL CIRCULANTE $ 76951621.49
FIJO

TERRENO $ 3000000.00
INMUEBLE $ 12000000.00
DEPRECIACION (§ 1800000.00)
MAQUINARIA $ 5000000.00
DEPRECIACION (§ 1500000.00)
EQUIPO DE TRANSPORTE $ 1200000.00
DEPRECIACION (§  900000.00)
EQUIPO DE OFICINA $ 2000000.00
DEPRECIACION (§ 2000000.00)
TOTAL FIJO $ 17000000.00
TOTALACTIVO $ 93951621.49

Continda. ..
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PASIVO

A CORTO PLAZO

PROVEEDORES $ 12452500.00

PRESTAMO BANCARIO $

ACREEDORES $

TOTAL CORTO PLAZO

$ 12452500.00

A LARGO PLAZO

PRESTAMO BANCARIO $

TOTAL LARGO PLAZO $

TOTAL PASIVO $ 12452500.00
CAPITAL CONTABLE

SOCIAL $ 22000000.00
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 12309408.30
UTILIDADES ACUMULADAS $ 47189713.19
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 81499121.49
TOTAL PASIVO + CAPITAL $ 93951621.49

B Razones financieras

DIAS DE PAGO

ROTACION DE DIAS DE PAGO

DIAS DE INVENTARIO

ROTACION DE INVENTARIO

DIAS DE CUENTAS POR COBRAR
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR
CICLO ECONOMICO

RENTABILIDAD

PRODUCTIVIDAD

COSTO DE VENTAS/VENTAS TOTALES
GASTOS/VENTAS TOTALES
RECUPERACION DEL ACTIVO FIJO
COBERTURA DEL CAPITAL SOCIAL
APALANCAMIENTO

CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO
ENDEUDAMIENTO

25.00 dfas
14.40 veces
40.00 dfas
9.00 veces
60.00 dfas
6.00 veces

menos 75.00 dias

17.79%
4.86%
1%
22%
530/0
2.70/1
0.13/1
0.15/1
$7922280.37

Continda. ..
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SOLVENCIA TOTAL 7.54/1
SOLVENCIA 6.18/1
LIQUIDEZ 4.58/1
PRUEBA DEL ACIDO 1.19/1
PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES) 7019.40 unidades
UNIDADES DIARIAS PRODUCIDAS 57.80 unidades
DIAS DE EQUILIBRIO 121.45 dias

B Aplicacion del método FODA, estados financieros 2010
FORTALEZAS

® El Director de Finanzas pago6 en el afo 2010 el total del crédito bancario para no
cubrir intereses en los siguientes afios y cubri6 el total de la cuenta de acreedores por
$5000000.00; sin embargo, el apalancamiento se conserva bajo del 0.13/1.

® La solvencia se mantiene alta con 6.18%, la liquidez del 4.58/1.

OPORTUNIDADES

® Los dias de inventario de 40.00 deben ser revisados y disminuidos.
® La rentabilidad de 17.79% sigue superando el promedio de los certificados de la te-
soreria; sin embargo, se deben costos y gastos buscando mejorar la productividad.

DEBILIDADES

® El ciclo econémico representa una de las mayores debilidades con menos 75.00, afec-
tado principalmente por el plazo de crédito de 60.00 dias.

®m Otra debilidad es la baja productividad (4.86%) que afecta la rentabilidad por
17.79%.

AMENAZAS

® Se mantiene como primera amenaza de la empresa los altos costos y gastos que re-
percuten en su productividad y rentabilidad.

\.3. Estrategias de decision

1. Los pronosticos permiten a la empresa contar con una tendencia de ventas con base
en los datos historicos.

2. Al contar con un prondstico cercano a la realidad, la empresa estara preparada para
los desembolsos en costo de ventas, gastos, financiamiento a los clientes o en su de-
fecto solicitar los créditos necesarios para su operacion.



3. Es muy importante para cualquier empresa micro, pequefia, mediana o grande contar
con su informacion histérica para la toma de decisiones futura.

V4. Caso a desarrollar

La junta de accionistas ha encargado al Director de Finanzas presentar un nuevo proyecto fi-
nanciero para el afio 2010, autorizando las siguientes politicas financieras, partiendo de que
los datos historicos de unidades fue incorrecto, presentado el nimero de unidades reales.

ANO UNIDADES ANUALES
2005 19252
2006 21879
2007 20546
2008 20678
2009 20546

. El precio de venta por unidad se modifica para el afio 2010 en $12 100.00.

. El costo de venta unitario es de $8500.00.

. Se conservan los mismos gastos fijos y de operacién del 20009.

. El proveedor de la materia prima solicité y le fue autorizada una disminucién en su
plazo de crédito de 30 a 20 dias.

5. Se conserva la politica de inventarios de 40 dias para la fabricacion, venta y distribu-

cién de las computadoras.
6. Los clientes (por ser tiendas departamentales o de autoservicio) solicitan un plazo de
crédito de 62 dias que fue autorizado.

AN WN —



Estrategia Vl

2

Analisis de precios y demanda

VI.1. Teoria de analisis de precios y demanda

Hoy dia, las empresas deben conocer entre otras cosas su mercado objetivo, la demanda de
sus productos por parte de este mercado, la competencia de productos similares y los pre-
cios que los consumidores estan dispuestos a pagar por un producto.

En el caso de la demanda y su contraparte la oferta, se piensa que en un mercado libre la
cantidad de productos ofrecidos por los productores y la cantidad de productos demanda-
dos por los consumidores dependen del precio de mercado del producto. La ley de la oferta
indica que la oferta es directamente proporcional al precio; cuanto mas alto sea el precio
del producto, més unidades se ofreceran a la venta. Por el contrario, la ley de la demanda
indica que la demanda es inversamente proporcional al precio; cuanto mas alto sea el pre-
cio, menos demandaran los consumidores. Por tanto, la oferta y la demanda hacen variar el
precio del bien.

Segtn la ley de la oferta y la demanda el precio de un bien se sitaa en la interseccion
de las curvas de oferta y demanda. Si el precio de un bien estd demasiado bajo y los consu-
midores demandan mas de lo que los productores pueden poner en el mercado, se produce
una situacion de escasez y, por tanto, los consumidores estardn dispuestos a pagar mas. Los
productores subirdn los precios hasta que se alcance el nivel al cual los consumidores no
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estén dispuestos a comprar mas si sigue subiendo el precio. En la situacién inversa, si el
precio de un bien es demasiado alto y los consumidores no estan dispuestos a pagarlo, la ten-
dencia sera a que baje el precio, hasta que se llegue al nivel al que los consumidores acepten
el precio y se pueda vender todo lo que se produce.

En el sector financiero, conocer con la mayor precisién posible la demanda de los articu-
los que vende la empresa dependiendo del precio que les fijen permite elaborar con opor-
tunidad los prondsticos de venta y los subsecuentes proyectos financieros para su analisis y
toma de decisiones.

En la presente estrategia se suman los elementos estudiados en las previas y se agregan
investigaciones de mercado para visualizar el nimero de productos demandados segtn su
precio.

VI.2. Practica de analisis de precios y demanda

La empresa “FABRICANTE DE TELEVISORES, S.A. DE C.V.” es una empresa mediana
dedicada a la elaboracion de un solo tipo de televisiones LCD de 40 pulgadas, las cuales
distribuye via tiendas departamentales, de autoservicio, grandes y pequefias mueblerias a
nivel nacional.

La amenaza principal de esta empresa es su tnico producto que fabrica, que ha sido
distinguido por sus distribuidores y el ptblico consumidor final como uno de los de mas alta
calidad en el mercado, comparandolo con otros aparatos importados.

A pesar de esta distincion, la empresa no ha logrado vender el total de su capacidad produc-
tiva de 5000 unidades anuales, por lo que ha solicitado el servicio de una empresa financiera y
de investigacion de mercados para definir la estrategia de cambios de precios para aumentar la
venta de los televisores con base en la aceptacion de la demanda de los consumidores.

La empresa presenta a la entidad financiera y de investigacién de mercados la siguiente
informacién financiera:

1. Estados de resultados de la empresa del afio 2009.
2. Balance general al 31 de diciembre de 2009.

3. Razones financieras de los estados financieros.
4. El ntimero de televisores vendidos de los anos 2006 al 20009.

B Estado de resultados

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

VENTAS TOTALES $ 34000000.00
COSTO DE VENTA $ 22000000.00
UTILIDAD BRUTA $ 12000000.00
GASTOS FIJOS $ 3547898.00

Continda. ..
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DEPRECIACIONES $ 950000.00
GASTOS DE OPERACION $ 3564567.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 3937535.00
IMPUESTOS Y pTU $ 1181260.50
UTILIDAD NETA $ 2756274.50

Balance general

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
FABRICANTE DE TELEVISORES, S.A. DE C.V.

ACTIVO

CIRCULANTE

CAJA'Y BANCOS $  756453.00
INVENTARIOS $ 244444444
CUENTAS POR COBRAR $ 2833333.33
TOTAL CIRCULANTE $ 6034230.78
FIJO

TERRENO $  850000.00
INMUEBLE $ 5000000.00
DEPRECIACION ($ 2500000.00)
MAQUINARIA $ 4000000.00
DEPRECIACION ($ 2400000.00)
EQUIPO DE TRANSPORTE $ 1000000.00
DEPRECIACION ($  750000.00)
EQUIPO DE OFICINA $  500000.00
DEPRECIACION ($  250000.00)
TOTAL FIJO $ 5450000.00
TOTAL ACTIVO $ 11484230.78
PASIVO

A CORTO PLAZO

PROVEEDORES $ 1527777.78
ACREEDORES $  876879.00
TOTAL PASIVO $ 2404656.78
CAPITAL CONTABLE

SOCIAL $ 2000000.00

Continua. ..
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UTILIDAD DEL EJERCICIO
UTILIDADES ACUMULADAS

$ 275627450
$ 432329950

TOTAL CAPITAL CONTABLE

$ 9079574.00

TOTAL PASIVO + CAPITAL

$ 11484230.78

B Razones financieras

DIAS DE PAGO
ROTACION DE DIAS DE PAGO

DIAS DE INVENTARIO

ROTACION DE INVENTARIO

DIAS DE CUENTAS POR COBRAR
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR
CICLO ECONOMICO

RENTABILIDAD

PRODUCTIVIDAD

COSTO DE VENTAS/VENTAS TOTALES
GASTOS/VENTAS TOTALES
RECUPERACION DEL ACTIVO FIJO
COBERTURA DEL CAPITAL SOCIAL
APALANCAMIENTO

CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO
SOLVENCIA TOTAL

SOLVENCIA

LIQUIDEZ

PRUEBA DEL ACIDO

PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES)
UNIDADES DIARIAS PRODUCIDAS
DIAS DE EQUILIBRIO

25.00 dias
14.40 veces
40.00 dias
9.00 veces
30.00 dias
12.00 veces

negativo 45.00 dias

43.58%
8.11%

65%

21%

24%
3.53/1
0.21/1
0.26/1
4.78/1
2511
1.49/1
0.31/1

1182.63 unidades
11.11 unidades
106.44 dias
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B Nimero de televisores vendidos

ANO NUMERO
2006 4120
2007 4250
2008 3878
2009 4000

La empresa financiera y de investigacion de mercados realiza una investigacion de mercados
para definir la demanda de los televisores relacionada con el aumento o disminucion de los
precios.

Esta investigacion de mercados fue aplicada a una muestra representativa del universo
de consumidores a nivel nacional, cabe sefialar que los precios informados a los consumi-
dores fueron los ofrecidos por los distribuidores que son 30% superiores (por su margen de
ganancia), al precio vendido por la empresa.

En el informe siguiente se presentan los precios de la fébrica, ya que se desconté la uti-
lidad de los distribuidores, asimismo se presentaron los resultados del pronéstico del afio
2010 segtn los datos historicos y los resultados se dividieron en:

1. Pronoéstico de ventas.
2. Precios de acuerdo a la demanda.

B Pronéstico de ventas

Con los datos historicos se aplica el método de minimos cuadrados.

PERIODO DE DEMANDA POR PERIODO DE

~ DEMANDA PERIODO DE TIEMPO AL
ANO (Y) TIE(I)\(’I)PO TIEMPO CUADRADO
(XY) (X?)
2005 4120 0 0 0
2006 4250 1 4750 1
2007 3878 2 7756 4
2008 4000 3 12000 9
SUMAS 16248 6 24006 14
Aplicando las formulas sefialadas en paginas anteriores:
FORMULA 1YY = na+bXX
16248 = 4a+6b
FORMULA 2 ¥XY = aYX + by X?
24006 = 6a+ 14b



DESPEJE DE LAS FORMULAS

FORMULA 1 16248 = 4a +6b
FORMULA 2 24006 6a + 14b

PASO 1.
Para conocer el valor de a multiplique la primera férmula por menos 1.5 y asi obtener un
resultado de

-24372 =-6a+-9b

PASO 2.
Reste de la férmula 2 los datos de la 1.
FORMULA 2 22006 = 6a+ 14b
FORMULA 1 -24372 = —6a+-9b
-2370 = 0+ 6b

PASO 3.
Por principio matemético la multiplicacion (6 por b), el 6 pasa dividiendo al otro extremo
de la formula.

-2370/6 = b
b = -395

PASO 4.
Para conocer el valor de la variable a, despeje de cualquier formula la variable b equivalente
a-395

FORMULA 2 24006 = 6a + 14 (-395)

Por principio matematico la resta pasa sumando al otro extremo de la formula.

24006 + 5,530 = 6a
29,536 = 6a
29536/6 = a

a = 4923

PASO 5.

Para comprobar los resultados, sustituya los valores en cualquier férmula.

FORMULA 2 24006
24006
24006
24006

6a + 14b

6(4922.66) + 14(~395)
29535.96 - 5530
24006



Retomando la formula para el calculo de pronoésticos y sustituyendo las variables con na-
meros, el resultado seria:

Formula para el calculo de pronésticos Y,= a + bx

Sustituyendo las variables con nimeros:

Y, =4922.66 + (—395 por 4)
Y, =4922.66 - 1580

Y, =3342.66

La tendencia de ventas del afio 2010 seria 3342.66 televisores, sefialando una tendencia
importante a la baja.

B Precios de acuerdo con la demanda

El informe de la investigacion de mercados sefiala los siguientes precios y su relacion con la
demanda y el nimero de productos que esperaria vender la empresa.

PRECIO % ACEPTACION DE LA DEMANDA NUMERO DE TELEVISORES
VENDIDOS

$8 300.00 100% 5000

$8 400.00 90% 4750

$8 500.00 80% 4000

$8 600.00 77% 3850

$8 700.00 70% 3500

Para definir la rentabilidad y productividad de cada uno de los precios, la empresa financiera
y de investigacion de mercados presento los estados de resultados del aio 2009 de cada op-
cién. Para medir la rentabilidad se utilizé el total del capital contable del final del afo 2009
de $9079574.00.

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
CON DIFERENTES PRECIOS

PRECIO $8300.00 $8400.00
UNIDADES 5000 4750
VENTAS TOTALES $41500000.00 $39900000.00
COSTO DE VENTA $27500000.00 $26125000.00
UTILIDAD BRUTA $14000000.00 $13775000.00
GASTOS FIJOS $ 3547898.00 $ 3547898.00
DEPRECIACIONES $ 950000.00 $ 950000.00

Continda. ..
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GASTOS DE OPERACION
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
IMPUESTOS Y PTU

$ 4455700.00
$ 5046402.00
$ 1513920.60

ANALISIS DE PRECIOSY DEMANDA

$ 4232915.00
$ 5044187.00
$ 1513256.10

-

UTILIDAD NETA

$ 3532481.40

$ 3530930.90

RENTABILIDAD

38.90%

38.88%

PRODUCTIVIDAD

8.51%

8.85%

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

CON DIFERENTES PRECIOS

PRECIO

UNIDADES

VENTAS TOTALES

COSTO DE VENTA

UTILIDAD BRUTA

GASTOS FIJOS
DEPRECIACIONES

GASTOS DE OPERACION
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
IMPUESTOS Y pTU

$8500.00
4000
$34000000.00
$22000000.00
$12000000.00
$ 3547898.00
$ 950000.00
$ 3564560.00
$ 3937542.00
$ 1181262.60

$8600.00
3850
$33110000.00
$21175000.00
$11935000.00
$ 3547898.00
$ 950000.00
$ 3430889.00
$ 4006213.00
$ 1201863.90

UTILIDAD NETA

$ 2756279.40

$ 2804 349.10

RENTABILIDAD

30.35%

30.88%

PRODUCTIVIDAD

8.11%

8.47%

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

PRECIO $ 8700.00
UNIDADES 3500
VENTAS TOTALES $30450000.00
COSTO DE VENTA $19250000.00
UTILIDAD BRUTA $11200000.00
GASTOS FIJOS $ 3547898.00
DEPRECIACIONES $ 950000.00
GASTOS DE OPERACION $ 3118990.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 3583112.00
IMPUESTOS Y pTU $ 1074933.60

UTILIDAD NETA

$ 2508178.40

RENTABILIDAD

21.62%

PRODUCTIVIDAD

8.24%




La empresa financiera y de investigacion de mercados llega con los datos anteriores a las
siguientes conclusiones:

La empresa fabricante de televisores muestra cifras variantes en sus datos histéricos de
2006 a 2009, lo que origina un prondstico bajo de 3342.66 unidades de venta anuales para
el afio de 2010.

Con los datos de la investigacion de mercado a los consumidores finales se aconseja
vender a los distribuidores cada televisor en un precio de $8400.00 y una disminucién de
$100.00 por unidad, por lo que el comparativo de los estados financieros de 2009 y 2010

seria:
ESTADOS DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE

ANO 2009 2010
PRECIO $8300.00 $8400.00
UNIDADES 4000 4750
VENTAS TOTALES $34000000.00 $39900000.00
COSTO DE VENTA $22000000.00 $26125000.00
UTILIDAD BRUTA $12000000.00 $13775000.00
GASTOS FIJOS $ 3547898.00 $ 3547898.00
DEPRECIACIONES $ 950000.00 $ 950000.00
GASTOS DE OPERACION $ 3564567.00 $ 4232915.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 3937535.00 $ 5044187.00
IMPUESTOS Y PTU $ 1181260.50 $ 1513256.10
UTILIDAD NETA $ 2756274.50 $ 3530930.90
RENTABILIDAD 43.58% 38.88%
PRODUCTIVIDAD 8.10% 8.85%

Como se puede observar existen variantes significativas entre el estado de resultados his-
torico (2009) y la proyeccion financiera de 2010. Los principales puntos que se distinguen
son:

1. Se mejora en 0.75% la productividad pasando de 8.10% en 2009 a 8.85% en 2010
con un incremento en la utilidad neta de $774656.64.

2. Si bien la utilidad neta con el precio de $8300.00 es mayor, resulta insignificante la
diferencia ($1550.05) comparada con el precio de $8400.00.

3. En las proyecciones de precio cada televisor tenia asignado un gasto de operacién por
$891.14, por tal razon, la cuenta de gastos de operacion varia segan el nimero de
articulos a venderse.

La entidad “FABRICANTE DE TELEVISORES, S.A. DE C.V.” acepta la propuesta de cam-
bio de precio unitario a $8400.00 por los beneficios financieros que representa y encarga a
la empresa financiera y de investigacion de mercados el concluir el estudio financiero.
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Ambas empresas analizan las politicas financieras para el afio 2010 y se fijan las siguientes:

1. El nimero total de televisiones para vender en el afio 2010 es por 4 750 con un precio
de $8400.00.

2. Cada producto tiene asignado un costo de operacion unitario de $891.14.

. Los duefios de la empresa autorizan el pago total de la cuenta de acreedores.

4. Se pide disefiar a la empresa financiera y de investigacion de mercados un esquema

de pago de utilidades acumuladas por $4 000000.00 en los siguientes dos afios.

. Autorizan los duefios a disminuir los dias de pago de 25 a 20.

6. La rotacion de inventarios se conserva en 40 dias. Por el aumento de las ventas la
cuenta de inventarios debe aumentar.

7. Los dias de cuentas por cobrar, por asi solicitarlos los clientes, deberdn ampliarse a
40 dias. Como en el caso anterior, al ampliarse el crédito debera existir mayor finan-
ciamiento de la empresa.

8. Se aumenta la politica de capacidad de endeudamiento al 0.60/1.

(O8]
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La presentacion de la empresa financiera y de investigacion de mercados, en el primer afio,
se dividio6 en:

1. Flujos de caja del afio 2010.

2. Balance general del afo 2010.

3. Razones financieras del afio 2010.
4. Analisis FODA del afio 2010.

B Flujo de efectivo

FLUJO DE EFECTIVO DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

INGRESOS

SALDO INICIAL $ 756453.00
VENTAS TOTALES $39900000.00
TOTAL INGRESOS $40656 453.00
EGRESOS

COSTO DE VENTA $26125000.00
GASTOS FIJOS $ 3547898.00
GASTOS DE OPERACION $ 4232915.00
PAGO A LOS ACREEDORES $ 876879.00
PAGO UTILIDADES ACUMULADAS A SOCIOS $ 1500000.00
FINANCIAMIENTO DE INVENTARIOS $ 458333.33
FINANCIAMIENTO CUENTAS POR COBRAR $ 1600000.00

Continda. ..
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Continuacion

PAGO A PROVEEDORES $ 76383890
IMPUESTOS Y PTU $ 1513256.10
TOTAL EGRESOS $39930670.33
SALDO FINAL $ 725782.67

M Balance general

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
FABRICANTE DE TELEVISORES, S.A. DE C.V.

ACTIVO

CIRCULANTE

CAJA'Y BANCOS $ 725782.67
INVENTARIOS $ 2902777.78
CUENTAS POR COBRAR $ 4433333.34
TOTAL CIRCULANTE $ 8061893.79
FIJO

TERRENO $ 850000.00
INMUEBLE $ 5000000.00
DEPRECIACION (§ 2750000.00)
MAQUINARIA $ 4000000.00
DEPRECIACION (§ 2800000.00)
EQUIPO DE TRANSPORTE $ 1000000.00
DEPRECIACION (§ 1000000.00)
EQUIPO DE OFICINA $ 500000.00
DEPRECIACION (§ 300000.00)
TOTAL FIJO $ 4500000.00
TOTALACTIVO $12561893.79
PASIVO

A CORTO PLAZO

PROVEEDORES $ 1451388.89
ACREEDORES $ -
TOTAL PASIVO $ 1451388.89
CAPITAL CONTABLE

SOCIAL $ 2000000.00
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 3530930.90
UTILIDADES ACUMULADAS $ 5579574.00
TOTAL CAPITAL CONTABLE $11110504.90
TOTAL PASIVO + CAPITAL $12561893.79




B Razones financieras 2010

ANALISIS DE PRECIOSY DEMANDA
3

DIAS DE PAGO

ROTACION DE DIAS DE PAGO

DIAS DE INVENTARIO

ROTACION DE INVENTARIO

DIAS DE CUENTAS POR COBRAR
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR
CICLO ECONOMICO

RENTABILIDAD

PRODUCTIVIDAD

COSTO DE VENTAS/VENTAS TOTALES
GASTOS/VENTAS TOTALES
RECUPERACION DEL ACTIVO FIJO
COBERTURA DEL CAPITAL SOCIAL
APALANCAMIENTO

CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO
ENDEUDAMIENTO

SOLVENCIA TOTAL

SOLVENCIA

LIQUIDEZ

PRUEBA DEL ACIDO

PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES)
UNIDADES DIARIAS PRODUCIDAS
DIAS DE EQUILIBRIO

20.00 dias
18.00 veces
40.00 dias
9.00 veces
40.00 dias
9.00 veces
menos 60.00 dfas
46.58%
8.51%

65%

20%

31 0/0
4.56/1
0.12/1
0.13/1

$5214914.05
8.66/1
5.55/1
2.50/1
2.00/1
1267.11 unidades
13.89 unidades
91.23 dias

B Aplicacion del método FODA, estados financieros 2010

FORTALEZAS

® La alta rentabilidad de la empresa de 46.58% es generada por el retiro de la utilidades

de $1500000.00.

m  Otra fortaleza importante en 2010 es que la empresa logré pagar a sus socios utilida-
des acumuladas por $1 500000.00 sin resentir financieramente efectos negativos.
® El apalancamiento de la empresa (0.12/1) es bajo, lo que apoya en una capacidad de

endeudamiento de sélo el 0.13/1.

® La solvencia total de 8.66/1 es muy alta, asi como la solvencia por 5.55/1.

OPORTUNIDADES

® Se deben revisar costos y gastos para mejorar la productividad de 8.51%.
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DEBILIDADES

® Los costos (65%) y gastos (20%) afectan la productividad.
®  Motivado por lo anterior, la productividad (8.51%) es baja.

AMENAZAS

® La Gnica amenaza visible son los altos costos y gastos de la empresa.

La presentacion de la empresa financiera y de investigacion de mercados, en el segundo afio,
se dividio en:

1. Estado de resultados del afio 2011.
2. Flujos de caja del afo 2011.

3. Balance general del afio 2011.

4. Razones financieras del afio 2011.
5. Analisis FODA del afio 2011.

B Estado de resultados
ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

VENTAS TOTALES $39900000.00
COSTO DE VENTA $26125000.00
UTILIDAD BRUTA $13775000.00
GASTOS FIJOS $ 3547898.00
DEPRECIACIONES $ 700000.00
GASTOS DE OPERACION $ 4232915.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 5294187.00
IMPUESTOS Y pTU $ 1588256.10
UTILIDAD NETA $ 3705930.90

B Flujo de efectivo

FLUJO DE EFECTIVO DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

INGRESOS

SALDO INICIAL $ 72578267
VENTAS TOTALES $39900000.00
TOTAL INGRESOS $40625782.67
EGRESOS

COSTO DE VENTA $26125000.00
GASTOS FIJOS $ 3547898.00

Continda. ..



ANALISIS DE PRECIOSY DEMANDA
——

Continuacion

GASTOS DE OPERACION $ 4232915.00
PAGO A LOS ACREEDORES $ -
PAGO UTILIDADES ACUMULADAS A SOCIOS $ 2500000.00
FINANCIAMIENTO DE INVENTARIOS $
FINANCIAMIENTO CUENTAS POR COBRAR $

PAGO A PROVEEDORES $ -
IMPUESTOS Y PTU $ 1588256.10
TOTAL EGRESOS $37994069.10
SALDO FINAL $ 2631713.57

M Balance general

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
FABRICANTE DE TELEVISORES, S.A. DE C.V.

ACTIVO

CIRCULANTE

CAJA'Y BANCOS $ 263171357
INVENTARIOS $ 2902777.78
CUENTAS POR COBRAR $ 4433333.34
TOTAL CIRCULANTE $ 9967824.69
FIJO

TERRENO $ 850000.00
INMUEBLE $ 5000000.00
DEPRECIACION ACUMULADA ($ 3000000.00)
MAQUINARIA $ 4000000.00
DEPRECIACION ACUMULADA ($ 3200000.00)
EQUIPO DE TRANSPORTE $ 1000000.00
DEPRECIACION ACUMULADA ($ 1000000.00)
EQUIPO DE OFICINA $ 500000.00
DEPRECIACION ACUMULADA (§ 350000.00)
TOTAL FIJO $ 3800000.00
TOTALACTIVO $13767824.69
PASIVO

A CORTO PLAZO

PROVEEDORES $ 1451388.89

Continda. ..
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TOTAL PASIVO $ 1451388.89
CAPITAL CONTABLE

SOCIAL $ 2000000.00
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 3705930.90
UTILIDADES ACUMULADAS $ 6610504.90
TOTAL CAPITAL CONTABLE $12316435.80
TOTAL PASIVO + CAPITAL $13767824.69

B Razones financieras, afio 2011

DIAS DE PAGO

ROTACION DE DIAS DE PAGO

DIAS DE INVENTARIO

ROTACION DE INVENTARIO

DIAS DE CUENTAS POR COBRAR
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR
CICLO ECONOMICO

RENTABILIDAD

PRODUCTIVIDAD

COSTO DE VENTAS/VENTAS TOTALES
GASTOS/VENTAS TOTALES
RECUPERACION DEL ACTIVO FIJO
COBERTURA DEL CAPITAL SOCIAL
APALANCAMIENTO

CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO
ENDEUDAMIENTO

SOLVENCIA TOTAL

SOLVENCIA

LIQUIDEZ

PRUEBA DEL ACIDO

PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES)
UNIDADES DIARIAS PRODUCIDAS
DIAS DE EQUILIBRIO

20.00 dias
18.00 veces
40.00 dias
9.00 veces
40.00 dias
9.00 veces

menos 60.00 dias

43.04%
9.29%
65%
20%
33%
5.16 /1
0.11/1
0.12/1

$5938472.59

9.49/1
6.87/1
3.81/1
2.00/1

1267.11 unidades

13.89 unidades
91.23 dias
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B Aplicacion del método FODA a los estados financieros 2011
FORTALEZAS

® La alta rentabilidad de la empresa de 43.04% que se conservo por el retiro de las
utilidades totales $4 000 000.00.

® En el 2011 la empresa pagé en totalidad a los socios las utilidades acumuladas auto-
rizadas por $4 000000.00. No existieron efectos financieros negativos.

® El apalancamiento de la empresa (0.11/1) es significativamente bajo en el 2011, asi
como la capacidad de endeudamiento de sélo el 0.12/1.

® La solvencia total de 9.49/1 es demasiado alta, asi como la solvencia por 6.87/1, por
lo que es aconsejable para los socios o retirar la mayor parte de las utilidades o visua-
lizar en estos afos el tipo de diversificaciéon de productos a realizar.

OPORTUNIDADES

® La productividad de 9.49% es todavia baja, por lo que se insiste en revisar costos y
gastos para mejorarla.

DEBILIDADES
® Los costos (65%) y gastos (20%) contintian afectando la productividad.

AMENAZAS

® La tnica amenaza visible son los altos costos y gastos de la empresa.

VI.3. Estrategias de decision

1. Conocer el precio que afectara la demanda de los productos ayuda para definir las
utilidades de la empresa, cuantificar el nimero de unidades a producir y la inversiéon
que se tiene que realizar.

2. Decidir qué precios tendran los productos ayuda a la direcciéon para encaminar sus
productos a mercados determinados.

3. Como en estrategias anteriores, los empresarios no deben pensar que al vender mas
tienen mayores utilidades.

VI.4. Caso a desarrollar

Presentar los afios 2010 y 2011 con cambios s6lo en los datos histéricos de las ventas (para
efectuar el pronéstico) y los precios segin la demanda.
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NUMERO DE TELEVISORES VENDIDOS

ANO NUMERO
2006 4320
2007 4200
2008 3678
2009 4000
PRECIO ACEPTACION DE LA DEMANDA NUMERO DE TELEVISORES VENDIDOS
$8350.00 100% 5000
$8400.00 95% 4750
$8 450.00 90% 4500
$8500.00 85% 4250
$8 550.00 80% 4000




Estrategia VI

#

Rentabilidad y productivida
en [a salida de linea de productos

VII.1. Teoria de salida de linea de productos

La vida productiva y rentable de una empresa o producto varia segin su demanda, precios
o utilidad para el consumidor.

Un problema importante para las empresas y sus lineas de productos son los sustitutos.
Particularmente en el campo tecnoldgico, los cambios son constantes por lo que las em-
presas deben conocer el momento oportuno de retirar del mercado su articulo y evitar asi
posibles pérdidas.

En la estrategia VII se presentan las decisiones financieras de salida de la linea de pro-
duccién de un articulo de una empresa dedicada a la produccién de impresoras. Se busca
minimizar pérdidas y recuperar las utilidades e inversiones en activos, asi como cubrir los
adeudos a los proveedores y acreedores.

VII.2. Practica de salida de linea de productos

La empresa “ELECTRONICOS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.” se especializa en la fabrica-
ciéon de impresoras de varios tipos, incluyendo las que s6lo imprimen trabajos en blanco y
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negro, impresoras que procesan trabajos en blanco y negro y color, aparatos de todo en uno
que incluyen impresoras, fotocopiadoras, escaneres, etcétera.

La capacidad productiva de la empresa “ELECTRONICOS DE CALIDAD, S.A. DE
C.V.” es de 10 000 impresoras tipo A, cuyas caracteristicas son impresion tnicamente en
blanco y negro.

La empresa visualiza que la impresora tipo A solo permaneceré en el mercado algunos
afos por sus caracteristicas de impresion en blanco y negro, que ha percibido en la disminu-
cion de ventas desde hace cuatro afios; sin embargo, por ser el producto que mayor produc-
tividad genera se ha conservado. Los datos historicos de ventas son:

NUMERO DE IMPRESORAS TIPO “A” VENDIDAS

ANO NUMERO
2006 9720
2007 8200
2008 7678
2009 6850

La empresa ha contratado los servicios de un despacho de asesoria externo para determinar
el pronostico de ventas de los siguientes afos y asi definir en qué momento debe eliminar
de su linea la impresora tipo “A”. El despacho de asesoria externo solicita los tltimos estados
financieros, los cuales son:

1. Estados de resultados del afio 2009.
2. Balance general del afio 2009.
3. Razones financieras 2009.

B Estado de resultados
ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

VENTAS TOTALES $ 4988060.00
COSTO DE VENTA $ 2554860.00
UTILIDAD BRUTA $ 2433200.00
GASTOS FIJOS $ 345434.00
DEPRECIACIONES $ 310000.00
GASTOS DE OPERACION $ 395395.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 1382371.00
IMPUESTOS Y PTU $ 414711.30

UTILIDAD NETA $ 967659.70




RENTABILIDADY PRODUCTIVIDAD EN LA SALIDA DE LINEA DE PRODUCTOS
——

M Balance general

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
ELECTRONICOS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.

ACTIVO

CIRCULANTE

CAJA'Y BANCOS $ 356456.00
INVENTARIOS $ 212905.00
CUENTAS POR COBRAR $ 83134333
TOTAL CIRCULANTE $ 1400704.33
FIJO

TERRENO $ 300000.00
INMUEBLE $ 1000000.00
DEPRECIACION (§  500000.00)
MAQUINARIA $ 2000000.00
DEPRECIACION (§ 800000.00)
EQUIPO DE TRANSPORTE $ 200000.00
DEPRECIACION (§ 100000.00)
EQUIPO DE OFICINA $ 100000.00
DEPRECIACION (§  50000.00)
TOTAL FIJO $ 2150000.00
TOTALACTIVO $ 3550704.33
PASIVO

A CORTO PLAZO

PROVEEDORES $ 17742083
ACREEDORES $ 300000.00
TOTAL PASIVO $ 47742083
CAPITAL CONTABLE

SOCIAL $ 500000.00
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 967659.70
UTILIDADES ACUMULADAS $ 1605623.80
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 3073283.50

TOTAL PASIVO + CAPITAL $ 3550704.33
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B Razones financieras, afio 2009

DIAS DE PAGO

ROTACION DE DIAS DE PAGO

DIAS DE INVENTARIO

ROTACION DE INVENTARIO

DIAS DE CUENTAS POR COBRAR
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR
CICLO ECONOMICO

RENTABILIDAD

PRODUCTIVIDAD

COSTO DE VENTAS/VENTAS TOTALES
GASTOS/VENTAS TOTALES
RECUPERACION DEL ACTIVO FIJO
COBERTURA DEL CAPITAL SOCIAL
APALANCAMIENTO

CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO
SOLVENCIA TOTAL

SOLVENCIA

LIQUIDEZ

PRUEBA DEL ACIDO

PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES)
UNIDADES DIARIAS PRODUCIDAS
DIAS DE EQUILIBRIO

25.00 dias
14.40 veces
30.00 dfas
12.00 veces
60.00 dias
6.00 veces
menos 65.00 dias
45.96%
16.33%

51%

15%

27%
5.15/1
0.13/1
0.16/1
7.44/1
2.93/1
1.19/1
0.45/1

863.59 unidades
16.90 unidades
51.11 dias

Con los datos historicos, la empresa de asesoria externa presenta los prondsticos de ventas

de los afios 2010 al 2012.

DEMANDA PERIODO DE TIEMPO

DEMANDA POR

PERIODO DE TIEMPO

ANO v) (X) PERIODO DE TIEMPO AL CUADRADO
(XY) (X?)
2006 9720 0 0 0
2007 8200 1 8200 1
2008 7678 2 15356 4
2009 6850 3 20550 9
SUMAS 32448 6 44106 14

Aplicando las formulas sefialadas anteriormente:



— ESTRATEGIA VII 13

FORMULA 1YY = na+byX
32448 = 4a+6b

FORMULA 2 ¥XY = a¥YX + by X?
44106 = 6a+ 14b
DESPEJE DE LAS FORMULAS
FORMULA 1 32448 = 4a +6b
FORMULA 2 44106 = 6a + 14b
PASO 1.

Para conocer el valor de a multiplique la primera férmula por menos 1.5 y asi obtener un
resultado de:

-48672 = —6a+-9b
PASO 2.
Reste de la férmula 2 los datos de la 1.
FORMULA 2 44106 = 6a+ 14b
FORMULA 1 -48672 = —6a + (-9b)

-4566 = 0+ 6b

PASO 3.
Por principio matematico la multiplicacion (6 por “b”), el 6 pasa dividiendo al otro extremo
de la férmula.

-4566/6 = b
b = -761

PASO 4.
Para conocer el valor de la variable a, despeje de cualquier férmula la variable “b” equiva-
lente a -761.

FORMULA 2 44106 = 6a + 14 (-761)

Por principio matematico la resta pasa sumando al otro extremo de la formula.

44106 + 10654 = 6a
54760 = 6a
54760/6 = a

a = 9126.66
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PASO 5
Para comprobar los resultados, sustituya los valores en cualquier férmula.

FORMULA 2 44106 = 6a + 14b
44106 = 6(9126.66) + 14(-761)
44106 = 54759.96 — 10654

44106 = 44105.96

Retomando la formula para el célculo de pronésticos y sustituyendo las variables con na-
meros, el resultado seria:

Formula para el calculo de pronésticos: Y = a + bx
Sustituyendo las variables con ntmeros, el pronostico para el afio 2010 es:

Y, = 9126.66 + (—761 por 4)
= 9126.66 — 3044
= 6082.66

Y
Y
Y, =6083

1
1
1
1
El pronostico para el afio 2011 es:

= 9126.66 + (~761 por 5)
= 9126.66 — 3805

= 5321.66

= 5321

(SR S

<<

El pronostico para el afio 2012 es:

= 9126.66 + (-761 por 6)
= 9126.66 — 4566

= 4560.60

= 4560

_— = e e

< <

El pronéstico para el afio 2013 es:

. = 9126.66 + (=761 por 7)
. =9126.66 -5327

. = 3799.66
1

il ied

= 3780

“ELECTRONICOS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.” informa al despacho de asesoria externa

las politicas financieras aplicables a la impresora tipo “A”.



RENTABILIDADY PRODUCTIVIDAD EN LA SALIDA DE LINEA DE PRODUCTOS

T

. El precio unitario es de $820.00.

. Cada producto tiene asignado un costo de operacion unitario de $65.00.

. El costo de ventas de cada unidad es de $420.00.

. Los dias de pago son de 25.

. Los duefios de la empresa tienen identificados los activos fijos necesarios para pro-
ducir la impresora tipo “A”, el capital social proporcional utilizado y las utilidades
acumuladas que ha generado solamente esta impresora. Piden al despacho de asesoria
repartir el capital social y las utilidades acumuladas a los socios en el afio de salida del
producto. También solicitan se distribuyan los costos de recuperacién de los activos
fijos a los socios.

6. La rotacién de inventarios se debe conservar en 30 dias.

7. Los dias de cuentas por cobrar es por 60.

8. Por ser un producto de salida su capacidad de endeudamiento debe ser de 0.25/1.

A WN

“ELECTRONICOS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.” y la empresa de asesoria acuerdan que el
afio de salida de la impresora tipo “A” serd en 2012 y tener el tiempo suficiente de planear las
liquidaciones de los proveedores, retorno de las utilidades para los accionistas, etcétera.

La empresa de asesoria con los datos histéricos de ventas y los pronésticos de ventas de
los afios 2010 al 2012, presentan los siguientes estados financieros:

1. Estados de resultados de los afios 2010 al 2012.

2. Flujos de caja por los afios 2010 al 2012.

3. Balances generales de los afios 2010 al 2012.

4. Razones financieras de los estados financieros de los afios 2010 al 2012.

5. Analisis FODA de los anos 2010 al 2012.

B Estados de resultados

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE

ANO 2010 2011
VENTAS TOTALES $ 4363220.00 $ 3739200.00
COSTO DE VENTA $ 2234820.00 $ 1915200.00
UTILIDAD BRUTA $ 2128400.00 $ 1824000.00
GASTOS FIJOS $  345434.00 $ 345434.00
DEPRECIACIONES $ 310000.00 $ 310000.00
GASTOS DE OPERACION $  345865.00 $  296400.00
UTILIDAD A.IMPUESTOS $ 1127101.00 $ 872166.00
IMPUESTOS Y p1U $ 338130.30 $ 261649.80
UTILIDAD NETA $ 788970.70 $ 610516.20
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B Flujos de caja

FLUJO DE EFECTIVO DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE

ANO 2010 2011
INGRESOS
SALDO INICIAL $  356456.00 $ 564011.70
VENTAS TOTALES $ 4363220.00 $ 3739200.00
RECUPERACION INVENTARIOS ~ §  26670.00 $  26635.00
RECUP. CUENTAS POR COBRAR ~ §  104140.00 $ 104003.33

TOTAL INGRESOS

$ 4850486.00

$ 4433850.03

EGRESOS

COSTO DE VENTA $ 2234820.00 $ 1915200.00
GASTOS FIJOS $ 345434.00 $ 345434.00
GASTOS DE OPERACION $ 345865.00 $ 296400.00
PAGO A LOS ACREEDORES $ - $ 200000.00
PAGO UTILIDADES A SOCIOS $ 1000000.00 $ 1000000.00
PAGO A PROVEEDORES $ 2222500 $ 2219583
IMPUESTOS Y PTU $ 338130.30 $ 261649.80
TOTAL EGRESOS $ 4286474.30 $ 4040879.63
SALDO FINAL $ 564011.70 $ 392970.40

M Balance general

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE.
ELECTRONICOS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.

ANO 2010 2011
ACTIVO
CIRCULANTE
CAJA'Y BANCOS $ 56401170 $ 392970.40
INVENTARIOS $ 186235.00 $ 159600.00
CUENTAS POR COBRAR $ 727203.33 $ 623200.00
TOTAL CIRCULANTE $ 1477450.03 $ 1175770.40
FIJO
TERRENO $ 300000.00 $ 300000.00
INMUEBLE $ 1000000.00 $ 1000000.00
DEPRECIACION ($  550000.00) ($  600000.00)
MAQUINARIA $ 2000000.00 $ 2000000.00

Continda. ..
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DEPRECIACION ($ 1000000.00) ($ 1200000.00)
EQUIPO DE TRANSPORTE $ 200000.00 $ 200000.00
DEPRECIACION ($  150000.00) ($ 200000.00)
EQUIPO DE OFICINA $ 100000.00 $ 100000.00
DEPRECIACION ($  60000.00) ($  70000.00)
TOTAL FIJO $1840000.00 $1530000.00
TOTAL ACTIVO $ 3317450.03 $ 2705770.40
PASIVO
A CORTO PLAZO
PROVEEDORES $ 155195.83 $ 133000.00
ACREEDORES $ 300000.00 $ 100000.00
TOTAL PASIVO $ 455195.83 $ 233000.00
CAPITAL CONTABLE
SOCIAL $ 500000.00 $ 500000.00
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 788970.70 $ 610516.20
UTILIDADES ACUMULADAS $ 1573283.50 $ 1362254.20
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 2862254.20 $ 2472770.40
TOTAL PASIVO + CAPITAL $ 3317450.03 $ 2705770.40
B Razones financieras afios 2010 y 2011

ANO 2009 2010
DIAS DE PAGO 25.00 dfas 25.00 dias
ROTACION DE DIAS DE PAGO 14.40 veces 14.40 veces
DIAS DE INVENTARIO 30.00 dias 30.00 dfas
ROTACION DE INVENTARIO 12.00 veces 12.00 veces
DIAS DE CUENTAS POR COBRAR 60.00 dias 60.00 dfas
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 6.00 veces 6.00 veces
CICLO ECONOMICO menos 65.00 dias menos 65.00 dias
RENTABILIDAD 38.05% 32.78%
PRODUCTIVIDAD 18.08% 16.33%
COSTO DE VENTAS/VENTAS TOTALES 51% 51%
GASTOS/VENTAS TOTALES 16% 17%
RECUPERACION DEL ACTIVO FIJO 22% 17%
COBERTURA DEL CAPITAL SOCIAL 472/1 3.95/1

Continda. ..
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APALANCAMIENTO 0.14/1 0.09/1
CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO 0.16/1 0.09/1
ENDEUDAMIENTO $290900.04 $260367.08
SOLVENCIA TOTAL 7.291 11.61/1
SOLVENCIA 3.25/1 5.05/1
LIQUIDEZ 1.65/1 2.37/1
PRUEBA DEL ACIDO 0.41/1 0.68/1
PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES) 863.59 unidades 863.59 unidades
UNIDADES DIARIAS PRODUCIDAS 16.90 unidades 14.78 unidades
DIAS DE EQUILIBRIO 51.11 dias 58.43 dias

B Aplicacion del método FoDA, estados financieros 2010y 2011. Impresora tipo “A”

FORTALEZAS
® Una fortaleza constante que siempre manifestd la empresa (en la impresora tipo “A”)
fueron sus niveles de rentabilidad en el afio 2010 por 38.05% y en el 2011, 32.78%.
® La productividad se considera también una fortaleza con 18.08% y 16.33% en 2010
y 2011, respectivamente.
® Las utilidades generadas por la impresora tipo “A” presentaran una amplia cobertura
del capital social, prevista en el afio 2010 de 4.72/1 y en 2011 de 3.95/1.
® El apalancamiento de la empresa (0.11/1) es significativamente bajo en el 2011, asi
como la capacidad de endeudamiento de solo el 0.12/1.
® La solvencia total de 9.49/1 es muy alta, asi como la solvencia por 6.87/1, por lo que
es aconsejable para los socios o retirar la mayor parte de las utilidades o visualizar en
estos anos el tipo de diversificacion de productos a realizar.
®= Una ventaja importante de la impresora tipo “A” son sus bajos niveles de apalanca-
miento, en el 2010 de 0.14/1 y en 2011, 0.09/1.
®m  Motivada por el bajo apalancamiento, la solvencia total de esta impresora es de 7.29/1
en 2010y 11.61/1 en 2011.
OPORTUNIDADES
® La mayor oportunidad de esta impresora es liquidarla en el afio 2012 para pagar sin
problemas a sus proveedores y acreedores, y repartir efectivo y utilidades a los socios.
DEBILIDADES
® La debilidad principal de esta impresora son los bajos niveles de venta que se previenen.
AMENAZAS
® Para evitar pérdidas futuras se aconseja que la impresora sea eliminada de la linea en

el afio 2012.



B Estado de resultados

RENTABILIDADY PRODUCTIVIDAD EN LA SALIDA DE LINEA DE PRODUCTOS

e

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE

ANO 2012
VENTAS TOTALES $3099600.00
COSTO DE VENTA $ 1587600.00
UTILIDAD BRUTA $1512000.00
OTROS INGRESOS $ 650000.00
GASTOS FIJOS $ 345434.00
DEPRECIACIONES $ 260000.00
GASTOS DE OPERACION $ 245700.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $1310866.00
IMPUESTOS Y P1U $ 393259.80
UTILIDAD NETA $ 917606.20

B Flujo de efectivo

FLUJO DE EFECTIVO DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

ANO 2011
INGRESOS

SALDO INICIAL $ 392970.40
VENTAS TOTALES $3099600.00
RECUPERACION DE INVENTARIOS $ 159600.00
VENTA DE INMUEBLE $1300000.00
VENTA DE MAQUINARIA $ 600000.00
VENTA DE EQUIPO DE OFICINA $ 20000.00
RECUPERACION CUENTAS POR COBRAR $ 623200.00
TOTAL INGRESOS $6195370.40
EGRESOS

COSTO DE VENTA $1587600.00
GASTOS FIJOS $ 345434.00
GASTOS DE OPERACION $ 245700.00
PAGO A LOS ACREEDORES $ 100000.00
PAGO UTILIDADES ACUMULADAS A SOCIOS $3390376.60
PAGO A PROVEEDORES $ 133000.00
IMPUESTOS Y p1U $ 393259.80
TOTAL EGRESOS $6195370.40
SALDO FINAL $ -
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M Balance general

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE
ELECTRONICOS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.

ANO 2012

ACTIVO

CIRCULANTE

CAJA'Y BANCOS
INVENTARIOS

CUENTAS POR COBRAR
TOTAL CIRCULANTE

FIJO

TERRENO

INMUEBLE

DEPRECIACION
MAQUINARIA
DEPRECIACION

EQUIPO DE TRANSPORTE
DEPRECIACION

EQUIPO DE OFICINA
DEPRECIACION
TOTALFIJO
TOTALACTIVO

PASIVO

A CORTO PLAZO
PROVEEDORES
ACREEDORES

TOTAL PASIVO

CAPITAL CONTABLE
SOCIAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO
UTILIDADES ACUMULADAS
TOTAL CAPITAL CONTABLE
TOTAL PASIVO + CAPITAL
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RENTABILIDADY PRODUCTIVIDAD EN LA SALIDA DE LINEA DE PRODUCTOS
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B Razones financieras afio 2012

PRODUCTIVIDAD 29.60%
COSTO DE VENTAS/VENTAS TOTALES 51%
GASTOS/VENTAS TOTALES 19%
PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES) 863.59 unidades
UNIDADES DIARIAS PRODUCIDAS 12.67 unidades
DIAS DE EQUILIBRIO 68.18 dias

B Resultados finales de la eliminacion de la impresora tipo “A"

® Enelafodelaliquidacion se recuperan en su totalidad los inventarios por $159 600.00
y las cuentas por cobrar por $623200.00. El inmueble se vende en $1300000, en
virtud de que las construcciones tenian una depreciaciéon acumulada de $650 000.00,
la diferencia fue considerada como otros ingresos.

® La maquinaria y el equipo de oficina se venden en un precio de recuperacion de
$600000 y $20000, respectivamente.

m Se paga el total de las cuentas de acreedores ($100000) y proveedores por
$133000.

® En el afio 2012 se cubre el efectivo y las utilidades acumuladas a los socios por un

total de $3390376.60.

VII.3. Estrategia de decision

1. Las empresas micro, pequefia, mediana y grandes deben conocer que todos los pro-

ductos y servicios tienen su ciclo de vida, el cual es:

a) Lanzamiento del producto.

b) Crecimiento de la oferta demanda.

¢) Maduracion del producto.

d) Declinacion en la demanda.

e) Salida del mercado.

Si la empresa ubica el momento de declinacion puede evitar riesgos de pérdidas y
tomar decisiones de diversificacion o cambio de actividad.

2. Sobre todo las empresas micro, pequefia y medianas por la falta de recursos para la
investigacion de mercados deben prestar atencion a la respuesta de sus clientes en
cuanto a sus compras o inconvenientes que le encuentren al producto o servicio.

3. La informacion financiera presupuestal o proforma permite tener un plan adecuado
de salida de productos.



VII.4. Practica de analisis de precios y demanda

“ELECTRONICOS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.” informa al despacho de asesoria externa
las politicas financieras aplicables a la impresora tipo “A”.
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. El precio unitario es de $850.00.

. Cada producto tiene asignado un costo de operacion unitario de $75.00.

. El costo de venta de cada unidad es de $440.00.

. Los dias de pago autorizados por los proveedores de la empresa en la linea de crédito

es de 30.

. Los duefios de la empresa tienen identificados los activos fijos necesarios para pro-

ducir la impresora tipo “A”, el capital social proporcional utilizado y las utilidades
acumuladas que ha generado sélo esta impresora. Piden al despacho de asesoria re-
partir el capital social y las utilidades acumuladas a los socios en el afio de salida del
producto. También solicitan se distribuyan los costos de recuperacién de los activos
fijos a los socios.

. La rotacion de inventarios se debe conservar en 35 dias de acuerdo con el departa-

mento de produccion de la empresa.

. Los dias de cuentas por cobrar solicitados por los clientes de la empresa es por 45.
. Por ser un producto de salida su capacidad de endeudamiento no debe ser superior a

0.40/1.

. Los estados financieros historicos son los presentados en la seccion VIL.2.
. Se deben efectuar los pronosticos de ventas y los estados financieros de los afios 2010

al 2012, afio en que saldra de la linea la impresora tipo “A”.

. El nimero de unidades vendidas de la impresora tipo “A” presentado en la seccién

VII.2 cambi6 por los siguientes datos:

NUMERO DE IMPRESORAS TIPO “A” VENDIDAS

ANO NUMERO
2006 10720
2007 9200
2008 8478

2009 7850
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Analisis de créditos bancarios

VIII.1. Teoria de andlisis de créditos bancarios

La evaluacion financiera representa una etapa importante en el otorgamiento del crédito,
porque el objeto basico del empréstito es que éste se adapte a las necesidades del soli-
citante, por lo que el plazo, el monto y la forma de pago del capital e interés debera ser
estudiado minuciosamente, basandose en la informacion financiera proporcionada por el
mismo cliente.

La institucién bancaria solicita multiple informacién para ser presentada la solicitud de
otorgamiento de crédito a sus comités respectivos, esta informacién puede variar tratindose
de una persona fisica y una persona moral.

A continuacion se listan los principales requisitos que solicita una institucion bancaria
para efectos de la evaluacién y autorizacion de crédito, aclarando que en caso de ser ne-
cesario, regularmente el banco se guarda el derecho de solicitar otra informacién que a su
consideracion sea necesaria:

B Requisitos para personas fisicas

En el caso de que el solicitante sea una persona fisica:
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® Requisitar y firmar la solicitud en el formato entregado por el banco.

® [dentificacion oficial.

= Comprobante de domicilio.

® Relacion patrimonial firmada por el solicitante en donde se anoten los valores esti-
mados de los bienes y los datos de inscripcion en el registro publico de la propiedad
correspondiente.

® Estados financieros de los tres altimos ejercicios fiscales firmados.

» Ultimo estado financiero con una antigiiedad no mayor a tres meses.

® En el caso de un crédito a largo plazo, las proyecciones financieras durante la vigencia
del crédito.

® Para el caso de financiamientos de bienes muebles e inmuebles, las cotizaciones de los
mismos.

® Si se trata de un proyecto de inversién en parcialidades, calendario de disposicion del
crédito.

m Sobre las garantias hipotecarias’ y fiduciarias,® la institucion bancaria podra efectuar
los avaltios que sean necesarios para conocer el valor de las garantias y la viabilidad de
realizacion. El costo de estos avaltos es con cargo al solicitante.

® La disposicion anterior también aplica para las garantias prendarias.’

7 Constituir una garantia hipotecaria es solo sobre bienes inmuebles, es decir, que no se pueden mover como
seria el caso de terrenos, casas, edificios, conjuntos habitacionales, etc. Para la constitucién de dicha garantia
es necesaria la participacion de un fedatario puablico (notario o corredor piblico) que certifique la disposicion
del duefio del bien de otorgarlo en garantia hipotecaria por conducto de su firma en una escritura publica,
procediendo después dicho fedatario publico a informar al registro ptblico de la zona para que en sus libros
tome nota. Por el hecho de hipotecar un inmueble no se ha perdido la propiedad del mismo, Gnicamente se
compromete como garantia de pagar un crédito y no se puede vender mientras no se cubra el adeudo.

Es un contrato muy recurrido tltimamente, con el fin de proteger los intereses de una institucién financiera.
Como ejemplo una persona solicita a otra un préstamo por un millén de pesos, fijando para tal causa una
tasa de interés y un plazo de pago del capital. Para garantizar el retorno del dinero, el solicitante del crédito
ofrece constituir una garantia fiduciaria a favor del otorgante y busca una institucion fiduciaria (el fiduciario
serd otra institucion financiera como un banco, casa de bolsa, Sociedad Financiera de Objeto Limitado o toda
aquélla autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores). El solicitante del crédito, en su calidad de
Fideicomitente (persona fisica 0 moral que aporta un patrimonio al Fideicomiso), aporta al Fiduciario un bien
inmueble y por ser un traslado de dominio inmobiliario se requiere la participacién de un fedatario publico y
en el Registro Publico de la Propiedad donde se ubica el inmueble se anotara en los archivos que el dominio
(propiedad) del bien se traslad6 del Fideicomitente al Fiduciario.

En el contrato se sitGa como Fideicomisario en Primer Lugar (beneficiario) al banco y al solicitante como
Fideicomitente-Fideicomisario en Segundo Lugar. En caso de que el Fideicomisario en Segundo Lugar no
cubra las condiciones de pago firmadas en el contrato de fideicomiso, el Fiduciario le requerira por escrito
el cumplir sus obligaciones. Si al transcurrir un plazo previamente determinado no finiquita sus adeudos, el
Fiduciario inicia un proceso denominado de ejecucién, por medio del cual, en periédicos de circulacion na-
cional da a conocer a posibles interesados la venta del bien inmueble. Si existe un interesado que cumpla con
los requisitos de compra establecidos en el Fideicomiso, el Fiduciario le traslada el dominio y recibe en pago
recursos en dinero.

El Fiduciario paga al Fideicomisario en Primer Lugar con el dinero recibido, y hasta donde alcance, en caso
de existir un remanente, el mismo Fiduciario se le entrega al Fideicomitente-Fideicomisario en Segundo lugar,
concluyendo el Fideicomiso.

Si el Fideicomitente-Fideicomisario en Segundo Lugar cumple con todos sus compromisos de pago con
el Fideicomisario en Primer Lugar, previa aceptacion por escrito por parte de éste, el Fiduciario le regresa la
propiedad del inmueble.
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B Requisitos para personas morales

En el caso de que el solicitante sea una persona moral:

®  Acta constitutiva de la empresa con datos de inscripcion en el registro publico corres-
pondiente.

®m Comprobante del domicilio legal de la sociedad.

® Requisitar y firmar la solicitud de crédito por aquella persona que sustenta los po-
deres de suscripcion de titulos y crédito y que una vez autorizado el adeudo, debera
firmar el pagaré o el contrato.

® [dentificacion oficial del representante legal de la sociedad.

® Relacion financiera de la sociedad firmada por el representante legal en donde se ano-
ten los valores estimados de los bienes y los datos de inscripcion en el registro ptblico
de la propiedad correspondiente.

m Estados financieros de los tres tltimos ejercicios fiscales firmados, en el caso de que
asi lo cite la Ley, dictaminados.

m Ultimo estado financiero con una antigiedad no mayor a tres meses.

® En el caso de un crédito a largo plazo, las proyecciones financieras durante la vigencia
del crédito.

® Para el caso de financiamientos de bienes muebles e inmuebles, las cotizaciones de los
mismos.

m Si se trata de un proyecto de inversion en parcialidades, calendario de disposicion del
crédito.

m  Sobre las garantias hipotecarias y fiduciarias, la institucion bancaria podra efectuar los
avalios que sean necesarios para conocer el valor de las garantias y la viabilidad de
realizacion. El costo de estos avaltios es con cargo al solicitante.

® La disposicion anterior también aplica para las garantias prendarias.

En el caso de avales se aplican los mismos requisitos, debiendo ubicar si se trata de una per-
sona fisica o moral.

Como se observa, el Fideicomiso de Garantia tiene la ventaja de que no es necesario mediar un juicio
prolongado por la falta de pago, ya que previamente las partes aceptaron sus derechos y obligaciones, y el
Fiduciario es propietario del inmueble.

Tal vez como desventaja se podria citar el pago de las comisiones por honorarios fiduciarios, desventaja que

posiblemente se disminuye al pensar en los gastos al recurrir en caso de ser necesario a un juicio.
Una garantia prendaria es un bien mueble, es decir, que se puede mover. Este tipo de garantia se constituye con
la entrega fisica del bien (como seria el caso del empefio en el Nacional Monte de Piedad), pero tratindose de
una institucién financiera, es normal que Gnicamente acepten como garantias prendarias vehiculos de deter-
minadas caracteristicas sin recibirlos fisicamente, pero si nombrando depositario por el buen uso de la unidad
a su duefio, conservando el banco la factura del bien endosada.
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VIII.2. Practica de analisis de créditos bancarios

Un cliente solicita un crédito refaccionario por $800000.00, para la compra de una maqui-
naria con un valor de $1 000000, que le permitird aumentar su nivel productivo en 25% en
comparacion con los resultados financieros del dltimo afio, con un nivel esperado de incre-
mento en ventas en el primer afo de 5%, el segundo de 10%, el tercero de 15%, el cuarto
de 20% y el quinto de 25%. Incrementos basados en el ultimo ejercicio historico presentado
por el cliente.

Pide un plazo de pago de cinco afios sin ningtin plazo de gracia en virtud de que la ma-
quinaria funcionaria inmediatamente, fijandole la instituciéon bancaria una tasa de interés
fija de 15%, con la garantia de la misma maquinaria (prendaria), la firma del solicitante en
un contrato de crédito y pagarés, asi como la garantia hipotecaria sobre el inmueble donde
se ubica la fabrica.

El cliente presenta los siguientes estados financieros del dltimo ejercicio (los gastos de
operacion incluyen $450000.00 de gastos fijos):

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

VENTAS $12000000.00
COSTO DE VENTAS $ 9600000.00
UTILIDAD BRUTA $ 2400000.00
GASTOS DE OPERACION $ 1450000.00
DEPRECIACION $ 350000.00
UTILIDAD A/IMPUESTOS $ 600000.00
IMPUESTOS $ 150000.00
UTILIDAD NETA $ 450000.00
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
ACTIVO PASIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
CAJAY BANCOS $ 254000.00  PROVEEDORES $ 756767.00
INVENTARIO $ 856980.00  ACREEDORES $ 450000.00
CUENTAS POR COBRAR $ 925000.00
TOTAL $2035980.00  TOTAL PASIVO $1206767.00
FIJO CAPITAL
MAQUINARIA $1500000.00  SOCIAL $ 300000.00
DEPRECIACION ($ 750000.00)  UTILIDADES ACUMULADAS $2029213.00
INMUEBLES $2000000.00  UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 450000.00
DEPRECIACION ($1000000.00)
EQUIPO DE TRANSPORTE $ 400000.00
DEPRECIACION ($ 200000.00)

Continda. ..
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TOTAL $1950000.00 TOTAL CAPITAL $2779213.00
TOTAL ACTIVO $3985980.00 TOTAL PASIVO + CAPITAL $3985980.00

Por lo que sus indicadores financieros serian:

Solvencia total 3.30/1
Solvencia 1.68/1
Liquidez 0.98/1
Productividad 3.75%
Rentabilidad 19.31%
Dias inventario 32.13 dias
Rotacién inventario 11.20 dias
Dias cartera 27.75 dias
Rotacion cartera 12.97 veces
Apalancamiento 0.30/1

Al efectuar un anilisis financiero se nota que es una empresa con generacion de utilidades,
conservando 3.75% de lo que vende en su productividad. Relativo a su rentabilidad ofrece
19.31% de retorno a sus inversionistas.

Sus niveles de solvencia (1.68/1 y 3.30/1), liquidez (0.98/1) y apalancamiento (0.30/1)
permiten observar que puede cubrir sus pasivos sin problemas, los dias de inventario y de
cartera, asi como la rotacion de éstos, ofrecen un panorama normal.

En general se trata de una empresa sana, que es candidata idonea para un otorgamiento
de crédito.

Continuando con el anilisis financiero, es necesario presentar el comportamiento espe-
rado de la tabla de amortizacién en los cinco afios de vigencia del crédito, siendo importante
citar que si la tasa de interés es fija, se debe obviamente conservarla, en caso de ser variable,
la tasa de interés que se debe anotar es la vigente a la fecha de impresion de la tabla de
amortizacion.

TABLA DE AMORTIZACION DE UN CREDITO REFACCIONARIO POR $800,000.00
A UN PLAZO DE CINCO ANOS CON UNA TASA FIJA DEL 15% ANUAL

CAPITAL TASA DE

MES INSOLUTO INTERES INTERES AMORTIZACION PAGO TOTAL
ENERO 2010 $800000.00 15.00% $10000.00 $13333.33 $23333.33
FEBRERO $786666.67 15.00% $ 9833.33 $13333.33 $23166.67
MARZO $773333.33 15.00% $ 9666.67 $13333.33 $23000.00
ABRIL $760000.00 15.00% $ 9500.00 $13333.33 $22833.33
MAYO $746666.67 15.00% $ 9333.33 $13333.33 $22666.67
JUNIO $733333.33 15.00% $ 9166.67 $13333.33 $22500.00
JULIO $720000.00 15.00% $ 9000.00 $13333.33 $22333.33

Continda. ..
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AGOSTO $706666.67 15.00% $ 8833.33 $13333.33 $22166.67
SEPTIEMBRE ~ $693333.33 15.00% $ 8666.67 $13333.33 $22000.00
OCTUBRE $680000.00 15.00% $ 8500.00 $13333.33 $21833.33
NOVIEMBRE $666 666.67 15.00% $ 8333.33 $13333.33 $21666.67
DICIEMBRE $653333.33 15.00% $ 8166.67 $13333.33 $21500.00

TOTAL ANUAL $109000.00 $160000.00 $269500.00
ENERO 2011 $640000.00 15.00% $ 8000.00 $13333.33 $21333.33
FEBRERO $626 666.67 15.00% $ 7833.33 $13333.33 $21166.67
MARZO $613333.33 15.00% $ 7666.67 $13333.33 $21000.00
ABRIL $600000.00 15.00% $ 7500.00 $13333.33 $20833.33
MAYO $586666.67 15.00% $ 7333.33 $13333.33 $20666.67
JUNIO $573333.33 15.00% $ 7166.67 $13333.33 $20500.00
JULIO $560000.00 15.00% $ 7000.00 $13333.33 $20333.33
AGOSTO $546 666.67 15.00% $ 6833.33 $13333.33 $20166.67
SEPTIEMBRE ~ $533333.33 15.00% $ 6666.67 $13333.33 $20000.00
OCTUBRE $520000.00 15.00% $ 6500.00 $13333.33 $19833.33
NOVIEMBRE $506666.67 15.00% $ 6333.33 $13333.33 $19666.67
DICIEMBRE $493333.33 15.00% $ 6166.67 $13333.33 $19500.00

TOTAL ANUAL $85000.00  $160000.00 $245000.00
ENERO 2012 $480000.00 15.00% $ 6000.00 $13333.33 $19333.33
FEBRERO $466666.67 15.00% $ 5833.33 $13333.33 $19166.67
MARZO $453333.33 15.00% $ 5666.67 $13333.33 $19000.00
ABRIL $440000.00 15.00% $ 5500.00 $13333.33 $18833.33
MAYO $426666.67 15.00% $ 5333.33 $13333.33 $18666.67
JUNIO $413333.33 15.00% $ 5166.67 $13333.33 $18500.00
JULIO $400000.00 15.00% $ 5000.00 $13333.33 $18333.33
AGOSTO $386666.67 15.00% $ 4833.33 $13333.33 $18166.67
SEPTIEMBRE ~ $373333.33 15.00% $ 4666.67 $13333.33 $18000.00
OCTUBRE $360000.00 15.00% $ 4500.00 $13333.33 $17833.33
NOVIEMBRE $346666.67 15.00% $ 4333.33 $13333.33 $17666.67
DICIEMBRE $333333.33 15.00% $ 4166.67 $13333.33 $17500.00

TOTAL ANUAL $61000.00 $160000.00 $221000.00
ENERO 2013 $320000.00 15.00% $ 4000.00 $13333.33 $17333.33
FEBRERO $306 666.67 15.00% $ 3833.33 $13333.33 $17166.67
MARZO $293333.33 15.00% $ 3666.67 $13333.33 $17000.00
ABRIL $280000.00 15.00% $ 3500.00 $13333.33 $16833.33

Continda. ..
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MAYO $266 666.67 15.00% $ 3333.33 $13333.33 $16666.67
JUNIO $253333.33 15.00% $ 3166.67 $13333.33 $16500.00
JULIO $240000.00 15.00% $ 3000.00 $13333.33 $16333.33
AGOSTO $226666.67 15.00% $ 2833.33 $13333.33 $16166.67
SEPTIEMBRE ~ $213333.33 15.00% $ 2666.67 $13333.33 $16000.00
OCTUBRE $200000.00 15.00% $ 2500.00 $13333.33 $15833.33
NOVIEMBRE $186666.67 15.00% $ 233333 $13333.33 $15666.67
DICIEMBRE $173333.33 15.00% $ 2166.67 $13333.33 $15500.00

TOTAL ANUAL $37000.00 $160000.00 $197000.00
ENERO 2014 $160000.00 15.00% $ 2000.00 $13333.33 $15333.33
FEBRERO $146666.67 15.00% $ 1833.33 $13333.33 $15166.67
MARZOQ $133333.33 15.00% $ 1666.67 $13333.33 $15000.00
ABRIL $120000.00 15.00% $ 1500.00 $13333.33 $14833.33
MAYO $106666.67 15.00% $ 1333.33 $13333.33 $14666.67
JUNIO $93333.33 15.00% $ 1166.67 $13333.33 $14500.00
JULIO $80000.00 15.00% $ 1000.00 $13333.33 $14333.33
AGOSTO $66666.67 15.00% $ 83333 $13333.33 $14166.67
SEPTIEMBRE ~ $53333.33 15.00% $ 666.67 $13333.33 $14000.00
OCTUBRE $40000.00 15.00% $ 500.00 $13333.33 $13833.33
NOVIEMBRE $26666.67 15.00% $ 33333 $13333.33 $13666.67
DICIEMBRE $13333.33 15.00% $ 166.67 $13333.33 $13500.00

TOTAL ANUAL $13000.00 $160000.00 $173000.00

Se nota la disminucién constante de los intereses, por lo que generalmente representa para
un solicitante de crédito dificiles los primeros afios de pago.

La evaluacion de los estados financieros proyectados, proforma o proyectos de inversion,
también debe ser profunda, ya que representa la planeacion financiera de la empresa duran-
te los afios de vigencia del crédito y la institucion bancaria buscara que tanto el solicitante
como el mismo banco se vean beneficiados por el crédito y no perjudicados al tomar una
decision equivocada en el plazo de retorno o el monto otorgado.

A continuacion se presenta el comportamiento de los estados financieros durante la vi-
gencia del crédito, de acuerdo con los incrementos en ventas citados anteriormente.

Los estados financieros histéricos son de 2009 y proyectados los afios 2010, 2011, 2012,
2013 y 2014 son:

1. Estado de resultados.

2. Flujo de caja.
3. Balance general

4. Razones financieras.



B Estado de Resultados
ESTADOS DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE.

ANO 2009 2010 2011
VENTAS $12000000.00 $12600000.00 $13200000.00
COSTO DE VENTAS $ 9600000.00 $10080000.00 $10560000.00
UTILIDAD BRUTA $ 2400000.00 $ 2520000.00 $ 2640000.00
GASTOS DE OPERACION $ 1450000.00 $ 1522080.00 $ 1594560.00
DEPRECIACION $  350000.00 $  450000.00 $  450000.00
GASTOS FINANCIEROS $  109000.00 $  85000.00
UTILIDAD A/IMPUESTOS $  600000.00 $  438920.00 $ 510440.00
IMPUESTOS $  150000.00 $ 109730.00 $ 127610.00
UTILIDAD NETA $  450000.00 $ 329190.00 $ 382830.00

ANO 2012 2013 2014

3ER. ANO 470. ANO 570. ANO
VENTAS $13800000.00 $14400000.00 $15000000.00
COSTO DE VENTAS $11040000.00 $11520000.00 $12000000.00
UTILIDAD BRUTA $ 2760000.00 $ 2880000.00 $ 3000000.00
GASTOS DE OPERACION $ 1667040.00 $ 1739520.00 $ 1812000.00
DEPRECIACION $  350000.00 $  350000.00 $  350000.00
GASTOS FINANCIEROS $  61000.00 $  37000.00 $  13000.00
UTILIDAD A/IMPUESTOS $  681960.00 $  753480.00 $  825000.00
IMPUESTOS $ 170490.00 $ 188370.00 $  206250.00
UTILIDAD NETA $ 511470.00 $ 565110.00 $ 618750.00

En los estados de resultados anteriores se debe considerar:

1. Las ventas aumentaron por la compra de la maquinaria:
® 2010 5% mas del altimo ejercicio real.

2011 10% mas del altimo ejercicio real.

2012 15% mas del altimo ejercicio real.

2013 20% mas del altimo ejercicio real.

2014 25% mas del altimo ejercicio real.

2. El costo de ventas es 80% de las ventas.

3. Los gastos de operacién son 12.08% de las ventas (e incluyen $450 000.00 de gastos
fijos).

4. Las depreciaciones son las autorizadas por la Ley.

5. Los gastos financieros provienen de la tabla de amortizacion.

6. Los impuestos se calcularon sobre 25% de la base gravable.
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B Flujo decaja

FLUJO DE CAJA AL FINAL DE CADA ANO

ANO 2010 2011
INGRESOS

SALDO ANTERIOR $  254000.00 $ 673190.00
VENTAS $12600000.00 $13200000.00
CREDITO BANCARIO $ 800000.00
TOTAL INGRESOS $ 13654 000.00 $13873190.00
EGRESOS
COSTO DE VENTAS $10080000.00 $10560000.00
GASTOS DE OPERACION $ 1522080.00 $ 1594560.00
COMPRA MAQUINARIA $ 1000000.00
PAGO CAPITAL $  160000.00 $ 160000.00
GASTOS FINANCIEROS $  109000.00 $  85000.00
IMPUESTOS $ 109730.00 $ 127610.00
TOTAL EGRESOS $12980810.00 $12527170.00
SALDO FINAL $ 673190.00 1346020.00
ANO 2012 2013 2014
INGRESOS
SALDO ANTERIOR $ 1346020.00 $ 2047490.00 $ 2802600.00
VENTAS $13800000.00 $14400000.00 $15000000.00
TOTAL INGRESOS $15146020.00 $ 16447 490.00 $17802600.00
EGRESOS
COSTO DE VENTAS $11040000.00 $11520000.00 $12000000.00
GASTOS DE OPERACION $ 1667040.00 $ 1739520.00 $ 1812000.00
COMPRA MAQUINARIA
PAGO CAPITAL $  160000.00 $  160000.00 $ 160000.00
GASTOS FINANCIEROS $  61000.00 $  37000.00 $  13000.00
IMPUESTOS $  170490.00 $ 188370.00 $  206250.00
TOTAL EGRESOS $13098530.00 $13644890.00 $14191250.00
SALDO FINAL $ 2047490.00 $ 2802600.00 $ 3611350.00
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M Balance general

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE

ANO 2009 2010 2011
ACTIVO ANO BASE 1ER ANO 2D0. ANO
CIRCULANTE
CAJA 'Y BANCOS $  254000.00 $  673190.00 $1346020.00
INVENTARIO $  856980.00 $  856980.00 $ 856980.00
CUENTAS POR COBRAR $ 925000.00 $  925000.00 $ 925000.00
TOTAL $ 2035980.00 $ 2455170.00 $3128000.00
FIJO
MAQUINARIA $ 1500000.00 $ 1500000.00 $1500000.00
DEPRECIACION ($  750000.00) ($  900000.00) ($1050000.00)
NUEVA MAQUINARIA $ 1000000.00 $1000000.00
DEPRECIACION ($  100000.00) ($ 200000.00)
INMUEBLES $ 2000000.00 $ 2000000.00 $2000000.00
DEPRECIACION ($ 1000000.00) ($ 1100000.00) ($1200000.00)
EQ. DE TRANSPORTE $  400000.00 $  400000.00 $ 400000.00
DEPRECIACION ($  200000.00) ($  300000.00) ($ 400000.00)
TOTAL $ 1950000.00 $ 2500000.00 $2050000.00
TOTAL ACTIVO $ 3985980.00 $ 4955170.00 $5178000.00
PASIVO
CORTO PLAZO
PROVEEDORES $ 756767.00 $  756767.00 $ 756767.00
ACREEDORES $  450000.00 $  450000.00 $ 450000.00
CREDITO BANCARIO $  160000.00 $ 160000.00
TOTAL $ 1206767.00 $ 1366767.00 $1366767.00
LARGO PLAZO
CREDITO BANCARIO L.P. $  480000.00 $ 320000.00
TOTAL PASIVO $ 1206767.00 $ 1846767.00 $1686767.00
CAPITAL CONTABLE
SOCIAL $  300000.00 $ 300000.00 $ 300000.00
UTILID. ACUMULADAS $ 2029213.00 $ 2479213.00 $2808403.00
UTILIDAD EJERCICIO $  450000.00 $ 329190.00 $ 382830.00
TOTAL CAPITAL $ 2779213.00 $ 3108403.00 $3491233.00
TOTAL PASIVO+CAPITAL $ 3985980.00 $ 4955170.00 $5178000.00

Continda. ..
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Continuacion
ANO 2012 2013 2014
ACTIVO

CIRCULANTE
CAJA'Y BANCOS $ 2047490.00 $ 2802600.00 $3611350.00
INVENTARIO $ 856980.00 $ 856980.00 $ 856980.00
CUENTAS POR COBRAR $ 925000.00 $ 925000.00 $ 925000.00

TOTAL $ 3829470.00 $ 4584580.00 $5393330.00
FIJO
MAQUINARIA $ 1500000.00 $ 1500000.00 $1500000.00
DEPRECIACION ($ 1200000.00) ($ 1350000.00) ($1500000.00)
NUEVA MAQUINARIA $ 1000000.00 $ 1000000.00 $1000000.00
DEPRECIACION ($  300000.00) ($  400000.00) ($ 500000.00)
INMUEBLES $ 2000000.00 $ 2000000.00 $2000000.00
DEPRECIACION ($ 1300000.00) ($ 1400000.00) ($1500000.00)
EQ. DE TRANSPORTE $  400000.00 $  400000.00 $ 400000.00
DEPRECIACION ($  400000.00) ($  400000.00) ($ 400000.00)

TOTAL $ 1700000.00 $ 1350000.00 $1000000.00
TOTALACTIVO $ 5529470.00 $ 5934580.00 $6393330.00
PASIVO
CIRCULANTE
PROVEEDORES $ 756767.00 $  756767.00 $ 756767.00
ACREEDORES $  450000.00 $  450000.00 $ 450000.00
CREDITO BANCARIO $ 160000.00 $  160000.00

TOTAL $ 1366767.00 $ 1366767.00 $ 1206767.00
CREDITO BANCARIO L.P. $ 160000.00
TOTAL PASIVO $ 1526767.00 $ 1366767.00 $ 1206767.00
CAPITAL
SOCIAL $ 300000.00 $ 300000.00 $ 300000.00
UTILIDAD. ACUMULADAS $ 3191233.00 $ 3702703.00 $ 4267813.00
UTILIDAD EJERCICIO $  511470.00 $ 565110.00 $ 618750.00
TOTAL CAPITAL $ 4002703.00 $ 4567813.00 $ 5186563.00
TOTAL PASIVO+CAPITAL $ 5529470.00 $ 5934580.00 $ 6393330.00




En un analisis bancario se definiria:

1. El solicitante de crédito es una empresa financieramente sana, con niveles de solven-
cia que se elevan en forma importante cada afio.

2. La productividad, en virtud de la disminucion de la carga financiera también se incre-
menta anualmente.

3. Los niveles de apalancamiento mejoran conforme se liquida el crédito.

4. Sin embargo, posiblemente el plazo de crédito (cinco afios) sea excesivo, ya que de
acuerdo con el flujo de caja, es posible que la empresa liquide el adeudo desde el
segundo afio.

5. Cubriria los intereses bancarios y el capital sin problemas por tener una solvencia
amplia en todos los afios.

6. El plazo de crédito de 5 afios podria ser reducido a 3 o 4 afios debido a que en 2013

presupuesta un saldo en caja y bancos final de $2 802 600.00, suficiente para cubrir el
saldo del adeudo.

VIII.3. Estrategias de decision

1. Es importante presentar al banco los estados financieros reales para un adecuado
otorgamiento de crédito.

2. La entrega de los estados financieros no es sélo un requisito bancario, ya que ayudan
al empresario a tomar decisiones sobre el plazo y monto de crédito a solicitar.

3. En caso de no coincidir los criterios de tipo de crédito, plazos y montos entre el em-
presario y el banco, es aconsejable para la empresa aclarar estos puntos con la institu-
cién financiera para evitar problemas futuros.

VIII.4. Caso a desarrollar

El mismo cliente solicita un crédito refaccionario por $800000.00, para la compra de una
magquinaria con un valor de $1 000000, que le permitira aumentar su nivel productivo en
25% comparado con los resultados financieros del dltimo afio, con un nivel esperado de in-
cremento en ventas en el primer afio de 5%, el segundo de 10%, el tercero de 15%, el cuarto
de 20% y el quinto de 25%. Incrementos basados en el ultimo ejercicio historico presentado
por el cliente.

El plazo de crédito lo modifica a 3.5 afios sin ningtin plazo de gracia en virtud de que la
magquinaria funcionaria inmediatamente, fijandole la institucion bancaria una tasa de interés
fija de 16%, con la garantia de la misma maquinaria (prendaria), la firma del solicitante en
un contrato de crédito y pagarés, asi como la garantia hipotecaria sobre el inmueble donde
se ubica la fabrica.

El cliente presenta los estados financieros anotados en el punto VIII.3 anterior.

En los estados financieros anteriores se debe considerar:



1. Las ventas aumentaron por la compra de la maquinaria:
m 2010 5% mas del ultimo ejercicio real.

2011 10% mas del altimo ejercicio real.

2012 15% mas del altimo ejercicio real.

2013 20% mas del ultimo ejercicio real.

N

. El costo de ventas es 80% de las ventas.

3. Los gastos de operacion son 12.08% de las ventas (e incluyen $450000.00 de gastos
fijos).

4. Las depreciaciones son las autorizadas por la Ley.

5. Los gastos financieros provienen de la tabla de amortizacion.

6. Los impuestos se calcularon sobre 25% de la base gravable.

La empresa debera presentar los estados financieros del plazo del crédito de 3.5 afos, inclu-
yendo balance general, flujo de caja y estados de resultados, incluyendo el anilisis previo al
bancario.



Reestructuracion financlera
de créditos bancarlos

IX.1. Teoria de reestructuracion financiera de créditos bancarios

Cuando una empresa ha solicitado un crédito bancario, utiliza los recursos para mejorar
su capacidad productiva, cubrir pasivos con proveedores, compra de materia prima o para
pagar sus gastos corrientes como rentas, sueldos, etcétera.

Si por alguna razén la empresa no puede cubrir sus adeudos por no contar con los re-
cursos en dinero o debido a que sus clientes le solicitaron mas dias de crédito, la empresa
puede enfrentar problemas de cartera vencida con el banco, por lo que es recomendable
reestructurar las condiciones originales del adeudo para permitir a la organizacion cubrir
con mayor comodidad sus adeudos.

Entre los créditos bancarios comunes que utilizan las empresas se citan:

1. Crédito quirografario

2. Crédito de habilitacién o avio
3. Crédito refaccionario
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1. Crédito quirografario. Tiene como destino apoyar a las personas fisicas o morales
en sus necesidades de tesoreria (falta de dinero), por lo que es utilizado cuando por
alguna razon el flujo de caja de las empresas no es suficiente para cubrir sus pasivos a
corto plazo, debido a que les acontecié algan imprevisto como es el no hacer efectivo
con tiempo oportuno sus cuentas por cobrar, un depdésito que no llegé a tiempo, etc.,
y el préstamo quirografario les permite resolver este problema mientras recuperan
SUS Tecursos.

El plazo de la linea de crédito es maximo de un afio y el monto es autorizado por
la institucion bancaria con base en la capacidad de crédito de la empresa que regular-
mente representa el equivalente a tres meses de costos y gastos reflejados en el altimo
estado de resultados presentado; sin embargo, si bien el plazo de la linea de crédito
es de un afio, es una practica que las instituciones bancarias realicen autorizaciones
sobre el monto autorizado para disponerlo en un plazo maximo de 90 dias.

La garantia del crédito quirografario es la firma de un pagaré por parte del acredi-
tado como persona fisica o del representante legal si se trata de una persona moral,
comprometiendo su patrimonio sin sefialar ninguna garantia en especifico, por lo que
siempre ha resultado el mas peligroso crédito para la banca, ya que la situacién pa-
trimonial de una persona puede sufrir menoscabos con el tiempo, lo que implica que
si no cubre el adeudo y la institucién bancaria realiza una basqueda de sus bienes y
éstos no cubren el adeudo, el banco podria tener un quebranto.

La tasa de interés activa'® bancaria que se cobra es una de las mas altas, y usual-
mente se aplica la tasa base de TIIE!'' agregandole de 5 a 10 puntos.

2. Crédito de habilitacion o avio.!? Su destino es financiar la materia prima, sueldos,
salarios y gastos directos de fabricacion de una persona fisica o moral, en un plazo que
varia segan las necesidades de la entidad y es a largo plazo (mayor de un afio), con
una tasa de interés pagada por mensualidades vencidas con una base del TIIE mas 5 a
10 puntos.

Se busca por medio de este crédito dotar de capital de trabajo a largo plazo a las
empresas, por lo que se afecta directamente el activo circulante.

10 Tasas Pasivas y Activas. Son tasas pasivas todas aquéllas pagadas a los ahorradores por el depésito de sus recur-
sos, ya que la institucion bancaria refleja dicha inversion en su pasivo y las activas las cobradas a los clientes de
los bancos por otorgarles un crédito, y la institucién financiera, por tener un derecho por cobrar, lo refleja en
su activo.

! Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE). Representa el costo y gasto desembolsado por cada institu-
cién bancaria por su captacion, agregando adicionalmente una ganancia minima, y es la tasa de interés cobrada
entre las instituciones financieras por sus préstamos internos.

La ganancia entre instituciones bancarias es minima, y si se acuerda 1%, la tasa TIIE para una operacién
determinada fue cerrada a 8.20%.

Para la institucién bancaria que compro los recursos a 8.20%, ésta seria su base para determinar su ganancia,
por tal razén la TIIE se convierte en una tasa lider ya que define el valor del dinero por compra y venta.

12 Articulo 321 de la Ley General de Titulos y Obligaciones de Crédito. En virtud del contrato de crédito de
habilitacién o avio, el acreditado queda obligado a invertir el importe del crédito precisamente en la adquisi-
cién de las materias primas y materiales y en el pago de los jornales, salarios y gastos directos de explotacion
indispensables para los fines de su empresa.



3. Crédito refaccionario. Es un crédito contractual'® a mediano o largo plazo, disefiado
para apoyar a las personas fisicas o morales de los ramos agricolas, ganaderos e indus-
triales, en la compra de maquinaria, equipo (de transporte, de oficina, etc.), instala-
ciones fisicas (plantas industriales, oficinas, bodegas) y en general para la adquisicion
de un activo fijo, hasta en 80% del valor de lo que se financiara.

El plazo del crédito varia de acuerdo con el bien financiado, pero por lo general
esta sujeto al maximo de tiempo de depreciacion del bien (autorizado por la Ley del
Impuesto sobre la Renta), por lo que en el caso de las instalaciones fisicas seria de 20
anos, maquinaria de 10 afios, vehiculos 4 afios, etc., cobrandose una tasa de interés base
(TIIE), més 5 a 10 puntos en amortizaciones mensuales y saldos insolutos.

IX.2. Practica de reestructuracion financiera de créditos bancarios

La empresa “DISENO DE ASIENTOS PARA AUTOMOVIL, S.A. DE C.V.” solicit6 a prin-
cipios del afio 2009 un crédito quirografario para ser pagado en 90 dias, utilizado para la
compra extraordinaria de materia prima, ya que aumentaron sus pedidos; sin embargo, de-
bido a que se dedica a la manufactura de asientos para automoévil, su principal cliente, una
armadora de vehiculos cambi6 su politica de pago a proveedores de 45 a 60 dias.

“DISENO DE ASIENTOS PARA AUTOMOVIL, S.A. DE C.V.” se encuentra en una
situacion de liquidez precaria por este cambio de politica. Internamente se analiz6 la posibi-
lidad de cambiar de cliente; sin embargo, su proceso productivo esta disefiado para atender
a esa armadora en lo particular y para producir otros tipos de asientos se debera contar con
una maquinaria totalmente distinta y el desembolso para la compra no es factible en estos
momentos.

El duefio de la empresa decide acudir al banco que otorgé el crédito para buscar una
reestructuracion del crédito a minimo dos afios en pagos mensuales y evitar asi la premura
de pagar cada 90 dias el adeudo (la empresa en el afio utiliz6 el quirografario en 4 ocasiones
y en 2 de ellas liquidé a los 100 y 105 dias con el correspondiente pago de intereses mora-
torios).

El duefio de la empresa mantiene el temor de que el banco, por los retrasos en los pa-
gos, no le autorice la reutilizacion del quirografario, lo que afectaria considerablemente a la
empresa.

Conjuntamente con el gerente de finanzas, el duefio de la empresa analiza los estados
financieros del afio 2009 para realizar la propuesta al banco de reestructura de crédito.

13 Se firma un contrato de crédito. En la actualidad en todos los créditos se firma un contrato; sin embargo, es una
costumbre el denominar a los créditos a largo plazo como “contractuales” ya que el documento que se firma
es de mayor ntumero de hojas que los de corto plazo porque se sefialan mas condiciones como son la descripcién
de las garantias, el monto de pago mensual, el programa de inversién del crédito y las causas de terminacién
anticipada del crédito.
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ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

VENTAS TOTALES $12038200.00
COSTO DE VENTA $ 7589300.00
UTILIDAD BRUTA $ 4448900.00
PAGO DE INTERESES $ 324000.00
GASTOS FIJOS $ 654599.00
DEPRECIACIONES $ 365000.00
GASTOS DE OPERACION $ 1224756.00

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

$ 1880545.00

IMPUESTOS Y PTU $ 564163.50
UTILIDAD NETA $ 1316381.50
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

“DISENO DE ASIENTOS PARA AUTOMOVIL, S.A. DE C.V.”

ACTIVO

CIRCULANTE

CAJA'Y BANCOS $ 125456.00

INVENTARIOS $ 63244167

CUENTAS POR COBRAR $ 2006366.67

TOTAL CIRCULANTE

$ 2764264.33

FIJO

TERRENO $ 300000.00
INMUEBLE $ 2000000.00
DEPRECIACION ($ 1000000.00)
MAQUINARIA $ 2000000.00
DEPRECIACION (§  600000.00)
EQUIPO DE TRANSPORTE $ 200000.00
DEPRECIACION (§ 100000.00)
EQUIPO DE OFICINA $ 150000.00
DEPRECIACION (§  75000.00)
TOTAL FIJO $ 2875000.00
TOTALACTIVO $ 5639264.33
PASIVO

A CORTO PLAZO

PROVEEDORES $ 63244167
CREDITO BANCARIO $ 1200000.00

Continda. ..
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Continuacion

TOTAL PASIVO $ 1832441.67
CAPITAL CONTABLE

SOCIAL $ 500000.00
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 1316381.50
UTILIDADES ACUMULADAS $ 1990441.17
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 3806822.67
TOTAL PASIVO + CAPITAL $ 5639264.34

RAZONES FINANCIERAS, ANO 2009

DIAS DE PAGO 30.00 dias
ROTACION DE DIAS DE PAGO 12.00 veces
DIAS DE INVENTARIO 30.00 dias
ROTACION DE INVENTARIO 12.00 veces
DIAS DE CUENTAS POR COBRAR 60.00 dias
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 6.00 veces
CICLO ECONOMICO menos 60.00 dias
RENTABILIDAD 52.86%
PRODUCTIVIDAD 13.14%
COSTO DE VENTAS/VENTAS TOTALES 63%
GASTOS/VENTAS TOTALES 16%
RECUPERACION DEL ACTIVO FIJO 28%
COBERTURA DEL CAPITAL SOCIAL 6.61/1
APALANCAMIENTO 0.32/1
CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO 0.48/1
ENDEUDAMIENTO —$309712.60
SOLVENCIA TOTAL 3.08/1
SOLVENCIA 1.51/1
LIQUIDEZ 0.41/1
PRUEBA DEL ACIDO 0.35/1
PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES) 770.12 unidades
UNIDADES DIARIAS PRODUCIDAS 14.54 unidades

DIAS DE EQUILIBRIO 52.97 unidades
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Conjuntamente el duefio de la empresa y el gerente financiero llegan a las siguientes con-
clusiones:

1. Si la institucion bancaria solicita el pago total del crédito quirografario y no se les
otorga nuevamente, la empresa deberd recuperar su cartera de clientes y no podria
vender a la armadora de vehiculos.

2. La tasa de interés promedio que se pago en el afio 2009 fue de 27%, una tasa de in-
terés alta ya que la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio fluctuo entre 8 y 8.5%
en el afio 2009, pagando “DISENO DE ASIENTOS PARA AUTOMOVIL, S.A. DE
C.V.” una sobretasa de 18.5 a 19% puntos adicionales que representaron una ganancia
elevada para el banco.

3. Se solicité ampliar su plazo de crédito a los proveedores, pasando de 30 a minimo 60
dias pero su capacidad financiera no les permite el cambio. Se buscaron otros provee-
dores con mejor capacidad; sin embargo, la calidad no es la 6ptima para la manufac-
tura de los asientos.

4. El duefio de la empresa solicito informes a la institucion bancaria para la reestructu-
racion del crédito y la opcion que le ofrecieron conlleva las siguientes condiciones:

a. Se reestructuraria el crédito quirografario a un préstamo de habilitacion o avio.

b. El plazo maximo es de dos afios, con pagos mensuales sobre saldos insolutos y
amortizaciones vencidas.

c. La tasa de interés seria de 15% fija durante el plazo del crédito.

5. La empresa debera presentar su proyeccién financiera de los afios 2010 y 2011 inclu-
yendo:
a. Tabla de amortizacion.
b. Estados de resultados.
c. Balance general.
d. Razones financieras.

6. Los datos y politicas utilizados en la elaboracién de los estados financieros son los
siguientes:

a. El precio de venta unitario es de $2300.00.

b. Se ha firmado un contrato con la armadora de automoviles para venderle en los
anos 2010 y 2011, 5234 unidades anuales.

c. El costo unitario de venta se calculd en $1450.00.

d. Los gastos de operacion unitarios se fijaron para los afios 2010 y 2011 en
$234.00.

e. Los dias de cartera se fijaron en 60 dias.

f. Los dias de inventario se mantienen en 30.

g. El pago a proveedores es cada 30 dias.

Con los datos anteriores el duefio de la empresa y su gerente financiero presentan al banco
su propuesta de proyecciones financieras.



TABLA DE AMORTIZACION DE UN CREDITO DE HABILITACION 0 AViO EN UN PLAZO
DE 2 ANOS (24 MENSUALIDADES) SOBRE SALDOS INSOLUTOS Y AMORTIZACIONES
VENCIDAS Y TASA FIJA DE 15% ANUAL

MES SALDO TASADE  INTERESES AMORTIZACION  PAGO TOTAL

INSOLUTO DE  INTERES DEL CAPITAL

CAPITAL

ENERO 2010 $1200000.00 15.00% $ 15000.00 $ 50000.00 $65000.00
FEBRERO $1150000.00 15.00% $15000.00 $ 50000.00 $65000.00
MARZO $1100000.00 15.00% $ 15000.00 $ 50000.00 $65000.00
ABRIL $1050000.00 15.00% $13125.00 $ 50000.00 $63125.00
MAYO $1000000.00 15.00% $ 12500.00 $ 50000.00 $62500.00
JUNIO $ 950000.00 15.00% $11875.00 $ 50000.00 $61875.00
JULIO $ 900000.00 15.00% $11250.00 $ 50000.00 $61250.00
AGOSTO $ 850000.00 15.00% $10625.00 $ 50000.00 $60625.00
SEPTIEMBRE $ 800000.00 15.00% $10000.00 $ 50000.00 $60000.00
OCTUBRE $ 750000.00 15.00% $ 9375.00 $ 50000.00 $59375.00
NOVIEMBRE $ 700000.00 15.00% $ 8750.00 $ 50000.00 $58750.00
DICIEMBRE $ 650000.00 15.00% $ 8125.00 $ 50000.00 $58125.00
TOTAL ANUAL $140625.00 $600000.00 $740625.00
ENERO 2011 $ 600000.00 15.00% $ 7500.00 $ 50000.00 $57500.00
FEBRERO $ 550000.00 15.00% $ 6875.00 $ 50000.00 $56875.00
MARZO $ 500000.00 15.00% $ 6250.00 $ 50000.00 $56250.00
ABRIL $ 450000.00 15.00% $ 5625.00 $ 50000.00 $55625.00
MAYO $ 400000.00 15.00% $ 5000.00 $ 50000.00 $55000.00
JUNIO $ 350000.00 15.00% $ 4375.00 $ 50000.00 $54375.00
JULIO $ 300000.00 15.00% $ 3750.00 $ 50000.00 $53750.00
AGOSTO $ 250000.00 15.00% $ 3125.00 $ 50000.00 $53125.00
SEPTIEMBRE $ 200000.00 15.00% $ 2500.00 $ 50000.00 $52500.00
OCTUBRE $ 150000.00 15.00% $ 1875.00 $ 50000.00 $51875.00
NOVIEMBRE $ 100000.00 15.00% $ 1250.00 $ 50000.00 $51250.00
DICIEMBRE $ 50000.00 15.00% $ 62500 $ 50000.00 $50625.00
TOTAL ANUAL $ 48750.00 $600000.00 $648750.00




REESTRUCTURACION FINANCIERA DE CREDITOS BANCARIOS

ESTADOS DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE

ANOS 2010 2011
VENTAS TOTALES $12038200.00 $12038200.00
COSTO DE VENTA $ 7589300.00 $ 7589300.00
UTILIDAD BRUTA $ 4448900.00 $ 4448900.00
PAGO DE INTERESES $  140625.00 $  48750.00
GASTOS FIJOS $  654599.00 $ 654599.00
DEPRECIACIONES $ 365000.00 $ 365000.00
GASTOS DE OPERACION $ 1224756.00 $ 1224756.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 2063920.00 $ 2155795.00
IMPUESTOS Y P1U $ 619176.00 $ 646738.50
UTILIDAD NETA $ 1444744.00 $ 1509056.50

FLUJO DE EFECTIVO DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2011

ANOS 2010 2011

INGRESOS

SALDO INICIAL $  125456.00 $ 1335200.00
VENTAS TOTALES $12038200.00 $12038200.00
TOTAL INGRESOS $12163656.00 $13373400.00
EGRESOS

COSTO DE VENTA $ 7589300.00 $ 7589300.00
GASTOS FIJOS $  654599.00 $  654599.00
GASTOS DE OPERACION $ 1224756.00 $ 1224756.00
PAGO CREDITO BANCARIO $ 600000.00 $  600000.00
PAGO DE INTERESES BANCARIOS $ 140625.00 $  48750.00
IMPUESTOS Y P1U $ 619176.00 $  646738.50
TOTAL EGRESOS $10828456.00 $10764143.50
SALDO FINAL $ 1335200.00 $ 2609256.50




BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE

DISENO DE ASIENTOS PARA AUTOMOVIL, S.A. DE C.V.

ANOS 2010 2011
ACTIVO
CIRCULANTE
CAJA'Y BANCOS $ 1335 200.00 $ 2609 256.50
INVENTARIOS $ 63244167 $ 63244167
CUENTAS POR COBRAR $ 2006 366.67 $ 2006 366.67
TOTAL CIRCULANTE $ 3974 008.33 $ 5248 064.83
FIJO
TERRENO $ 300000.00 $ 300000.00
INMUEBLE $ 2000 000.00 $ 2000 000.00
DEPRECIACION ($ 1100 000.00) ($ 1200 000.00
MAQUINARIA $ 2000 000.00 $ 2000 000.00
DEPRECIACION ($ 800 000.00) ($ 1000 000.00)
EQUIPO DE TRANSPORTE $ 200 000.00 $ 200000.00
DEPRECIACION ($ 150 000.00 ($ 200 000.00)
EQUIPO DE OFICINA $ 150 000.00 $ 150000.00
DEPRECIACION ($ 90 000.00) ($ 105 000.00)
TOTAL FIJO $ 2510 000.00 $ 2 145,000.00
TOTAL ACTIVO $ 6484 008.33 $ 7393,064.83
PASIVO
A CORTO PLAZO
PROVEEDORES $ 63244167 $ 63244167
CREDITO BANCARIO $ 600 000.00 $ -
TOTAL PASIVO $ 123244167 $ 63244167
CAPITAL CONTABLE
SOCIAL $ 500 000.00 $ 500000.00
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 1444 744.00 $ 1509 056.50
UTILIDADES ACUMULADAS $ 3306 822.67 $ 4751 566.67
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 5251 566.67 $ 6760623.17
TOTAL PASIVO + CAPITAL $ 6484 008.34 $ 7393 064.84

RAZONES FINANCIERAS

ANOS 2010 2011
DIAS DE PAGO 30.00 dias 30.00 dias
ROTACION DE DIAS DE PAGO 12.00 veces 12.00 veces

Continda. ..



REESTRUCTURACION FINANCIERA DE CREDITOS BANCARIOS

T
Continuacién
DIAS DE INVENTARIO 30.00 dias 30.00 dias
ROTACION DE INVENTARIO 12.00 veces 12.00 veces
DIAS DE CUENTAS POR COBRAR 60.00 dias 60.00 dias
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 6.00 dfas 6.00 dias
CICLO ECONOMICO menos 60.00 dfas menos 60.00 dias
RENTABILIDAD 37.95% 28.74%
PRODUCTIVIDAD 12.00% 12.54%
COSTO DE VENTAS/VENTAS TOTALES 63% 63%
GASTOS/VENTAS TOTALES 16% 16%
RECUPERACION DEL ACTIVO FIJO 31% 32%
COBERTURA DEL CAPITAL SOCIAL 9.50/1 12.521
APALANCAMIENTO 0.19/1 0.09/1
CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO 0.23/1 0.09/1
ENDEUDAMIENTO $80450.00 $1057714.13
SOLVENCIA TOTAL 5.26/1 11.69/1
SOLVENCIA 3.22/1 8.30/1
LIQUIDEZ 1.60/1 5.13/1
PRUEBA DEL ACIDO 0.511 1.00/1
PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES) 770.12 unidades 770.12 unidades
UNIDADES DIARIAS PRODUCIDAS 14.54 unidades 14.54 unidades
DIAS DE EQUILIBRIO 52.97 dias 52.97 dias

B Andlisis del proyecto de inversién 2010-2011

1. La productividad se mejora, en el afio 2010 de 12% y en 2011 de 12.54%.

2. La reestructuracion del crédito a largo plazo mejora paulatinamente el apalanca-
miento del 0.19/1 en 2010 al 0.09/1 en 2011.

3. La solvencia total de 2010 pasa a 5.26 y en 2011 a 11.69/1.

4. La solvencia también mejora de 3.22/1 en 2010 a 8.30/1 en 2011.

5. Un problema grave previo a la reestructuracion del crédito eran los niveles de liqui-
dez, los cuales se pretende mejorar en 2010 al 1.60/1 y en 2011 a 5.13/1.

6.La rentabilidad prevista para el aio 2010 es de 37.95% y para 2011 de 28.74%.

X.3. Estrategias de decision

1. En ocasiones, por las condiciones del mercado, la inadecuada contratacion del crédito
inicial o la falta de liquidez de la empresa se debe evaluar en conjunto con la insti-



tucién bancaria una reestructuracion de crédito para evitar ser una cartera vencida y
evitar problemas de cobranza judicial o extrajudicial.

2. Durante la vigencia de un crédito siempre se debe preguntar a los funcionarios ban-
carios qué condiciones se podrian mejorar (tasa de interés, plazos de crédito, garantias
o descuentos por pagos totales).

3. La empresa con crédito bancario que prevea problemas de pago, antes de ser consi-
derado en cartera vencida, debe acercarse con su funcionario bancario para evitarla.

IX.4. Caso a desarrollar

El duefio de la empresa y gerente financiero desean evaluar si es posible pagar el crédito
en 18 meses en lugar de 24, con una mejoria en la tasa de interés que se debera pagar en el
banco:

1. El duefio de la empresa solicité informes a la institucion bancaria para la reestructu-
racion del crédito y la opcion que le ofrecieron conlleva las siguientes condiciones:
a. Se reestructuraria el crédito quirografario a un préstamo de habilitacién o avio.
b. El plazo méaximo es de 18 meses, con pagos mensuales sobre saldos insolutos y
amortizaciones vencidas.
c. La tasa de interés seria de 14.5% fija durante el plazo del crédito.

2. La empresa debera presentar su proyeccion financiera de los afios 2010 y 2011 inclu-
yendo:
a. Tabla de amortizacion.
b. Estados de resultados.
c. Balance general.
d. Razones financieras.

3. Los datos y politicas utilizados en la elaboracién de los estados financieros son los
siguientes:
a. El precio de venta unitario es de $2300.00.
b. Se ha firmado un contrato con la armadora de automoviles para venderle en los
afos 2010 y 2011, 5234 unidades anuales.
c. El costo unitario de venta se calcul6 en $1450.00.
d. Los gastos de operacion unitarios se fijaron para los afios 2010 y 2011 en

$245.00.

. Los dias de cartera se fijaron en 60 dias.

. Los dias de inventario se mantienen en 30.

. El pago a proveedores es cada 30 dias.

. Utilizar como datos historicos de los estados financieros los presentados en el punto
IX.2 anterior.
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Estrategia X

#

Los fideicomisos inmobiliarios

X.1. Teorfa de fideicomisos inmobiliarios

El servicio fiduciario consiste en la firma de un contrato de Fideicomiso, acuerdo de volun-
tades en el que se establecen cuales son los derechos y responsabilidades entre las partes, de
los que se dar4 una descripcion:

® Fideicomiso. Contrato firmado publico (ante fedatario ptblico) o privado entre una
institucion fiduciaria y un fideicomitente o fideicomisario, en el que se establecen las
reglas de operacion del servicio (clausulas del contrato) sobre el manejo de un patri-
monio que fue o sera aportado al Fiduciario.

® Fiduciario. Se puede describir como el administrador del contrato de fideicomiso,
quien se convierte en “duefio” del patrimonio aportado, y que debe respetar los li-
neamientos del contrato para entregar dicho patrimonio a la persona sefialada como
fideicomisario. Las instituciones fiduciarias comunes son los bancos, las casas de bolsa,
Sociedades Financieras de Objeto Limitado o las aseguradoras.

® Fideicomitente. Persona fisica o moral que aporta al fideicomiso un patrimonio.

® Fideicomisario. Persona fisica o moral que serd beneficiaria de los derechos que marca
el fideicomiso.
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®  Comité Técnico. Grupo de personas fisicas o representantes de personas morales que

toman decisiones en cuanto a un fideicomiso, dependiendo de las facultades que en

el mismo contrato se estipulan.

Honorarios fiduciarios. Representan los ingresos de la institucion fiduciaria por su

participacién. Estas comisiones varian de acuerdo con la complejidad del negocio y

se dividen en:

® Honorarios por analisis, estudio y firma del fideicomiso por el fiduciario y se co-
bran una sola vez al iniciar el contrato.

® Honorarios por administraciéon, que son los ingresos anuales del fiduciario por su
participacion.

® Honorarios por firmas adicionales, ingresos que cobra el fiduciario en caso de mo-
dificaciones al fideicomiso, incrementos del patrimonio fiduciario, etcétera.

® Honorarios por cancelaciones parciales, ingresos que cobra el fiduciario cuando el
fidecomiso se extingue en secciones.

® Honorarios por cancelacion, son aquellos cobros que efectaa el fiduciario por la
extincion del contrato de fideicomiso.

Patrimonio fideicomitido. Son los recursos, bienes, derechos, etc., que el fideicomi-
tente aporta o aportara al contrato de fideicomiso. Como ejemplo de dicho patrimo-
nio son bienes inmuebles, dinero en efectivo, acciones, derechos de cobro de cuentas
por cobrar, obras de arte, etcétera.

Para constituir un fideicomiso, éste sélo debe tener un fin licito y ser posible alcanzar su
terminacion.
Existen diferentes tipos de fideicomisos, los principales se explican a continuacion:

1. Fideicomiso Traslativo de dominio. En si todos los fideicomisos son traslativos de

dominio, ya que para el cumplimiento de sus fines se transmite un patrimonio a favor
de un fiduciario, quien lo administrara de conformidad con lo sefialado en el contrato
para ser entregado a un Fideicomisario.

Este tipo de Fideicomiso es comtn en las zonas fronterizas y litorales de nuestro

pais, ya que de acuerdo con el articulo 27 constitucional, un extranjero no puede
comprar directamente a determinada distancia de estas zonas, permitiéndolo tnica-
mente por medio de un permiso que expida la Secretaria de Relaciones Exteriores y
se constituya un Fideicomiso.
. Fideicomiso de Administracion e Inversion. Cominmente se adiciona el término
de administracion para este tipo de fideicomiso, ya que el Fiduciario no sélo in-
vierte el dinero sino que también realiza procesos contables y emision de estado
de cuenta.

En este tipo de Fideicomiso, el Fiduciario recibe en dep6sitos cantidades de dinero
para efectuar las operaciones que se citan en el contrato de fideicomiso.

. Fideicomiso de Administracion. En este tipo de Fideicomiso, el Fiduciario recibe en
aportacion algan bien para su salvaguarda sobre la base de lo estipulado en el contra-
to de Fideicomiso.



LOS FIDEICOMISOS INMOBILIARIOS

—

4. Fideicomiso de garantia. Es un tipo de contrato fiduciario muy recurrido en la actua-
lidad, con el fin de proteger los intereses de un tercero.
Citando un ejemplo:

1. Una persona fisica solicita a un tercero un préstamo por $1000000.00, fijando
para tal causa una tasa de interés y un plazo de retorno del capital.

2. Para garantizar el retorno del dinero, el solicitante del crédito ofrece constituir
una garantia fiduciaria a favor del otorgante, por lo que busca una institucion
fiduciaria.

3. El solicitante del crédito, en su calidad de Fideicomitente, aporta al Fiduciario un
bien inmueble, dicho inmueble debe ser valuado en mas de $1000000.00 para
ser garantia adecuada de crédito.

4. Para efectos del traslado de dominio, se requiere la participacién de un notario
publico por tratarse de un bien inmueble.

5. En el registro pablico de la propiedad donde se ubica el inmueble se anotara en
los archivos que el dominio del bien se traslado del fideicomitente al fiduciario.

6. En el contrato se sitda como Fideicomisario en primer lugar al otorgante del cré-
dito y al solicitante como Fideicomitente-Fideicomisario en segundo lugar.

7. En caso de que el Fideicomisario en segundo lugar no cubra las condiciones de
pago firmadas en el contrato de Fideicomiso, el fiduciario le requerira por escrito
cumplir sus obligaciones. Si al transcurrir un plazo previamente determinado no
finiquita sus adeudos, el Fiduciario inicia un proceso denominado de ejecucion,
por medio del cual, en publicaciones en medio masivos de informacién, da a co-
nocer a posibles interesados la venta del bien inmueble.

8. Si existe un interesado que cumpla con los requisitos de compra establecidos en
el Fideicomiso, el Fiduciario le traslada el dominio y recibe en contraprestacion
recursos en dinero.

9. El Fiduciario paga al Fideicomisario en primer lugar con los recursos de la contra-
prestacion, y hasta donde alcance, sus derechos. En caso de existir un remanente,
se le entrega al Fideicomitente-Fideicomisario en segundo lugar.

10. Si el Fideicomitente-Fideicomisario en segundo lugar cumple con todos sus com-
promisos de pago con el fideicomisario en primer lugar, previa aceptacion por
escrito por parte de éste, el Fiduciario le revierte el inmueble al Fideicomitente.

Como se observa, el fideicomiso de garantia tiene la ventaja de que no es necesario
mediar un juicio prolongado por la falta de pago, ya que previamente las partes acep-
taron sus derechos y obligaciones, y el fiduciario es propietario del inmueble.

Tal vez como desventaja se podria citar el pago de las comisiones por honorarios
fiduciarios, desventaja que tal vez puede disminuirse al pensar en los gastos a recurrir
en caso de ser necesario un juicio.

5. Fideicomiso inmobiliario. Este fideicomiso apoya y garantiza a diversos participantes
en negocios inmobiliarios, y es muy empleado en la actualidad por esas razones, por
lo que se citaran dos ejemplos de utilizacion:



Primer ejemplo.
Una persona desea vender un terreno de 100000 metros cuadrados a un precio de
$800.00 por cada metro, ubicado en una zona urbana; sin embargo, por la mag-
nitud del desembolso no existen muchas personas que puedan pagar el total de
$80000000.00 en efectivo.

Un ingeniero le propone aportar dicho terreno a un fideicomiso que contratarian
en un banco comercial para efectuar un desarrollo habitacional, bajo las siguientes
clausulas:

1. El fideicomitente-fideicomisario en primer lugar aporta el terreno con una su-
perficie de 100000 metros cuadrados, recibiendo del fideicomisario en segundo
lugar (el ingeniero que llevara a cabo el desarrollo inmobiliario) un anticipo en
dinero de $8000000.00.

2. El fideicomisario en segundo lugar toma posesion en calidad de depositario del
lote de terreno y solicitara de las autoridades los permisos necesarios para subdi-
vidir el lote de terreno en 250 fracciones.

3. El fideicomisario en segundo lugar tendra las facultades para llevar a cabo los
trabajos de urbanizacion e infraestructura sobre los lotes de terreno.

4. El fideicomisario en segundo lugar tendra las facultades de promocion a tercero
para la venta de los 250 lotes de terreno en un plazo de dos afios, que es el tiempo
de duracion del fideicomiso.

5. En caso de que transcurridos el plazo de dos afios no se hubiese vendido el total o
parte de los terrenos, los sobrantes le seran revertidos al fideicomisario en primer
lugar, concluyendo asi el contrato de fideicomiso, previa solicitud por escrito al
fiduciario.

6. Cuando el fideicomisario en segundo lugar informe al fiduciario que un lote de
terreno se venderé y solicite su presencia en el acto de traslado de dominio, el
fiduciario previa la firma de la venta del lote de terreno recibira los recursos del
comprador a razon de $800.00 metro cuadrado, recursos que le entregara al fi-
deicomisario en primer lugar.

7. Cuando sea pagada la cantidad total estipulada en el fideicomiso al fideicomisario
en primer lugar, el fiduciario trasladara los lotes de terreno restantes al fideicomi-
sario en segundo lugar, con lo que concluira el fideicomiso.

Notese como ventaja para el vendedor en su calidad de fideicomitente-fideicomisario
en primer lugar que cuenta con la seguridad de que el fiduciario tiene instrucciones de
recibir los recursos por cada lote de terreno para trasladar su dominio y que en caso
de que no se venda el total o parte de los lotes de terreno, éstos le seran devueltos.

En el caso del desarrollador en su calidad de fideicomisario en segundo lugar, se
nota la ventaja de que las condiciones de su desarrollo estan claramente plasmadas en
un contrato con la vigilancia fiduciaria.

Segundo ejemplo.

Dos personas fisicas, una duefia de un terreno con 2000 metros cuadrados (valuado
en $2000000.00) y la otra con recursos en dinero por $2000000.00 deciden formar
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un fideicomiso a fin de efectuar sobre el terreno cuatro casas, sobre la base de las si-
guientes cldusulas:

1. El duefio del terreno de 2000 metros cuadrados y el de los recursos en dinero por
$2000000.00 aportan al contrato de fideicomiso dichos bienes en su calidad de fi-
deicomitentes-fideicomisarios en primer lugar en 50% de participaciéon cada uno de
ellos.

2. El fiduciario recibe los recursos en dinero, que invertird mientras son utilizados en
instrumentos de deuda, de acuerdo con la comunicacion por escrito de los fideicomi-
sarios en primer lugar.

3. Previa comunicacién escrita de los fideicomisarios en primer lugar, el fiduciario en-
tregara los recursos en dinero a la compaiia constructora que ambos designaron para
efectuar la construccion de las viviendas.

4. Concluida la construccion de las viviendas, el fiduciario le trasladara el dominio de
dos viviendas a cada uno de los fideicomisarios en primer lugar, con lo que concluye
el contrato de fideicomiso.

X.2. Practica de fideicomisos inmobiliarios

La empresa “CONSTRUCTORA DE VIVIENDAS, S.A. DE C.V.” ha invitado a un gru-
po de personas para unir esfuerzos y capitales y asi desarrollar en un terreno de 2000
metros cuadrados 20 viviendas de nivel medio, con un precio de venta por inmueble de
$1000000.00.

Este grupo de personas esta integrado por las siguientes:

NOMBRE APORTACION
Sr. Ignacio Silva Lote de terreno de 2 mil metros valuado en $2000000.00.
Sr. Julian Ereiva Aportacion en efectivo de $1500000.00
Sr. Miguel Ayala Aportacion en efectivo de $1500000.00
Sr. Rafael Luna Aportacion en efectivo de $1500000.00
Sr. Manuel Garcia Aportacion en efectivo de $1500000.00
Sr. Carlos Silva Aportacion en efectivo de $1 000000.00

Adicionalmente la empresa “CONSTRUCTORA DE VIVIENDAS, S.A. DE C.V.” aporta el
proyecto ejecutivo (incluye permisos, licencias, planos y supervisién de obra) con un valor
total de $1 500000.00.

La idea del negocio es utilizar el total de aportaciones para la construccion de las 20
casas, y que de acuerdo con los porcentajes de aportaciones de cada Fideicomitente-Fidei-
comisario, al finalizar el proyecto sean reintegradas las aportaciones sumando las ganancias
que proporcionalmente les corresponderian.

Se desea contratar los servicios de un fiduciario para la seguridad de los fideicomitentes
de que el patrimonio sera utilizado tinicamente en la construccion de las viviendas, lo cual
debe citarse claramente en los fines del Fideicomiso.



El total de aportaciones y sus porcentajes serian:

FIDEICOMITENTE-FIDEICOMISARIO APORTACION PORCENTAJE
Ignacio silva $2000000.00 19.02%
Julidn Ereiva $1500000.00 14.29%
Miguel Ayala $1500000.00 14.29%
Rafael Luna $1500000.00 14.29%
Manuel Garcia $1500000.00 14.29%
Carlos Silva $1000000.00 9.52%
Constructora de Viviendas, S.A. de C.V. $1500000.00 14.29%

APORTACION Y PORCENTAJE DE PARTICIPACION TOTAL  $10500000.00 100.00%

La propuesta econémica del negocio es la siguiente:

1. Aportar cada Fideicomitente-Fideicomisario su patrimonio a un Fiduciario para la
construccion de 20 casas.

. Cada casa tendra un valor de venta de $1000000.00.

. El costo de venta por cada casa es de $420000.00.

. La parte proporcional del valor del terreno por casa es de $100000.00.

. Cada casa tendra un gasto fijo proporcional de $65459.90.

. El gasto de operacion por casa es de $85467.00.

. Los honorarios fiduciarios son: $40000.00 por analisis, estudio y firma del Fideicomi-
soy $93035.00 de la administracion anual estos tltimos resultaron de aplicar 1% al
patrimonio inicial de $9000000.00 mas $3 035.00 de firmas adicionales (fueron tres
firmas de contratos con proveedores que tuvo que realizar el Fiduciario).

8. Se estima pagar de impuestos y participacion de los trabajadores en las utilidades un
maximo de 30% de la utilidad antes de impuestos.
9. Los proveedores otorgan una linea de crédito de $350000.00.
10. La empresa constructora solicita un inventario para la obra de $350000.00.
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Los Fideicomitentes-Fideicomisarios estin de acuerdo que sea un Comité Técnico, integra-
do por representantes de ellos, el que vigile, ordene y solicite la actuaciéon del Fiduciario,
contratandose para tal fin a BBVA-Bancomer, division fiduciaria, a finales del afio 2009 para
iniciar operaciones y construccion de obra en 2010. El banco Fiduciario le asigna el namero
de control 1423-3 por lo que el nombre oficial del Fideicomiso es BBVA BANCOMER DI-
VISION FIDUCIARIA, FIDEICOMISO 1423-3.

La integracion del Comité Técnico es la siguiente:

® [gnacio Silva por ser el aportante del terreno.
® Julidn Ereiva en representacion de los aportantes de dinero.
® Un representante de Constructora de Viviendas, S.A. de C.V.

Como se observa, algunos fideicomitentes tienen los mismos porcentajes en sus aportacio-
nes y otros difieren por lo que la participacién en las ganancias del negocio sera diferente.
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Los fines del contrato del fideicomiso:

1. Que reciba el fiduciario en propiedad el patrimonio del fideicomiso compuesto por
el terreno, permisos, licencias, planos y dinero.

2. Que destine el fiduciario, previa comunicacion del Comité Técnico, el patrimonio del
fideicomiso para la construccion de 20 viviendas.

3. El Fiduciario debera invertir los recursos en dinero del patrimonio en el instrumento
que le sefiale por escrito el Comité Técnico.

4. El Fiduciario aceptara las instrucciones del Comité Técnico segun las facultades sefia-
ladas en estos fines.

5. Que el Fiduciario entregue a la empresa “Constructora de Viviendas, S.A. de C.V.” los
recursos en dinero que le senale el Comité Técnico para ser destinados a la construc-
cion de las viviendas.

6. Cuando los Fideicomitentes-Fideicomisarios reciban la autorizacién para la division
del terreno aportado en 20 lotes, el fiduciario procedera a solicitar y firmar la escritura
de division en la notaria publica que el Comité Técnico le sefiale.

7. Que el Fiduciario, siguiendo las instrucciones que por escrito le remita el Comité
Técnico y una vez firmada la escritura de division en 20 lotes, proceda a vender una
casa a la persona que le indiquen, protocolizando este acto ante notario publico.

8. Que el Fiduciario reciba el precio de venta de cada casa y proceda a invertir estos
recursos en los instrumentos que le sefiale el Comité Técnico.

9. Que en caso de no concluirse el desarrollo inmobiliario, el Fiduciario, siguiendo las
instrucciones del Comité Técnico entregue a cada fideicomitente los recursos en di-
nero de acuerdo con los porcentajes de participacion.

10. Debido a que los recursos aportados por los Fideicomitentes-Fideicomisarios son su-
ficientes para la construccion de las 10 primeras casas, en caso de no existir ventas de
las primeras 10 casas y una vez concluidas y siguiendo las instrucciones del Comité
Técnico, el Fiduciario le escriture a cada uno de los Fideicomitentes-Fideicomisarios,
de acuerdo con sus proporciones el siguiente nimero de viviendas:

FIDEICOMITENTE PORCENTAJE EQUIVALENCIA
Ignacio Silva 19.02% 1.5 VIVIENDAS Y EL RESTO DEL
TERRENO

Julian Ereiva 14.29% 1.5 VIVIENDAS

Miguel Ayala 14.29% 1.5 VIVIENDAS

Rafael Luna 14.29% 1.5 VIVIENDAS

Manuel Garcia 14.29% 1.5 VIVIENDAS

Carlos Silva 9.52% 1 VIVIENDA
Constructora de Viviendas, S.A. de C.V. 14.29% 1.5 VIVIENDAS

11. El Comité Técnico del Fideicomiso informara al Fiduciario sobre las copropiedades
que debe escriturar en el supuesto anterior.



12. Que una vez concluido el desarrollo habitacional de 20 casas y siguiendo las ins-
trucciones por escrito que le remita el Comité Técnico, el Fiduciario entregara los
recursos en dinero que constituyan el patrimonio fideicomitido, concluyendo asi el
Fideicomiso.

Para una mejor explicacion del proceso constructivo-financiero-fiduciario se dividira en:
1. Aportaciones de los Fideicomitentes.

2. Utilizacion de las aportaciones de los Fideicomitentes en los afios 2010 y 2011.
3. Reversion de aportaciones de los Fideicomitentes y pago de utilidades proporcionales.

B Aportaciones de los Fideicomitentes

FLUJO DE EFECTIVO INICIAL DE LOS APORTANTES DEL FIDEICOMISO

INGRESOS
SALDO INICIAL $ -
APORTACION DE LOS FIDEICOMITENTES $ 7000000.00
APORTACION TERRENO DEL FIDEICOMITENTE $ 2000000.00
TOTAL INGRESOS $ 9000000.00
BALANCE GENERAL INICIAL

BBVA BANCOMER DIVISION FIDUCIARIA, FIDEICOMISO 1423-3
ACTIVO
CIRCULANTE
CAJA'Y BANCOS $ 7000000.00
TOTAL CIRCULANTE $ 7000000.00
FIJO
TERRENO $ 2000000.00
TOTAL FIJO
TOTAL ACTIVO $ 7000000.00
CAPITAL CONTABLE
APORTACIONES FIDEICOMITENTES $ 9000000.00
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 9000000.00
TOTAL PASIVO + CAPITAL $ 9000000.00

1. Se puede observar que las aportaciones en dinero por $7000000.00 y del terreno
por $2000000.00 estan reflejadas en el capital contable como aportaciones de los
fideicomitentes.

2. El balance se presenta como BBVA BANCOMER, Division Fiduciaria, Fideicomiso
1423-3, numero de control que asign6 esta institucion bancaria al contrato.
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B Utilizacion de las aportaciones de los Fideicomitentes en el afio 2010

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE

ANOS

2010

20M

VENTAS TOTALES
COSTO PROPORCIONAL 10 TERRENOS
COSTO DE PRODUCCION DE LA OBRA
UTILIDAD BRUTA

$10000000.00
$ 1000000.00
$ 4200000.00
$ 4800000.00

$10000000.00
$ 1000000.00
$ 4200000.00
$ 4800000.00

GASTOS FIJOS $  654599.00 $ 654599.00
GASTOS FIDUCIARIOS $ 133035.00 $  93035.00
GASTOS DE OPERACION $ 854670.00 $ 854670.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 3157696.00 $ 3197696.00
IMPUESTOS Y PTU $ 947308.80 $ 959308.80
UTILIDAD NETA $ 2210387.20 $ 2238387.20
FLUJO DE EFECTIVO DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE
ANOS 2010 2011

INGRESOS

SALDO INICIAL $ 7000000.00 $10210387.20
FINANCIAMIENTO DE PROVEEDORES $ 350000.00

RECUPERACION DE INVENTARIOS $ 350000.00
VENTAS TOTALES $10000000.00 $10000000.00
TOTAL INGRESOS $17350000.00 $20560387.20
EGRESOS

COSTO DE VENTA $ 4200000.00 $ 4200000.00
GASTOS FIDUCIARIOS $  133035.00 $  93035.00
FINANCIAMIENTO DEL INVENTARIO $ 350000.00

PAGO A PROVEEDORES $ 350000.00
GASTOS FIJOS $  654599.00 $ 654599.0
GASTOS DE OPERACION $  854670.00 $ 854670.00
IMPUESTOS Y PTU $ 947308.80 $ 959308.80
TOTAL EGRESOS $ 7139612.80 $7111612.80
SALDO FINAL $10210387.20 $13448774.40




BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE
BBVA BANCOMER DIVISION FIDUCIARIA, FIDEICOMISO 1423-3

ANOS 2010 2011
ACTIVO
CIRCULANTE
CAJA'Y BANCOS $10210387.20 $13448774.40
INVENTARIOS $ 350000.00 $ -
TOTAL CIRCULANTE $10560387.20 $13448774.40
FIJO
TERRENO $ 1000000.00 $ -
TOTAL FIJO $ 1000000.00 $ -
TOTAL ACTIVO $11560387.20 $13448774.40
PASIVO
A CORTO PLAZO
PROVEEDORES $ 350000.00 $ -
TOTAL PASIVO $ 350000.00 $ -
CAPITAL CONTABLE
APORTACIONES FIDEICOMITENTES $ 9000000.00 $9000000.00
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 2210387.20 $2238387.20
UTILIDADES ACUMULADAS $ - $2210387.20
TOTAL CAPITAL CONTABLE $11210387.20 $13448774.40
TOTAL PASIVO + CAPITAL $11560387.20 $13448774.40

RAZONES FINANCIERAS

ANOS 2010 2011
DIAS DE PAGO 30.00 dias
ROTACION DE DIAS DE PAGO 12.00 veces
DIAS DE INVENTARIO 30.00 dias
ROTACION DE INVENTARIO 12.00 veces
RENTABILIDAD 24.56% 19.97%
PRODUCTIVIDAD 22.10% 22.38%
COSTO DE VENTAS/VENTAS TOTALES 42% 42%
GASTOS/VENTAS TOTALES 15% 15%
APALANCAMIENTO 0.03/1
SOLVENCIA TOTAL 33.03/1
SOLVENCIA 30.17/1

LIQUIDEZ 30.17/1
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B Analisis FODA
FORTALEZAS

® En caso de que el negocio se efecttie satisfactoriamente en los afios 2010y 2011, en el
primer afio se obtendrian de utilidad neta $2210387.20 y el siguiente $2238387.20
con niveles de productividad del 22.10 y 22.38 en 2010 y 2011, respectivamente.

® La rentabilidad en los afios 2010 (24.56%) y 2011 (19.97%) es satisfactoria.

OPORTUNIDADES

m Deberi tenerse especial atencién en las ventas o preventas desde el inicio del negocio.

DEBILIDADES

® En caso de no venderse las viviendas en los afios 2010 y 2011 se deberén pagar ma-
yores honorarios fiduciarios.

AMENAZAS

® La principal amenaza de este tipo de negocios es que no se lleven a cabo las ventas de
las casas en el tiempo previsto.

m  Otra grave amenaza que se desprende de la anterior es repartir el patrimonio fiducia-
rio entre los fideicomitentes por no haberse vendido las viviendas.

B Reversion de aportaciones de los Fideicomitentes y pago de utilidades
proporcionales

El patrimonio final que tendra el fiduciario al final del afio 2011 serdn $13448774.40 en
efectivo, con una aportacion inicial de $1050000.00 repartidos entre 7 fideicomitentes con
diferentes porcentajes de aportacion. La utilidad del negocio fue de $2948774.40, por lo
que el Fiduciario debera repartir el efectivo de la siguiente forma.

FIDEICOMITENTE- %

A 0
FIDEICOMISARIO APORTACION PARTICIPACION GANANCIA PAGO TOTAL
Ignacio Silva $2000000.00  19.05% $561151.77  $2561151.77
Julian Ereiva $1500000.00 14.29% $421379.86  $1921379.86
Miguel Ayala $1500000.00  14.29% $421379.86  $1921379.86
Rafael Luna $1500000.00 14.29% $421379.86  $1921379.86
Manuel Garcia $1500000.00  14.29% $421379.86  $1921379.86
Carlos Silva $1000000.00 9.52% $280723.32  $1280723.32
Constructora de Viviendas, S.A. $1500000.00  14.29% $421379.86  $1921379.86
de C.V.
TOTALES 100.00% $2948774.40 $13448774.40




X.3. Estrategias de decision

1. Los Fideicomisos inmobiliarios resultan beneficiosos para las personas que son pro-
pietarias de terrenos de dimensiones considerables y que no los pueden vender por
el alto precio que representan, precio que una constructora en ocasiones no puede
pagar porque tiene recursos limitados y los quiere utilizar en el pago de permisos,
licencias o en la construccion.

2. Ambas partes pueden contratar los servicios Fiduciarios para la seguridad del vende-
dor de que si se venden las casas recibiré la parte proporcional del terreno o participar
como Fideicomitente del terreno y Fideicomisario de las utilidades del proyecto.

3. El propietario o duefio del terreno, si no cuenta con los conocimientos juridicos ne-
cesarios, deber4 contratar los servicios de un abogado para revisar el proyecto de
contrato de Fideicomiso.

4. La ventaja para los constructores es que no desembolsan dinero por la compra del
terreno.

5. Este tipo de contratos no es privativo de desarrollos inmobiliarios, se pueden realizar
sobre proyectos de desarrollos de productos, elaboracién de productos, etcétera.

X.4. Caso a desarrollar

La empresa “CONSTRUCTORA DE VIVIENDAS, S A. DE C.V.” ha invitado a un gru-
po de personas para unir esfuerzos y capitales y asi desarrollar en un terreno valuado en
$2500000.00 de 2000 metros cuadrados 20 viviendas de nivel medio, con un precio de
venta por inmueble de $1200000.00.

Este grupo de personas estan integradas por las siguientes:

FIDEICOMITENTE-FIDEICOMISARIO APORTACION

Ignacio Silva $2500000.00 en terreno

Julian Ereiva $1600000.00 en efectivo

Miguel Ayala $1650000.00 en efectivo

Rafael Luna $1700000.00 en efectivo

Manuel Garcia $1700000.00 en efectivo

Carlos Silva $1200000.00 en efectivo
Constructora de Viviendas S.A. de C.V. $1500000.00 en permisos, licencias,

planos y supervision de obra.

La idea del negocio es utilizar el total de aportaciones para la construccién de las 20 casas, y
que de acuerdo con los porcentajes de aportaciones de cada Fideicomitente-Fideicomisario,
al finalizar el proyecto sean reintegradas las aportaciones sumando las ganancias que propor-
cionalmente les corresponderian.

Se desea contratar los servicios de un fiduciario para la seguridad de los fideicomitentes
de que el patrimonio sera utilizado tinicamente en la construccion de las viviendas, lo cual
debe citarse claramente en los fines del Fideicomiso.



La propuesta econémica del negocio es la siguiente:
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. Aportar cada Fideicomitente-Fideicomisario su patrimonio a un Fiduciario para la

construccion de 20 casas.

. La construccion de las casas inicia en 2010 y se pretende concluir en el afio 2011.

. Cada casa tendra un valor de venta de $1200000.00.

. El costo de venta por cada una es de $430000.00.

. La parte proporcional del valor del terreno por casa es de $125000.00.

. Cada casa tendra un gasto fijo proporcional de $68459.90.

. El gasto de operacion por casa es de $88467.00.

. Los honorarios fiduciarios son: $40000.00 por anilisis, estudio y firma del Fideico-

miso y 1% de administracién anual sobre el patrimonio inicial sin pago de firmas
adicionales.

. Se estima pagar de impuestos y participacion de los trabajadores en las utilidades un

maéximo de 30% de la utilidad antes de impuestos.
Los proveedores otorgan una linea de crédito de $400000.00.
La empresa constructora solicita un inventario para la obra de $400000.00.

La propuesta de negocio debe incluir estados financieros, razones financieras, analisis FODA,
utilidades a ser repartidas entre los Fideicomitentes-Fideicomisarios y los montos a repartir
de acuerdo con su porcentaje de participacion.



Estrategia Xl

L’gemisiéw de certn‘mados
de participacion ordinaria (CPO's)
e inmobiliaria (CPI's)

XI.1. Teoria de los certificados de participacion ordinaria
e inmobiliaria

En el tema anterior se estudi6 la importancia del negocio Fiduciario, particularmente en el
sector inmobiliario. Para el desarrollo del presente tema es necesario conocer la participa-
cién de una institucion Fiduciaria, la que se encarga de administrar un patrimonio y emitir
los Certificados de Participacién Ordinaria o Inmobiliaria (CPI's y CPO’s).

B Los certificados de participacion ordinaria (CPO’s)

Los Certificados de Participacion Ordinaria (CPO’s) son titulos de deuda nominativos a
largo plazo emitidos por la division fiduciaria de un banco, casa de bolsa o aseguradora
sobre bienes, valores o derechos que tiene en su propiedad, los cuales se constituyen como
garantia.

Se han utilizado para diversos fines, desde el financiamiento de infraestructura, como
construccion de carreteras, participacion de negocios hasta el manejo de metales. Los CPO’s
son instrumentos de financiamiento no muy conocidos y, por tanto, poco utilizados, que
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resultan convenientes al reunir a una cantidad importante de personas que deseen invertir
y ganar utilidades.

El negocio de los Certificados de Participacion Ordinaria es tanto para el inversionista
como para el Fideicomitente o promotor del negocio. El primero espera obtener una tasa de
interés superior a la que ofrecen las instituciones bancarias, el segundo busca no pagar las
tasas de interés por créditos que cobran los bancos.

Es importante citar el riesgo para el inversionista debido a que si el negocio del Fideico-
mitente o promotor no tiene el éxito esperado, es probable que tenga problemas de pago a
los inversionistas, por lo que éstos deberan conocer el negocio y la calificacion otorgada por
la calificadora de valores.

s

CARACTERISTICAS DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA

® Emisor. La division fiduciaria de una institucion financiera autorizada, siendo los po-
sibles fideicomitentes (aportantes) empresas publicas, personas fisicas o sociedades
an6nimas que cuenten con los bienes necesarios sobre los cuales se constituya el
fideicomiso irrevocable requerido.

®  Garantia. Los bienes muebles Fideicomitidos (aportados) al Fideicomiso, cuya pro-

piedad acredita el fiduciario.

Monto total. Variable segtn el proyecto que se desea financiar.

Valor nominal. Generalmente $100.00 por titulo.

Plazo. Minimo de tres afios.

Rendimiento. Por lo general, los intereses se calculan mensualmente y son pagaderos

en forma trimestral. La tasa de interés puede establecerse de diversas formas, segin

las condiciones del mercado vigentes en el momento en que se efectiie la emision, asi

como del valor de amortizacion que se fije. Asimismo, la tasa de interés se determina-

ra sobre la base de la que resulte mayor de entre los Certificados de la Tesoreria de la

Federacion (CETES), Certificados de Deposito y los Bonos de Desarrollo'* (BONDES),

mas una sobretasa que se fija de comtin acuerdo entre el Fideicomitente y el interme-

diario financiero colocador de la emision.

®  Amortizacion. La amortizacion de los certificados puede efectuarse en un solo pago
al vencimiento, o mediante pagos parciales o anticipados con un plazo de gracia de
hasta la mitad del plazo de la emision, para déspues liquidar la parte proporcional del
principal que resulte del namero de amortizaciones parciales. Una vez iniciados los

14 Bonos de Desarrollo (BONDES). Son titulos de crédito nominativos, emitidos a largo plazo, con valor nomi-
nal de $100.00 o multiplos de esa cantidad con plazo no menor a un afio, con rendimiento a través de intereses
devengados sobre su valor nominal, pagaderos cada 28 dias. La tasa que produce es revisable cada 28 dias y se
aplica la que resulte mayor de las tres siguientes:

a) La tasa anual de rendimiento de los CETES a 28 dias.

b) La tasa bruta de interés anual maxima autorizada para personas morales, en depésitos bancarios a plazo fijo
de 30 dias.

¢) La tasa bruta de interés anual méxima autorizada para personas morales a un mes de los pagarés banca-
rios.

Estos titulos tienen por objeto hacer llegar al Gobierno Federal recursos a largo plazo a fin de financiar proyec-

tos de maduraciéon prolongada. La garantia del Gobierno Federal hace que practicamente carezcan de riesgo.



pagos de capital, los certificados de participacién solo generaran intereses sobre los
saldos insolutos. Una vez amortizados los titulos, la propiedad de los bienes Fideico-
mitidos se revierten a la empresa fideicomitente.

Colocacion. Oferta publica promovida por una casa de bolsa.

Intermediacion. Casas de bolsa.

Posibles Adquirientes. Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extran-
jera.

B Certificados de participacion inmobiliaria (CPIs)'®

La diferencia con los Certificados de Participacion Ordinaria es la aportaciéon de un bien
inmueble sobre el que se tiene proyectado un negocio.

CARACTERISTICAS DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA

Emisor. La division fiduciaria de una institucion financiera autorizada, siendo los po-
sibles fideicomitentes (aportantes) empresas publicas, personas fisicas o sociedades
anénimas que cuenten con los bienes necesarios sobre los cuales se constituya el
fideicomiso irrevocable requerido.

Garantia. Los bienes muebles e inmuebles fideicomitidos (aportados) al fideicomiso,
cuya propiedad acredita el fiduciario.

Monto Total. Variable segtn el proyecto que se desea financiar.

Valor Nominal. Generalmente $100.00 por titulo.

Plazo. Minimo de tres afios.

Rendimiento. Por lo general, los intereses se calculan mensualmente y son pagaderos
en forma trimestral. La tasa de interés puede establecerse de diversas formas, segin
las condiciones del mercado vigentes en el momento en que se efectte la emision, asi
como del valor de amortizacién que se fije. Bisicamente, la tasa de interés se determi-
nara sobre la base de la que resulte mayor de entre los Certificados de la Tesoreria de
la Federacion (CETES), Certificados de Deposito y los Bonos de Desarrollo (BONDES),
mas una sobretasa que se fija de comun acuerdo entre el fideicomitente y el interme-
diario financiero colocador de la emision.

Amortizacion. La amortizacion de los certificados puede efectuarse en un solo pago
al vencimiento, o mediante pagos parciales o anticipados con un plazo de gracia de
hasta la mitad del plazo de la emision, para después liquidar la parte proporcional del
principal que resulte del namero de amortizaciones parciales. Una vez iniciados los
pagos de capital, los certificados de participacién sélo generaran intereses sobre
los saldos insolutos. Ya amortizados los titulos, la propiedad de los bienes fideicomi-
tidos se revierte a la empresa fideicomitente.

Colocacion. Oferta pablica por conducto de la casa de bolsa.

Intermediacion. Casas de bolsa.

15 Fuente de consulta, la pagina electrénica de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. http://www.cnbv.
gob.mx/noticia.asp?noticia_liga=no&com_id=0&sec_id=3&it_id=17
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m Posibles adquirientes. Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extran-
jera.

B Calificadoras de valores

Por la importancia de estas empresas en la determinacion del riesgo en la emision de los Cer-
tificados de Participacién Ordinaria e Inmobiliaria se citan en esta seccion las caracteristicas
de las calificadoras de valores.

Los organismos llamados Calificadoras de Valores son representativos de los beneficios
al pablico en general de contar con empresas especializadas en analizar las caracteristicas
de terceras empresas que desean emitir titulos de deuda para financiarse. Desde la década de
1980-89 se crearon las instituciones calificadoras de valores, que son aquellas personas mo-
rales cuyo objeto social es exclusivamente la prestacion habitual y profesional del servicio
de estudio, analisis, opinién, evaluacion y dictaminacion sobre la calidad crediticia de valores
(titulos de deuda).

Estas instituciones contribuyen a perfeccionar los mecanismos del mercado de valores y
a consolidar la confianza de los inversionistas en el medio.

Su labor en la actualidad es de suma importancia en la calificacion de valores emitidos
por instituciones financieras, empresas particulares o gobiernos otorgando confianza a los
compradores de la buena aplicacién de su dinero.

Para organizarse y funcionar como institucion calificadora de valores, se requiere autori-
zacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

Las calificadoras de valores tienen Reglas de control interno, que les permiten analizar a
cada emisor de titulos de deuda, en las cuales se consideran los siguientes aspectos:

® La definicion del contenido de los expedientes de cada cliente, asi como la documen-
tacion que por lo menos deberan incluir los mismos.

® La determinacion de las personas que podran tener acceso a la informacion contenida
en los expedientes.

m  El registro del personal que participara en el proceso de cada calificacion.

® Los lineamientos para resolver los conflictos de intereses que puedan presentarse
con respecto a los directores y personal técnico responsable de la elaboracion de los
dictdmenes acerca de la calidad crediticia de los valores.

La calificacion mide la probabilidad de que una entidad que emite valores pague el valor de
éstos a su vencimiento y cumpla con los pagos de intereses programados. Las calificadoras
de valores utilizan un sistema simple de letras que indican su concepto sobre la seguridad de
una emision de bonos en relacion con el pago de la cantidad principal y la estabilidad de los
intereses.

En México con la emision de la circular 10-118, de fecha 20 de abril de 1989, la en-
tonces Comision Nacional de Valores establecié que para que un valor fuera objeto de
oferta publica e intermediacion en el mercado de valores, las solicitudes de inscripcion en
la Seccién de Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, debia acompanarse
de copia del dictamen de una institucién calificadora de valores autorizada por la citada



Comision, en el que constara su opinién favorable en cuanto a la existencia legal y a la cali-
dad crediticia de la emisora.
En México existe una Escala Homogénea de calificaciones que comprende tanto la parte
relativa a administracion y Calidad de Activos, como lo concerniente a Riesgo de Mercado.
La escala de calificaciones se expresa bajo términos y condiciones de la siguiente manera:

® Calidad Crediticia. Que mide la calidad y diversificacion de los activos del portafolio
de inversiones, fuerzas y debilidades de la administracion y capacidad operativa.

® Grado de Vulnerabilidad en el mercado. Que mide la sensibilidad ante las condicio-
nes cambiantes en los factores del mercado.

La escala homogénea autorizada es la siguiente:

NIVEL SOBRESALIENTE MXAAA

® Emisiones con la miés alta calidad de crédito.
® Los factores de riesgo son practicamente inexistentes.

NIVEL ALTO MXAA

®  Agrupa emisiones con alta calidad crediticia.

® Los factores de proteccioén son fuertes.

® El riesgo es modesto, pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones econé-
micas.

NIVEL BUENO MXA

® Emisiones con buena calidad crediticia.
® Los factores de proteccion son adecuados; sin embargo, en periodos de bajas en la
actividad economica los riesgos son mayores y mas variables.

NIVEL SATISFACTORIO MXBBB

® Los factores de proteccion al riesgo son razonables, suficientes para una inversion
aceptable.

® Existe una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos econémicos, lo que
pudiera provocar fluctuaciones en su calificacion.

NIVEL NO SATISFACTORIO MXBB

® Emisiones situadas por debajo del grado de inversion.

® Se estima que su flexibilidad financiera pudiera limitar el cumplir sus obligaciones al
vencimiento.

® La calidad de estas emisiones puede fluctuar con frecuencia, por lo que se consideran
especulativas.
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NIVEL QUE NO CALIFICA PARA INVERSION MXB

® Emisiones situadas por debajo del grado de inversion.

® Existe mayor riesgo de que no puedan cumplir sus obligaciones.

® Los factores de proteccion financiera fluctian ampliamente en los ciclos econémicos,
condiciones de la industria y la habilidad de la administraciéon de la compafia para
sortearlos.

NIVEL DE EMISIONES SITUADAS MUY POR DEBAJO DEL GRADO DE INVERSION MXCCC

®  Se caracterizan por tener un alto riesgo en su pago oportuno.
® Los factores de proteccién son escasos y el riesgo puede ser sustancial en las situacio-
nes desfavorables tanto de la industria como de la compaiiia.

NIVEL DE INCUMPLIMIENTO MXD

® Las emisiones de esta categoria implican que el emisor no ha cumplido con alguna
obligacion, como la falta de informacién oportuna y suficiente, la adecuada constitu-
cién de las garantias acordadas, etcétera.

NIVEL DE INCUMPLIMIENTO MXDD

® Emisiones donde se ha incumplido el pago de intereses y/o del principal.

Las emisiones comprendidas de los niveles MAA a MB inclusive, podran ser diferenciadas
agregandoles un signo de mas (+) o menos (-), para destacar su fortaleza o posicion relativa
dentro de cada nivel.

Las calificadoras de valores tienen como fin ofrecer al inversionista un panorama de segu-
ridad de compra de los titulos que va a adquirir. Desde el momento en que las calificadoras
de valores participan en el mercado han generado una cantidad importante de beneficios:

1. Permiten al inversionista tener una mayor certidumbre del riesgo del titulo que pre-
tende comprar.

2. Evita al inversionista el gastar su tiempo investigando las caracteristicas de la buena o
mala calidad del emisor de los titulos.

3. Las empresas que obtuvieron una calificacion adecuada de riesgo pueden vender sus
emisiones a nivel nacional y extranjero.

4. Las buenas calificaciones de riesgo permiten a las emisoras vender con mayor facili-
dad sus emisiones.

XI.2. Practica de certificados de participacion ordinaria

La empresa “INVESTIGACIONES FARMACEUTICAS, S.A. DE C.V.” pretende llevar en un
plazo de cinco afios, incluyendo uno de gracia, la investigacion y desarrollo de un nuevo me-
dicamento contra la diabetes. Los calculos de la inversion fijan un monto de $500000000.00
para el desarrollo de la formula del medicamento con una proyeccién de venta de la formula



y derechos de licencias y patentes de $900000000.00 a un laboratorio farmacéutico que
se encargaria de la produccién y venta. “INVESTIGACIONES FARMACEUTICAS, S.A.
DE C.V.” solicit6 informes a un banco sobre un crédito y la tasa de interés a cubrir, que fue
de 15% fija anual durante la vigencia del crédito.

La institucién bancaria presenta a la empresa solicitante la siguiente tabla de amortiza-
cion del crédito por $500000000.00.

Se presenta sélo el primer afio de la tabla de amortizaciéon para comparar la carga finan-
ciera con la emision de los Certificados de Participacion Ordinaria.

TABLA DE AMORTIZACION DE UN CREDITO POR $500000000.00 EN UN PLAZO DE CINCO ANOS
INCLUYENDO UN ANO DE GRACIA CON UNA TASA FIJA DE 15% ANUAL
SOBRE SALDOS INSOLUTOS Y AMORTIZACIONES VENCIDAS

MES SALDO TASADE  INTERESES AMORTIZACION ~ PAGO TOTAL
INSOLUTO DE  INTERES DEL CAPITAL
CAPITAL
ENERO 2010  $500000000.00  15.00% $6250000.00  PLAZO DE GRACIA  $6250000.00
FEBRERO $500000000.00  15.00% $6250000.00  PLAZO DE GRACIA  $6250000.00
MARZO $500000000.00  15.00% $6250000.00  PLAZO DE GRACIA  $6250000.00
ABRIL $500000000.00  15.00% $6250000.00  PLAZO DE GRACIA  $6250000.00
MAYO $500000000.00  15.00% $6250000.00  PLAZO DE GRACIA  $6250000.00
JUNIO $500000000.00  15.00% $6250000.00  PLAZO DE GRACIA  $6250000.00
JULIO $500000000.00  15.00% $6250000.00  PLAZO DE GRACIA  $6250000.00
AGOSTO $500000000.00  15.00% $6250000.00  PLAZO DE GRACIA  $6250000.00
SEPTIEMBRE ~ $500000000.00  15.00% $6250000.00  PLAZO DE GRACIA  $6250000.00
OCTUBRE $500000000.00  15.00% $6250000.00  PLAZO DE GRACIA  $6250000.00
NOVIEMBRE ~ $500000000.00  15.00% $6250000.00  PLAZO DE GRACIA  $6250000.00
DICIEMBRE ~ $500000000.00  15.00% $6250000.00  PLAZO DE GRACIA  $6250000.00
TOTAL ANUAL $75000000.00 $ - $ 75000 000.00

La carga financiera por el crédito del banco en los siguientes afios seria:

ANO MONTO DE INTERESES
2010 $75000000.00
2011 $66460250.00
2012 $47656250.00
2013 $28906250.00
2014 $10156250.00
TOTAL $228179000.00

El pago de los intereses bancarios disminuye considerablemente la utilidad de “INVESTI-
GACIONES FARMACEUTICAS, S.A. DE C.V.”y solicitando otra posibilidad BANAMEX
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le propone la emision de Certificados de Participacion Ordinaria debiendo cumplir con los
siguientes requisitos iniciales:

a) BANAMEX propone a “INVESTIGACIONES FARMACEUTICAS, S.A. DE C.V.
contratar los servicios de la calificadora de valores STANDARD AND POOR'S por
ser una empresa de reconocida capacidad internacional. STANDARD AND POOR'S
cobra por su estudio la cantidad de $350000.00, y evalaa a la empresa determinando
que para seguridad de los compradores de Certificados de Participacion Ordinaria no
es suficiente el patrimonio Fideicomitido que son los derechos de uso de la Formula
de la medicina y condiciona a la empresa a aportar al patrimonio Fideicomitido las
instalaciones donde se ubican sus laboratorios y en caso de no pagar a los comprado-
res de los titulos de deuda, el Fiduciario venderia el inmueble!® y con el producto de
la venta se liquide a los tenedores. “INVESTIGACIONES FARMACEUTICAS, S.A.
DE C.V.” acepta la condicion y aporta el inmueble y asi STANDARD AND POOR'S
emite la calificacion de MXBBB con lo que “INVESTIGACIONES FARMACEUTI-
CAS, S.A. DE C.V.” cumple con el grado de inversion.

b) “INVESTIGACIONES FARMACEUTICAS, S.A. DE C.V.” solicita la cotizacién de
la casa de bolsa ACTINVER, S.A. quien le cobrard 0.50% por la promocion y venta
de sus titulos de deuda llamados Certificados de Participacién Ordinaria entre el pt-
blico inversionista de la casa de bolsa.

¢) El Fiduciario de BANAMEX acepta el cargo como Fiduciario por la calificaciéon que
obtuvo la empresa cobrando por tnica vez por el estudio, anilisis y aceptacion del
cargo la cantidad que resulte de aplicar 0.50% del patrimonio y por la administracién
anual del patrimonio 0.50% de lo aportado.

BANAMEX e “INVESTIGACIONES FARMACEUTICAS, S.A. DE C.V.” firman un con-
trato de Fideicomiso de administracion e inversion para la emision de Certificados de Parti-
cipacion Ordinaria, con las siguientes caracteristicas:

CARACTERISTICAS DE LA EMISION DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA PARA EL
DESARROLLO DE LA FORMULA DE UN MEDICAMENTO

® Emisor. La division fiduciaria de BANAMEX con la que se contrato el fideicomiso.

®  Garantia. Los derechos de las licencias y patentes de la formula para el desarrollo de
una medicina. Como garantia adicional las instalaciones fisicas donde se ubica la em-
presa considerada como Fideicomitente. En caso de no pago el Fiduciario procederia
a la venta del patrimonio para cubrir hasta donde alcance a los compradores de los
Certificados de Participaciéon Ordinaria.

®m  Monto Total. El total de la inversion es por $500 000 000.00.

16 Debe apreciarse que el inmueble aportado al patrimonio del Fideicomiso es para garantizar a los compradores
de los Certificados de Participacién Ordinaria no siendo objeto principal del negocio por lo que no se convier-
te en un Certificado de Participacién Inmobiliaria.



®  Valor Nominal. $100.00 por titulo.

® Plazo. Cinco afos incluyendo un afio de gracia para pago del capital, posteriormente
pagos mensuales de interés y capital.

® Calificacion. STANDARD AND POOR'S. otorgé una calificacion de MXBBB.

® Rendimiento. Los certificados de participacion tendran un rendimiento equivalente a
la de los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES), mas 1 punto, con una
revision de la tasa base mensual.

® Fideicomitente-Fideicomisario en Segundo Lugar. La empresa “INVESTIGACIO-
NES FARMACEUTICAS, S.A. DE C.V.”, que aport6 los derechos de las licencias y
patentes de la férmula del medicamento a desarrollar, asi como la garantia adicional
del inmueble donde se ubica.

® Fideicomisarios en Primer Lugar. Los inversionistas que compran los certificados de
participacion ordinarios.

® Colocacién. Oferta publica.

® Intermediacion. Casa de bolsa denominada ACTINVER, S.A.

m Posibles Adquirientes. Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o ex-
tranjera.

Se puede apreciar que existen cuatro participantes basicos en este tipo de negocios:

. Fideicomitente
. Institucion Fiduciaria
. Inversionista

. Casa de Bolsa

AW N~

1. Fideicomitente. Promueve y gestiona el negocio para llevar a cabo un proyecto de-
terminado, el que sera financiado por los CPO’s, por lo que su responsabilidad es
importante, destacando la siguiente participacion:

a) Es responsable de gestionar los permisos, licencias y demas accesorios necesarios
para el proyecto.

b) Por el riesgo de este tipo de negocios, no es facil que el Fiduciario de un banco
acepte firmar este tipo de contrato, por lo que efecttia una investigacion precisa
del fideicomitente.

¢) Recibe del Fiduciario los recursos en dinero por los CPO’s vendidos por la casa
de bolsa para destinarlos a los fines del contrato de Fideicomiso.

d) Entregara al Fiduciario los recursos para pagar los intereses y capital.

e) Cuando se hayan cubierto en su totalidad los CPO’s, recibira del Fiduciario el
patrimonio fideicomitido (licencias y patentes del uso de la formula del medica-
mento y las instalaciones fisicas), cancelandose el Fideicomiso.

f) El Fideicomitente tiene la ventaja en este tipos de negocios de pagar a los in-
versionistas tasas de interés menores a las que pagaria a una institucion bancaria
por un préstamo (recuérdese que en la tabla de amortizacion presentada ante-
riormente se cobraba una tasa fija de 15% anual). Si la tasa de los Certificados de
la Tesoreria de la Federacion se mantiene en un porcentaje menor a 8% anual y
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sumando el punto adicional, el Fideicomitente debera pagar una tasa promedio
de 9% anual.

TABLA DE AMORTIZACION DE LA EMISION DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION
ORDINARIA POR $500000000.00 EN UN PLAZO DE CINCO ANOS INCLUYENDO
UN ANO DE GRACIA CON UNA TASA FIJA DE 9% ANUAL SOBRE SALDOS INSOLUTOS

Y AMORTIZACIONES VENCIDAS
MES SALDO TASADE INTERESES ~ AMORTIZACION PAGO TOTAL
INSOLUTO DE  INTERES DEL CAPITAL
CAPITAL

ENERO 2010  $500000000.00  9.00% $3750000.00 PLAZO DEGRACIA  $3750000.00
FEBRERD $500000000.00  9.00% $3750000.00 PLAZO DE GRACIA  $3750000.00
MARZ0 $500000000.00  9.00% $3750000.00 PLAZO DE GRACIA  $3750000.00
ABRIL $500000000.00  9.00% $3750000.00 PLAZO DE GRACIA  $3750000.00
MAYO $500000000.00  9.00% $3750000.00 PLAZO DE GRACIA ~ $3750000.00
JUNIO $500000000.00  9.00% $3750000.00 PLAZO DE GRACIA  $3750000.00
JuLIo $500000000.00  9.00% $3750000.00 PLAZO DEGRACIA  $3750000.00
AGOSTO $500000000.00  9.00% $3750000.00 PLAZO DE GRACIA  $3750000.00
SEPTIEMBRE ~ $500000000.00  9.00% $3750000.00 PLAZO DEGRACIA  $3750000.00
OCTUBRE ~ $500000000.00  9.00% $3750000.00 PLAZO DEGRACIA  $3750000.00
NOVIEMBRE ~ $500000000.00  9.00% $3750000.00 PLAZO DEGRACIA ~ $3750000.00
DICIEMBRE ~ $500000000.00  9.00% $3750000.00 PLAZO DE GRACIA ~ $3750000.00
TOTAL ANUAL $4500000000 §  — $45000000.00

La carga financiera por la emision de los Certificados de Participacion Ordinaria seria
la siguiente:

ANO MONTO DE INTERESES
2010 $45000000.00
2011 $39843750.00
2012 $28593750.00
2013 $17343750.00
2014 $ 6093750.00
TOTAL $136875000.00

La carga financiera de la emision de los Certificados de Participacion Ordinaria en los
cinco afios seria por $136875000.00, cantidad inferior a los intereses cobrados por el
crédito bancario de $228179000.00 con un ahorro de $91 304 000.00.

Este ahorro es significativo; sin embargo, se deben disminuir tres partidas impor-
tantes: los honorarios del Fiduciario, las comisiones por la promocién y venta de los



titulos de deuda de la casa de bolsa y el pago efectuado a la calificadora de valores, por
lo que es importante presentar los estados de resultados del negocio con las opciones
del crédito bancario y la emisién de los Certificados de Participacién Ordinaria.

COMPARATIVO DE ESTADOS DE RESULTADOS DE LOS ANOS 2010 AL 2014
ENTRE CERTIFICADOS DE DEPOSITO Y CREDITO BANCARIO

EMISION DE CREDITO BANCARIO
CERTIFICADOS

VENTAS TOTALES $900000000.00 $900000000.00
COSTO DE LA INVESTIGACION $500000000.00 $500000000.00
UTILIDAD BRUTA $400000000.00 $400000000.00
INTERESES BANCARIOS $ 0.00 $228179000.00
INTERESES DE LOS CERTIFICADOS $136875000.00 $ 0.00
HONORARIOS DE LA CASA DE BOLSA $ 2500000.00 $ 0.00
HONORARIOS DE LA CALIFICADORA $  350000.00 $ 0.00
HONORARIOS FIDUCIARIOS $ 15000000.00 $ 0.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $245275000.00 $171821000.00
IMPUESTOS Y PTU $ 73582500.00 $ 51546 300.00
UTILIDAD NETA $171692500.00 $120274700.00
PRODUCTIVIDAD 19.07% 13.36%

Se percibe la diferencia entre la utilidad neta por emision de Certificados de Partici-
pacién Ordinaria y la solicitud de un crédito bancario de $51417800.00. En el pri-
mer estado de resultados la productividad es de 19.07% y en la segunda de 13.36%.

La empresa sabe que tiene dos riesgos en la emision de Certificados de Participa-
ci6on Ordinaria:

® Que la casa de bolsa no venda a los inversionistas los certificados o que la venta
de los mismos sea parcial, ocasionando a la empresa un problema en su flujo de
efectivo.

® Que la tasa de interés de los Certificados de la Tesoreria, por alguna crisis finan-
ciera, aumenten considerablemente y tenga la empresa que cubrir mayores gastos
financieros que si hubiese contratado un crédito bancario.

Para definir su margen de riesgo la empresa debe realizar una tabla de amorti-
zacion y definir la tasa de interés maxima que puede cubrir en los Certificados de
Participacion Ordinaria (se recomienda realizar la tabla de amortizacion de los
cinco afios), encontrando que la tasa maxima es de 12.50%, a la que se debe restar
el punto adicional, definiendo que si la tasa de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacién aumentaran a 11.50%, hubiese sido preferible tomar el crédito a tasa
fija ya que los intereses a ser pagados por afio serian:
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ANO INTERESES ANUALES
2010 $ 62500000.00
2011 $ 55338541.67
2012 $ 3971354167
2013 $ 24088541.67
2014 $ 846354167
TOTAL $190104166.67

2. Institucion Fiduciaria. Se contrato los servicios de BANAMEX, Division Fiduciaria,
quien recibe los derechos de uso, licencias y patentes de la formula para fabricar el
medicamento y como garantia adicional las instalaciones donde se ubica la Fideico-
mitente-Fideicomisario en segundo lugar. Los fines del contrato de Fideicomiso son
muy especificos por el namero de participantes en la emision de los Certificados de
Participacion Ordinaria:

a) Que reciba en patrimonio y propiedad Fiduciaria los derechos de uso, licencias y
patentes de la formula para fabricar el medicamento y como garantia adicional las
instalaciones donde se ubica la Fideicomitente-Fideicomisario en segundo lugar.

b) Que previa instruccion por escrito que emita el Fideicomitente-Fideicomisario
en Primer Lugar emita los titulos de deuda denominados Certificados de Parti-
cipacion Ordinaria (CPO’s) garantizados tinicamente por el patrimonio Fideico-
mitido y hasta donde éste alcance en caso de su venta.

¢) Que previa instruccion por escrito del Fideicomitente-Fideicomisario en segun-
do lugar contrate los servicios de la casa de bolsa ACTINVER, S.A., quien se
encargara de buscar a inversionistas que deseen adquirir los CPO’s.

d) Que reciba de la casa de bolsa los recursos en dinero por la compra de los CPO’s
por parte de los inversionistas.

e) Que entregue al Fideicomitente-Fideicomisario en segundo lugar, “INVESTIGA-
CIONES FARMACEUTICAS, S.A. DE C.V.” para ser destinados a la investiga-
cion y desarrollo de la formula para fabricar el medicamento.

f) Que reciba del Fideicomitente-Fideicomisario en segundo lugar, “INVESTIGA-
CIONES FARMACEUTICAS, S.A. DE C.V.” los recursos en dinero para cubrir
el capital e intereses a los inversionistas.

g) Que con los recursos recibidos pague el capital e intereses que les corresponda a
cada inversionista (fideicomisario en primer lugar), a través de la casa de bolsa.

h) Cuando sean cubiertos en su totalidad los CPO’s a los inversionistas (Fideico-
misarios en primer lugar), todo el patrimonio Fideicomitido sea revertido al Fi-
deicomitente-Fideicomisario en segundo lugar, “INVESTIGACIONES FARMA-
CEUTICAS, S.A. DE C.V.”, concluyendo asi el Fideicomiso.

i) Que en caso de que no sean cubiertos parcial o totalmente el capital o intereses
a los inversionistas en un plazo de dos meses consecutivos, el Fiduciario ponga a la
venta el patrimonio Fideicomitido y con los recursos recibidos cubra, hasta don-
de alcance, los adeudos a los inversionistas.



j) Si existen todavia adeudos, los inversionistas por la via legal deberan solicitarlos
al Fideicomitente-Fideicomisario en segundo lugar, ‘INVESTIGACIONES FAR-
MACEUTICAS, S.A. DE C.V.".

3. Inversionista. La mayor ventaja para el pablico inversionista es poder obtener una tasa
de interés mayor que la recibida de alguna institucion financiera.

a) Es siempre aconsejable que el ahorrador valore diversas opciones de inversion
por parte de la casa de bolsa y una de ellas es el Certificado de Participacién Or-
dinaria, conozca la calificaciéon asignada y que prevea los niveles de riesgo.

b) En este ejemplo la casa de bolsa informa al inversionista que la tasa de interés que
se le pagara sera la suma de la tasa promedio mensual de los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion (CETES) mas 1 punto. El plazo de pago de los CPO’s es
de cinco afios (iniciando el pago en enero de 2009) incluyendo un afio de gracia
para pago del capital, posteriormente pagos mensuales de interés y capital.

¢) Si el ahorrador decide invertir en los Certificados de Participacion Ordinaria, la
casa de bolsa ACTINVER, S.A. cargara en su cuenta de cheques del banco que le
autorice el monto de compra.

4. Casa de Bolsa. Las funciones de la casa de bolsa ACTINVER, S.A. es promover y
vender los Certificados de Participacion Ordinaria entre sus ahorradores, desarrollan-
do para tal fin las siguientes funciones:

a) Firma con el Fiduciario de BANAMEX, quien se encarga de emitir los titulos de
deuda denominados Certificados de Participacion Ordinaria, el contrato de Pres-
tacion de Servicios Bursatiles para promover y vender titulos entre su publico
inversionista.

b) Entregar a S.D. INDEVAL los titulos de deuda para su guarda y conservacion.

¢) Brinda la asesoria necesaria a los inversionistas sobre las caracteristicas de los
Certificados de Participaciéon Ordinaria.

d) Firma con el inversionista el contrato de Prestacion de Servicios Bursatiles para
adquirir en su nombre los Certificados y recibe su autorizacion para retirar de la
cuenta bancaria que le indique el monto a invertir.

e) Entrega a la division fiduciaria de BANAMEX el monto invertido.

f) Recibe de la division fiduciaria de BANAMEX los intereses y capital para ser
entregados al inversionista en pago de su compra de Certificados de Participacion
Ordinaria.

g) En caso de no pago de los intereses y capital por la empresa “INVESTIGACIO-
NES FARMACEUTICAS, S.A. DE C.V.”, Fideicomitente y Fideicomisaria en
Segundo Lugar, via el Fiduciario, debe informar al inversionista esta situacion,
sin responsabilidad de pago para la casa de bolsa, para que su cliente proceda
judicialmente al cobro.

17 INDEVAL es la institucién privada que cuenta con autorizaciéon de acuerdo a la Ley, para operar como De-
pésito Central de Valores.
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XI.3. Estrategias de decision

1. Una ventaja de este tipo de inversion es una sobretasa mayor a las tasas de interés mas
utilizadas en México (y en otros paises) sobre todo las ofrecidas por las instituciones
bancarias.

2. Es importante citar que constituye una ventaja-desventaja el tipo de empresas que
manejan el proyecto, ya que muchas personas podrian pensar que por ser un banco
el Fiduciario, existe un respaldo de esta institucion financiera al proyecto, debiéndose
entender claramente que el Fiduciario tnicamente cumple con lo estipulado en el
contrato de fideicomiso, sin tener ninguna otra participacion o responsabilidad, y si
por alguna causa no se puede llevar a cabo el proyecto, y de acuerdo con el contrato
de fideicomiso, la responsabilidad del fiduciario tinicamente sera vender el patrimo-
nio Fideicomitido y con el producto de la venta pagar, hasta donde alcance, a los
inversionistas.

3. Este tipo de negocios, por los montos que se deben pagar por honorarios Fiduciarios
y casa de bolsa y erogaciones a la calificadora de valores, regularmente lo efectaan
empresas grandes, lo que es una ventaja para los compradores de los titulos.

4. El inversionista debe analizar con sumo cuidado la evaluacion que otorgé la Califica-
dora de Valores y contar con los conocimientos financieros adecuados, caso contrario
encaminar sus recursos a inversiones bancarias.

5. Para las empresas promotoras resulta conveniente la emision de los certificados por-
que pagan menos intereses a los inversionistas que por un crédito bancario. La em-
presa promotora debe cuidar que su calificacion sea adecuada para la facil venta de
los titulos de deuda por medio de la casa de bolsa.

6. Los honorarios del Fiduciario y la casa de bolsa deben ser negociados por la promoto-
ra. Un nivel de honorarios de 0.50% de la casa de bolsa por la colocacion es adecuado
y un porcentaje similar por honorarios Fiduciarios de administraciéon anual.

XI.4. Caso a desarrollar

La empresa “INVESTIGACIONES FARMACEUTICAS, S.A. DE C.V.” para disminuir el
pago de intereses disminuye el plazo a cuatro afios, incluyendo uno de gracia en la investiga-
cion y desarrollo de un nuevo medicamento contra la diabetes. Los célculos de la inversion
fijan un monto de $450000000.00 para el desarrollo de la formula del medicamento con
una proyeccion de venta de la formula y derechos de licencias y patentes de $870 000 000.00
a un laboratorio farmacéutico que se encargaria de la produccién y venta. “INVESTIGA-
CIONES FARMACEUTICAS, S.A. DE C.V.” solicité informes a un banco sobre un crédito
y la tasa de interés a cubrir, que fue de 12% fija anual durante la vigencia del crédito.

Con el pago de los intereses bancarios disminuirian considerablemente las utilidades
de “INVESTIGACIONES FARMACEUTICAS, S.A. DE C.V.”, esta empresa gestiona con
BANAMEX la emision de Certificados de Participacion Ordinaria debiendo cumplir con los
siguientes requisitos iniciales:



a)

b)

d)

BANAMEX propone a “INVESTIGACIONES FARMACEUTICAS, S.A. DE C.V.
contratar los servicios de la calificadora de valores STANDARD AND POOR'S por
ser una empresa de reconocida capacidad internacional. STANDARD AND POOR’S
cobra por su estudio la cantidad de $450000.00. Al final de su evaluacion la califi-
cadora de valores emite la calificacion de MXA con lo que “INVESTIGACIONES
FARMACEUTICAS, S.A. DE C.V.” cumple con el grado de inversion.
“INVESTIGACIONES FARMACEUTICAS, S.A. DE C.V.” solicita la cotizaciéon de
la casa de bolsa ACTINVER, S.A. quien le cobrarad 0.45% por la promocién y venta
de sus titulos de deuda llamados Certificados de Participacion Ordinaria entre el pa-
blico inversionista de la casa de bolsa.

El Fiduciario de BANAMEX acepta el cargo como Fiduciario por la calificacién que
obtuvo la empresa cobrando por tnica vez por el estudio, anélisis y aceptacion del
cargo la cantidad que resulte de aplicar 0.50% del patrimonio y por la administracion
anual del patrimonio 0.45% de lo aportado.

Por haber obtenido una mejor calificacién “INVESTIGACIONES FARMACEUTI-
CAS, S.A. DE C.V.” disminuye su tasa de Certificados de la Tesoreria de la Federacion
(CETES, calculada a 8% anual durante los cuatro afios) mas 0.75% adicionales.



Estrategia XlI

Estado de Origen
v Aplicacion de Recursos

XII.1. Teoria del Estado de Origen y Aplicacion de Recursos

Es muy frecuente que se preparen determinados Estados Financieros como ayuda para eva-
luar el funcionamiento pasado o actual de una empresa. El Estado de Origen y Aplicacion
de Recursos permite que los gerentes, administradores y responsables de la gestion, analicen
las fuentes y aplicaciones histéricas de los fondos.

Este Estado se utiliza para pronosticar posibles situaciones de riesgo que tenga la em-
presa, pero su objetivo principal estd centrado en la utilidad que tiene para evaluar la pro-
cedencia y utilizaciéon de fondos en el largo plazo, este conocimiento permite planear mejor
los requerimientos de recursos futuros a mediano y largo plazo.

El término recursos puede utilizarse para designar el efectivo o el capital de trabajo, y
como se sabe los dos son estrictamente necesarios para el buen funcionamiento de la em-
presa, el primero para pagar las cuentas pendientes y el segundo para las negociaciones a
largo plazo, la utilizacion del capital de trabajo en la preparacion del Estado de Origen y
Aplicacion de Recursos se basa en que los activos circulantes pueden emplearse para pagar
los pasivos circulantes de la empresa.

El Estado de Origen y Aplicacion de Recursos suministra informacién mas detallada que
el Estado de Origen y Aplicacion del Capital de Trabajo.
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M Clasificacion de origenes y aplicaciones de recursos

Los Origenes de Recursos son todas las partidas que aumentan el efectivo de la empresa,
mientras que las Aplicaciones son todas aquellas partidas que la disminuyen.

ORIGENES

® Disminucion de un activo.
®  Aumento de un pasivo.
m Utilidades netas después de impuestos.

APLICACIONES

®  Aumento de un activo.
Disminucion de un pasivo.
Pérdida neta.

Pago de dividendos.

Readquisicion o retiro de acciones.

Un aumento de efectivo es una utilizacion en el sentido que se estd empleando para aumen-
tar el saldo de caja de la empresa y en consecuencia se esta consumiendo.

XI.2. Practica del Estado de Origen y Aplicacion de Recursos

EL EJERCICIO, S.A.
Estado de Origen y Aplicacion de Recursos al 31 de diciembre de 2004
ORIGENES

CONCEPTO IMPORTE %
Proveedores 57556.91 13.5%
Acreedores diversos 500.00 0.1%
Impuestos por pagar 1500.00 0.4%
IVA por enterar 5776.60 1.4%
Financiamiento adicional necesario 166710.30 39.0%
Utilidad de ejercicios anteriores 69333.21 16.2%
Utilidad del ejercicio 126205.15 29.5%
TOTAL DE ORIGENES 427582.16 100.0%

APLICACIONES

CONCEPTO IMPORTE %
Caja y bancos 10000.00 2.3%
Clientes 45522.00 10.6%
Deudores diversos 1800.00 0.4%

Continda. ..
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Continuacién

Inventarios 17812.50 4.2%
Propiedad, planta y equipo 160000.00 37.4%
Provision de Impuestos y PTU 61373.00 14.4%
Documentos por pagar a largo plazo 25000.00 5.8%
Créditos bancarios a largo plazo 67871.66 15.9%
Capital social 5000.00 1.2%
Utilidades retenidas 33202.99 7.8%
TOTAL DE APLICACIONES 427582.16 100.0%

ANALISIS

Se observa que el principal origen de recursos durante 2004 para la organizacion fue el fi-
nanciamiento externo con 52%, sumando el crédito otorgado por los proveedores (13%)
y financiamiento externo necesario (39%), de forma adicional existe un financiamiento in-
terno natural de 30% proveniente de las utilidades generadas por la empresa.

La aplicacion de dichos recursos se llevo a cabo en los siguientes conceptos: 37% de
los recursos fueron utilizados para la adquisicion de activos fijos, 16% para el pago de un
financiamiento de largo plazo, 14% fue para el pago de compromisos a corto plazo como
impuestos y la participacion de las utilidades a los trabajadores, sumando un total de 68%.

EL EJERCICIO, S.A.
Estado de Origen y Aplicacion de Recursos al 31 de diciembre de 2005
ORIGENES

CONCEPTO IMPORTE %
Acreedores diversos 1000.00 0.2%
Impuestos por pagar 800.00 0.2%
Provision de Impuestos y PTU 69135.00 15.8%
IVA por enterar 4026.97 0.9%
Capital social 50000.00 11.4%
Utilidad de ejercicios anteriores 27526.35 6.3%
Utilidades retenidas 25348.93 5.8%
Utilidad del ejercicio 260304.93 59.4%
TOTAL DE ORIGENES 438142.17 100.0%

APLICACIONES

CONCEPTO IMPORTE %
Caja y bancos 5000.00 1.1%
Inversiones temporales 0.00 0.0%

Continda. ..
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Continuacién

Clientes 66915.00 15.3%
Deudores diversos 900.00 0.2%
Inventarios 26184.38 6.0%
Propiedad, planta y equipo 60000.00 13.7%
Proveedores 39013.94 8.9%
Documentos por pagar a corto plazo 5250.00 1.2%
Documentos por pagar a largo plazo 25000.00 5.7%
Créditos bancarios a largo plazo 96622.31 22.1%
Financiamiento adicional necesario 113256.55 25.8%
TOTAL DE APLICACIONES 43814218 100.0%

ANALISIS

Se observa que el principal origen de recursos durante 2005 para la organizacion fue el
financiamiento interno con 82%, sumando el resultado del trabajo realizado por el capital
humano generando una deuda con ellos, a través de la PTU y al Estado a través de los impues-
tos (16%) y de forma adicional existe un financiamiento interno natural de 59% proveniente
de las utilidades generadas por la empresa.

La aplicacion de dichos recursos se llevo a cabo en el pago de compromisos a largo plazo
como créditos bancarios y financiamiento adicional necesario, sumando un total de 68%.

EL EJERCICIO, S.A.
Estado de Origen y Aplicacion de Recursos al 31 de diciembre de 2006
ORIGENES
CONCEPTO IMPORTE %
Proveedores 10596.74 2.0%
Acreedores diversos 500.00 0.1%
Impuestos por pagar 300.00 0.1%
Documentos por pagar a corto plazo 15000.00 2.9%
Provision de Impuestos y PTU 118589.00 22.9%
IVA por enterar 3947.78 0.8%
Utilidad de ejercicios anteriores 86673.85 16.8%
Utilidades retenidas 43483.23 8.4%
Utilidad del ejercicio 237946.13 46.0%
TOTAL DE ORIGENES 517036.72 100.0%

Continda. ..
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Continuacion
APLICACIONES
CONCEPTO IMPORTE %
Caja y bancos 5000.00 1.0%
Inversiones temporales 568.01 0.1%
Clientes 165514.56 32.0%
Deudores diversos 1800.00 0.3%
Inventarios 32019.75 6.2%
Créditos bancarios a largo plazo 135315.13 26.2%
Financiamiento adicional necesario 176819.27 34.2%
TOTAL DE APLICACIONES 517036.72 100.0%
ANALISIS

Se observa que el principal origen de recursos durante 2006 para la organizacion fue el
financiamiento interno con 69%, sumando el resultado del trabajo realizado por el capital
humano generando una deuda con ellos, a través de la PTU y al Estado a través de los impues-
tos (23%) y de forma adicional existe un financiamiento interno natural (46%) proveniente
de las utilidades generadas por la empresa.

La aplicaciéon de dichos recursos se llevo a cabo en el pago de compromisos a largo plazo
como créditos bancarios y financiamiento adicional necesario, sumando un total de 60% y la
entrega de mercancias a clientes por ventas a crédito 32%, sumando un total de aplicacion
por estos tres conceptos de 92%.

EL EJERCICIO, S.A.
Estado de Origen y Aplicacion de Recursos al 31 de diciembre de 2006
ORIGENES
CONCEPTO IMPORTE %
Proveedores 14913.20 2.9%
Acreedores diversos 500.00 0.1%
Impuestos por pagar 700.00 0.1%
Provision de Impuestos y PTU 65342.00 12.6%
IVA por enterar 3184.13 0.6%
Utilidad de ejercicios anteriores 188134.72 36.3%
Utilidades retenidas 23958.17 4.6%
Utilidad del ejercicio 221450.57 42.7%
TOTAL DE ORIGENES 518182.79 100.0%

Continda. ..
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Continuacion

APLICACIONES

CONCEPTO IMPORTE %
Caja y bancos 5000.00 1.0%
Inversiones temporales 20121.27 3.9%
Clientes 203390.89 39.3%
Deudores diversos 200.00 0.0%
Inventarios 38904.00 7.5%
Propiedad, planta y equipo 50000.00 9.6%
Documentos por pagar a corto plazo 15000.00 2.9%
Créditos bancarios a largo plazo 185566.64 35.8%
TOTAL DE APLICACIONES 518182.79 100.0%
ANALISIS

Se observa que el principal origen de recursos durante 2007 para la organizacion fue el finan-
ciamiento interno con 55%, sumando el resultado del trabajo realizado por el capital humano
generando una deuda con ellos, a través de la PTU y al Estado a través de los impuestos (13%)
y de forma adicional existe un financiamiento interno natural de 43% proveniente de las uti-
lidades generadas por la empresa.

La aplicacion de dichos recursos se llevo a cabo en el pago de compromisos a largo plazo
como créditos bancarios (36%), adquisicion de activo fijo (10%) y la entrega de mercancias

a clientes por ventas a crédito (39%), sumando un total de aplicacién por estos tres concep-
tos de 85%.

XI.3. Estrategias de decision

Existen estrategias basicas orientadas a lograr un equilibrio entre los flujos positivos (origen
de recursos) y los flujos negativos (aplicacion de recursos). Son evidentes, pero aun asi se
llegan a omitir:

1. Incrementar las entradas de efectivo:
® Incrementar el volumen de ventas.
® Incrementar el precio de venta.
®  Mejorar la mezcla de ventas, por ejemplo, impulsando las ventas de mayor margen
de contribucién.
® Eliminar descuentos.
2. Acelerar las entradas de efectivo:
® Incrementar el volumen de ventas, preferentemente de contado.
Por ejemplo: Se pueden ofrecer ventajas al pago en efectivo (que incluso pue-



den ser mas rentables aun con promocion que las ventas a crédito).
® Pedir anticipos a clientes.
® Reducir plazos de crédito.
3. Disminuir salidas de dinero:
® Negociar mejores condiciones (reduccion de precios con los proveedores).
® Reducir desperdicios en la produccion y demés actividades de la empresa.

Al implantar programas de reduccion de costos se debe hacer una evaluacién
muy cuidadosa, pues los recortes indiscriminados pueden eliminar incluso genera-
dores de utilidades que no se han hecho conscientes.

® Disminuir los costos de no calidad.
Por ejemplo, hacer bien las cosas desde la primera vez.
4. Demorar las salidas de dinero:
® Negociar con los proveedores los mayores plazos posibles.
®  Adquirir los inventarios y otros activos en el momento mas proximo a cuando se
van a necesitar.
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Costo de capital y rentahilidad
de [a Inversion operativa neta

XIII.1. Teorfa del costo de capital y rentabilidad
de la inversion operativa neta

El concepto de costo de capital en si es sumamente sencillo y de sentido comtn, el em-
presario puede lograr una aproximacion util manejando unos pocos principios. Su manejo
adecuado en conjunto con otros indicadores financieros bésicos es una herramienta indis-
pensable en la forma de decisiones para enfocar a la empresa hacia la creacion de riqueza.

El costo de capital es el precio que se paga por utilizar recursos para realizar las activida-
des necesarias para obtener en primer lugar ingresos para cubrir dicho costo, y casi de manera
paralela obtener utilidades. Al momento de cubrir el costo de capital, éste asume diferentes
nombres, como es el caso de personas ajenas a la organizacion con el nombre de interés y
cuando son socios de la misma se conocen como dividendos.

En todas las inversiones que se utilizan siempre es importante conocer cuanto cuesta el
uso de los recursos financieros que se utilizan para la adquisicion de terrenos, maquinaria,
equipo, licencias, marcas, etc., es decir aquellos activos que se requieren para generar ingre-
sos monetarios en las empresas.
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Normalmente, para la compra de los activos financieros que se requieren en las compa-
fiias se necesitan recursos financieros, los cuales pueden provenir de dos fuentes de finan-
ciamiento, internas y externas.

Como fuentes de financiamiento internas pueden mencionarse las siguientes:

Aportaciones de capital social
Utilidades retenidas

Pasivos acumulados

Venta de activos fijos

Las fuentes de financiamiento externas son:

®m Préstamos de intermediarios financieros
m Créditos con proveedores

Cuando una empresa no genera utilidades por encima del costo de capital esta destruyendo va-
lor para los accionistas y, en general, su desempefio no es el 6ptimo. En palabras de Drucker:

“Mientras que un negocio tenga un rendimiento inferior a su costo de capital, operara a pér-
didas. No importa que pague impuestos como si tuviera una ganancia real. La empresa aun
deja un beneficio econémico menor a los recursos que devora... mientras esto suceda no crea
riqueza, la destruye.”

El costo de capital es la tasa de rendimiento que debe obtener la empresa sobre sus inver-
siones para que su valor en el mercado permanezca inalterado, teniendo en cuenta que este
costo es también la tasa de descuento de las utilidades empresariales futuras.

Para el estudio del costo de capital se toman como base principal las fuentes especificas
de fondos de largo plazo, ya que éstas son las que otorgan un financiamiento permanente.

Para que la estructura financiera sea adecuada, debe tener un componente de capital
propio y de deuda a largo plazo que cubra suficientemente el activo fijo y el minimo reque-
rido de activo corriente para poder operar.

Por otro lado, es conveniente utilizar al maximo posible las lineas de crédito de fomento
que existan y completar combinando deuda y capital propio. La proporcion adecuada pue-
de determinarse con indicadores de cobertura que no impliquen alto riesgo financiero.

Puede hacerse un acercamiento teérico a los costos de las fuentes de financiamiento,
pero se debe tener en cuenta que el estudio de cada uno de estos costos tiene connotaciones
mas profundas en su aplicacion.

M Costo de endeudamiento a largo plazo

El costo de esta fuente de fondos tiene dos componentes primordiales:

® Elinterés anual y
® La amortizacion de los descuentos y primas que se recibieron cuando se contrajo la

deuda.



El costo de endeudamiento puede encontrarse determinando la tasa interna de rendimiento
de los flujos de caja relacionados con la deuda. Este costo representa para la empresa el costo
porcentual anual de la deuda antes de impuestos.

Tanto en endeudamiento a corto plazo, como a largo plazo, es muy importante tener en
cuenta el riesgo del pais para evaluar el endeudamiento en moneda extranjera.

Las variables que generan costo de capital son las siguientes:

B Costo de acciones comunes

Los tenedores de acciones comunes u ordinarias son los propietarios de la empresa.
Tienen derecho a un dividendo como compensacién a su inversion, el cual se extrae
como parte de las utilidades netas.

B Costo de las utilidades retenidas

En términos estrictamente financieros, la inica razon que justifica retenciéon de utilidades
por parte de una empresa, es su capacidad de obtener rendimientos superiores a la tasa de
corte de los accionistas individuales, o al costo de oportunidad debidamente analizado. Si
no se retuvieran utilidades, éstas serian pagadas a los duefios de acciones comunes en forma
de dividendos. Por ello, el costo de las utilidades retenidas se considera como el costo de
oportunidad de los dividendos cedidos a los accionistas comunes existentes.

En la practica, la decision resulta facil cuando se trata de empresas en las que hay pocos
socios, o uno solo. Este es un caso muy comun sobre todo en Pymes. Si se trata de compa-
fifas publicas (de propiedad dividida), la direcciéon debe sustentar con célculos técnicos la
decision de retener utilidades (comparando con la tasa que obtendria en otras inversiones
y/0 con su costo de oportunidad).

La gran ventaja de la retencion de utilidades consiste en la agilidad del proceso. En em-
presas grandes, elimina los gastos inherentes a una emision de acciones, en beneficio de la
compaifiia. Su costo puede ser mayor al costo del endeudamiento porque no tiene deduc-
ciéon de impuestos.

B Préstamos a corto plazo

Los intereses se calculan aplicando el tipo de interés acordado con el banco al saldo medio
dispuesto del crédito. Los impuestos se restan porque al ser los intereses un gasto deducible
implican una menor base imponible y, por tanto, una menor carga impositiva.

XIII.2. Practica del costo de capital y rentabilidad
de la inversion operativa neta

1. Identificar las fuentes de financiamiento que generan costo explicito.
2. Calcular el costo de cada fuente de financiamiento en términos porcentuales:
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a. Deuda con terceros (intereses).
b. Deuda con los socios por concepto de capital social aportado (dividendos).

c. Utilidades retenidas (costo de oportunidad).
3. Calcular la participacion de cada fuente de financiamiento en el total de la deuda.

4. Determinar el Costo de Capital Promedio Ponderado.

Paso Num. 1. Identificar las fuentes de financiamiento que generan costo explicito:

FUENTES DE FINANCIAMIENTO 2003 2004 2005 2006 2007
Doctos. por pagar a largo plazo 50000.00  25000.00 0.00 0.00 0.00
Créditos bancarios a largo plazo 71544698 64757532 550953.00 415637.87 230071.24
Financiamiento adicional necesario 123365.52 290075.82 176819.27 0.00 0.00

Paso Num. 2. Calcular el costo de cada fuente de financiamiento en términos porcentuales:

® Deuda con terceros (intereses)

Costo de la deuda = Tasa de interés ( 1 — Tasa impositiva)

. . Gastos Financieros
Tasa de interés =
Deuda con costo

Tasa de interés de cada afio:

CONCEPTO 2003 2004 2005 2006 2007
Gastos financieros 149405.79 286413.65 233027.47 159245.44 110855.14
Deuda total 888812.50 962651.14 121772.27 415637.87 230071.24
Tasa de interés 16.81% 29.75% 32.02% 38.31% 48.18%

Costo de la deuda de cada afo:

CONCEPTO 2003 2004 2005 2006 2007
Tasa de interés 16.81% 29.75% 32.02% 38.31% 48.18%
Tasa impositiva 33% 32% 31% 30% 29%

Costo de la deuda 11.26% 20.23% 22.09% 26.82% 34.21%
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Graficando los resultados:
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ANALISIS

La raz6n de la diferencia entre la tasa de interés y el costo de la deuda es la deducibilidad;
ya que una parte de los intereses pagados por financiamiento son deducibles de impuesto y
eso se ve reflejado en el costo de la deuda.
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La diferencia en cada afio fue la siguiente:

ANO 2003 2004 2005 2006 2007
DIFERENCIA 6% 10% 10% 1% 14%

De tal manera que el beneficio de la deducibilidad se observa en mayor grado en el ejercicio
2007 con 14 puntos porcentuales.

El costo de la deuda durante el periodo de anilisis va en incremento, de tal forma que
del 2003 al 2007 aumenté 23 puntos porcentuales, porque la relacion intereses-deuda se ha
incrementado, debido al incremento de la tasa de interés de cada afo.

Puede considerarse hasta este momento que el costo de la deuda con terceros esta sien-
do cada vez mas caro, mas adelante se ver4 hasta qué punto esto es contraproducente para
la empresa.

® Deuda con los socios por concepto de capital social aportado (dividendos):

Utilidad por accién .
P + Tasa de Crecimiento

Costo del Capital Social

Valor Nominal por accién

Utilidad Neta
Num. de acciones

Utilidad por accién

Capital Contable Anual — Capital Contable Inicial +
Retiros de Capital

Capital Contable Inicial

Tasa de Crecimiento

CONCEPTO 2003 2004 2005 2006 2007
Utilidad neta 114333.21 3932335  123819.78  268763.88  348624.46
Ndm. de acciones 6800.00 6750.00 7250.00 7250.00 7250.00
Utilidad por accion 16.81 5.83 17.08 31.07 48.09

CONCEPTO 2003 2004 2005 2006 2007
Capital contable anual 1139333.21 109545356 1282825.27 1557926.45 1849879.92
Capital contable inicial 1000000.00 1139333.21 109545356 1282825.27 1557926.45
Retiros de capital 69333.21 27526.35 86673.85  188134.72  244037.12
Crecimiento absoluto 208666.41  —16353.29 27404555 46323590  535990.59

Tasa de crecimiento 20.87% -1.44% 25.02% 36.11% 34.40%
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CONCEPTO 2003 2004 2005 2006 2007
Utilidad por accién 16.81 5.83 17.08 37.07 48.09
Valor nominal por accion 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Tasa de crecimiento 20.87% —1.44% 25.02% 36.11% 34.40%
Costo del capital social 37.68% 4.39% 42.10% 13.18% 82.49%
Graficando los resultados:
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Comparativo costo de la deuda vs. costo del capital social
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ANALISIS

En términos de utilidades, existe una mejora cada afo, ya que aun cuando en el afio 2004 la
utilidad por accion baja 65% de $16.81 a $5.83; del 2003 al 2007 ha existido un aumento
acumulado de 186.08% incrementindose de $16.81 a $48.09.

El crecimiento que se ha observado también tiene un momento de declive en el afio de
2004 al grado de que existe un decremento de la organizacién de 1.44%; se observa tam-
bién que durante el periodo completo se ha generado un crecimiento de 34.40%, siendo un
aumento de 13.53 puntos porcentuales.

El costo por tener financiamiento de los socios también ha manifestado un incremento
que va de 37.68% a 82.49%, siendo un aumento de 44.81 puntos porcentuales, bastante
buenos para una empresa.

Si se compara el costo de la deuda con el costo del capital social se observa que es mas
costoso tener a los socios, que deuda con terceros.

Esto es saludable, porque la organizacion es creada para dar a ganar a los propietarios y a
excepcion del 2004, en los demas afios paga mas a los socios que, por ejemplo en 2003 hay
una diferencia favorable a los propietarios de 27 pp y en 2007 de 48 pp.

Costo de las Utilidades Retenidas = Tasa Libre de Riesgo + Prima de Riesgo

CONCEPTO 2003 2004 2005 2006 2007
Tasa libre de riesgo 52% 43% 49% 47% 46%
Prima de riesgo 29% 31% 34% 28% 22%

Costo de las utilidades retenidas 81% 74% 83% 1715% 6.8%
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ANALISIS

El costo de las utilidades retenidas busca hacer evolucionar una organizacién a ser un ne-
gocio profesional, es decir, que el propietario o los socios no retiren todas las utilidades; al
contrario, que reinviertan lo que han ganado, asumiendo un riesgo adicional.

El responsable de la administracion de la organizacion deberd asumir un compromiso
real con el o los propietarios, ya que ellos en lugar de invertir sus recursos nuevos en ins-
trumentos de bajo riesgo se les ofrecera el mismo rendimiento mas una prima de riesgo por
reinvertirlo en la empresa, bajo las decisiones del administrador para buscar multiplicar sus
recursos.

En nuestro caso, de acuerdo con las condiciones econdémicas del entorno, el ofrecimiento
del costo de reinvertir las utilidades disminuye conforme las condiciones de cada afio.

Paso Num. 3. Calcular la participacion de cada fuente de financiamiento en el total de la deuda:

FUENTES DE
FINANCIAMIENTO

Doctos. por pagar a
largo plazo

2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 %

50000.00 3 25000.00 2 0.00 0 0.00 O 0.00 O

Créditos bancarios a

71544698 44 64757532 39  550953.00 37  415637.87 34 230071.24 22
largo plazo

Financiamiento

adicional necesario 123365.52 8 29007582 18 176819.27 12 0.00 O 0.00 O

Capital social 680000.00 42 675000.00 41 725000.00 43  725000.00 59  725000.00 68
Utilidades Retenidas 45000.00 3 11797.01 1 3714593 2 80629.17 7  104587.34 10
Total 1613812.50 100 1649448.15 100 1489918.20 100 1221267.04 100 1059658.58 100

Paso Num. 4. Determinar el Costo de Capital Promedio Ponderado:

CCPP = (W)K) + (W)(K) + (W )(K)
Donde:
W. = Proporcion de la deuda en la estructura de capital.

K]. = Costo de la deuda.
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W, = Proporcion de las acciones en la estructura de capital.
K. = Costo de las acciones.
W = Proporcion de la retencion de utilidades en la estructura de capital.
K = Costo de las utilidades retenidas.
CONCEPTO 2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 %

Costo de la deuda 11.26% 55.08% 20.23% 58.36% 22.09% 48.85% 26.82% 34.03% 34.21% 22%

Costo del capital

social 37.68% 42.14% 4.3%9% 40.92% 42.10% 48.66% 73.18% 59.36% 82.49% 68%

Costo de las

o . 81% 28% 74% 07% 83% 25% 75% 66% 68% 10%
utilidades retenidas

CONCEPTO 2003 2004 2005 2006 2007
Costo de la deuda 6.20% 11.81% 10.79% 9.13% 7.43%
Costo del capital social 15.88% 1.80% 20.48% 43.44% 56.44%
Costo de las utilidades retenidas 0.23% 0.05% 0.21% 0.50% 0.67%
CCPP 22.31% 13.66% 31.48% 53.07% 64.54%

Comparativo costo de capital
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2003 - 2007
;83’ 53% e 65%
50% B
0 [ S—

20% ——
10% 14%

0% 2

2003 2004 2005 2006 2007

ANALISIS

El costo de utilizar diferentes fuentes de financiamiento en la empresa, considerando el
peso de ellas mismas, ha ido en aumento, lo cual tampoco es malo, siempre y cuando analisis
adicionales muestren que es eficiente el uso de los recursos y que ademas la generacion de
fondos supere el costo de ellos.

En este caso, el costo de capital promedio ponderado de 2003 a 2007 se ha incrementa-
do 43 puntos porcentuales.

B Rentabilidad de la inversion operativa neta

Indica cual es la rentabilidad de la operacion del negocio en si, motor basico de generacion
de riqueza de la empresa; es decir, es la rentabilidad que la empresa genera por operar sus
activos.



Rentabilidad de la Inversion Utilidad de operacion

Operativa Neta (RION) ~Inversion operativa neta

Utilidad de Operacion = Ventas — Costo de Venta — Gastos de Venta —
Gastos de Administracion

Inversion Operativa Neta = Activo Total — Pasivos sin Costo Explicito

CONCEPTO 2003 2004 2005 2006 2007
Utilidad de Operacién 35728500  357910.00 45815525  647906.33  744718.60
Inversion Operativa Neta 2,028 145.71 2,058 104.70 201059755 1973564.32 2079951.15
RION 17.62% 17.39% 22.79% 32.83% 35.80%
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ANALISIS

La rentabilidad de la inversion operativa neta, desde 2003 a 2007, ha sufrido un incremento
acumulado de 18 puntos porcentuales, siendo un aumento constante, aun cuando compa-
rando 2003 con 2004 el incremento fue menor a medio punto.
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Comparando el costo de capital promedio ponderado con la rentabilidad de la inversion
operativa neta generada por las fuentes de financiamiento que generaron el costo financiero,
observamos que en 2003, el CCPP es mayor que el RION en 4 pp; en 2004, se revierte el
resultado por 3 pp; en 2005 el beneficio es mayor en 8 pp; en 2006 y 2007 el RION es ma-
yor que el CCPP en 20 y 29 puntos porcentuales, respectivamente.

Puede considerarse que aun cuando los intereses se han incrementado afio con afio, el
costo de la deuda y el costo del capital social, tuvieron una tendencia al alza, el uso de dichos
recursos han sido utilizados de manera eficiente ya que el CCPP ha sido menor que el RION
de 2004 a 2007, como se mencioné en el péarrafo anterior.

XII.3. Estrategias de decision

Se recomienda implementar siete estrategias financieras:

B Estrategia Nam. 1: La buena mayordomia

Una empresa es como un arbol que se planta; requiere de tiempo y cuidados antes de poder
dar frutos. Si comenzamos a podar el 4rbol cuando atn estd pequefio y en crecimiento, lo
convertiremos en un “bonsdi” (drbol enano), o peor aun, se secara y morira. En otras pala-
bras, si el duefio de una empresa “extrae” recursos mas alld de la capacidad de ésta, pasara
una de dos cosas: se quedari enana o morira.

Para que esto no ocurra, el duefio debe verse a si mismo s6lo como el administrador o
“mayordomo” de la empresa, o sea, alguien a quien se le encargé su cuidado y que debera
entregar cuentas al verdadero duefio. Se han visto negocios pequefios crecer rapidamente
cuando los duefios verdaderamente aplican este principio. ;Cémo lograr que esta “relacion”
sea justa? Asignandosele al “mayordomo” un salario (y limitarse estrictamente a éste) que se
considere justo por su trabajo, pero que también la empresa esté en posicion de pagar. Por
ejemplo, si el sueldo delimitado son $10000.00 no debera disponer ni siquiera de un peso
més. No se precipite y compre cosas muy lujosas (especialmente automoviles de uso per-
sonal), s6lo porque “hay que impresionar a los clientes con una buena imagen”, y tampoco
se “cure en salud” pensando que al fin y al cabo son deducibles de impuestos, pues salen “a
nombre” de la empresa.

Sea paciente y ya habri tiempo de hacer esos gastos cuando el negocio lo permita, ya
que si los hace antes de tiempo, estard “podando” su empresa.

B Estrategia Nim. 2: Equilibrio entre entradas y salidas de dinero

En términos generales, existen solo tres formas importantes de que entre dinero a la empre-
sa: por una aportaciéon de capital (que puede ser de un inversionista, del apoyo de alguna
institucion o de un préstamo), por préstamos otorgados o por ingresos derivados de las ven-
tas. Dicho sea de paso, estos tltimos son los tinicos que verdaderamente la hacen rentable
y saludable, pues si no hay ingresos por ventas, cualquier aportacion de capital sera “echar
dinero bueno al malo”.



Por otra parte, las salidas de dinero se catalogan en costos (compra de materias primas
o de los productos que la empresa revende, etc.), gastos de operacion (salarios, renta, etc.),
inversiones (en maquinaria, en mobiliario o en publicidad) y, por dltimo, utilidades (lo que
haya quedado después de todas las demas salidas).

Es primordial respetar esta jerarquia en cuanto a las salidas de dinero, si “tomamos”
utilidades y quedamos a deber costos o gastos de operacion, solo nos estamos creando ideas
falsas, pues en realidad no hay tales “utilidades”. Podemos resumirlo de la siguiente manera:
no puede salir nada que no haya entrado primero.

Los problemas comienzan cuando ponemos mas atencion a las salidas que a las entradas.
Es importante cuidar que no se gaste excesivamente, pero es mas importante incrementar
los ingresos por ventas.

B Estrategia Nam. 3: La ley de la siembra y la cosecha

(Ha oido usted hablar de la ley de la siembra y la cosecha? Lo que sembremos es lo que
habremos de cosechar. Siembre escasamente y cosechara escasamente, siembre con abun-
dancia y cosechard con abundancia. Este principio guarda mucha relacion con los dos an-
teriores. Como duefio o administrador usted es ejemplo para sus empleados, proveedores
y clientes. Por eso, en la medida de las posibilidades de la empresa, siembre en salarios
decorosos; siembre al contratar un empleado mas, si la actividad asi lo demanda, en vez de
“negrear” mas al que ya tiene; siembre en uno o dos cursos de capacitacion al ao; siembre
en materias primas de buena calidad y en proveedores confiables (aunque no sean los mas
baratos), siembre en darle un pequefio extra al cliente, siembre en contratar al menos un
poco de publicidad. Siembre en asesorarse por profesionales para tomar decisiones de ne-
gocio importantes o mejorar su negocio. No trato de decir que debe reinvertir TODAS las
utilidades obtenidas (aunque al inicio siempre es aconsejable), pero ponga en practica esto
de sembrar en vez de querer todas las ganancias para usted manteniendo “anémica” a su
empresa, y vera los resultados.

B Estrategia Nam. 4: No adquirir lo que no se sabe exactamente
como se va a vender o utilizar

Tristemente me he encontrado con muchas empresas (principalmente aquéllas con poco
tiempo de haber iniciado), que se echan a cuestas grandes gastos de operacion e invierten
mucho en mobiliario y equipo, pero que no saben todavia como o a través de quién van a
vender sus productos.

Hay quienes primero rentan una oficina “bien ubicada”, se compran un bonito escritorio
y una computadora (o red de computadoras) muy potente para llevar la “administracion”
del negocio, contratan Internet de banda ancha y dos lineas telefonicas (porque estaban de
oferta), y tienen un bonito modelo financiero del negocio proyectado a 5 afios, pero atin no
han tenido ingresos por ventas que signifiquen mas de unos cuantos pesos. Entonces, ;con
qué piensan mantener todo eso? Recordemos que los ingresos por ventas son la tinica forma
de que una empresa esté sana.
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En un caso extremo es preferible empezar (y no seria usted el primero en hacerlo) tra-
bajando desde casa con un teléfono celular, consultando la cuenta de correo gratis en un
café Internet y con una buena (y aterrizada) idea de negocios, pero enfocandose primero en
conseguir clientes y cerrar ventas, que enfocarse en comprometer el capital de la empresa
antes de conseguir el primer pedido. A menos que sea un negocio abierto al pablico, unas
instalaciones bonitas ayudan, pero por si mismas no consiguen clientes. Aunque si los ingre-
SOs por ventas asi se lo permiten, entonces adelante, siembre en su empresa.

Por favor, evite las “gangas” y ofertas si realmente el negocio no las necesita en este mo-
mento. No adquiera cosas innecesarias “s6lo” porque son deducibles de impuestos y porque
“tenemos IVA a favor”, eso puede que ayude fiscalmente en el corto plazo, pero a la larga es
una practica muy perjudicial.

Una cosa mas, evite también el socorrido “hégalo usted mismo” con tal de ahorrar. Re-
cuerde que el objetivo de una empresa es ganar dinero vendiendo sus productos o servicios,
ademas de un eficiente uso de costos y gastos. En teoria, las ventas pueden crecer sin limite,
pero también en teoria los gastos no pueden llegar sino hasta cero. Por eso, en vez de perder
(usted o su personal) excesivo tiempo tratando de aprender a hacer algo que no sabe hacer
y que no tiene por qué saber hacer, mejor paguele un precio razonable a un experto (quien
seguramente lo hard mejor y mucho més rapido), y dedique ese tiempo a atender los asuntos
de su negocio.

B Estrategia Nam. 5: O bien vendido o bien podrido

Este es un dicho popular entre los comerciantes de frutas y vegetales, y significa que nunca
debe “malbaratar” los productos o servicios de su empresa, s6lo por vender “aunque sea
algo”. Si usted no cree en el valor de lo que ofrece, sus clientes tampoco lo haran. Recuerde
que de su margen de ganancia es de donde sale para pagar los gastos de operacion, para las
inversiones en el negocio y, en dltima instancia, para las utilidades.

B Estrategia Ndm. 6: Nunca fiar

Una cosa es dar crédito, y otra muy diferente es fiar. Si tenemos la intencién de dar crédito
a nuestros clientes, antes debemos ver qué tantas posibilidades hay de que no nos paguen
(v si la empresa esta en posicion de asumir ese riesgo), y ademas debemos contar con al-
guien que se encargue de la cobranza, ddndole “armas” para hacer su trabajo, como pagarés
firmados, acuses de recibo, contratos, etc. (porque es seguro que van a hacer falta). Si no
hacemos todo esto, simplemente estamos fiando, y fiar es lo mas parecido a regalar nuestro
producto o servicio (que por cierto, a nosotros no nos regalaron), y a la que tendremos que
dedicar tiempo y dinero para cobrar (y que tal vez alguien mas pudo habérnosla comprado
de contado); eso nos distraera de estar vendiendo o atendiendo el negocio. Es un grave error
acabar fiando con tal de “vender”. {No lo haga! Usted no ha vendido en realidad su producto
o servicio si no ha podido cobrar por él.
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B Estrategia Nim. 7: Tener siempre una reserva de efectivo

Este es quiza el principio que requiere de menos explicaciéon: simplemente, los imprevistos
ocurren. Aunque esto varia segtn el giro y tamafio de la empresa, en general recomiendo
que se procure tener como minimo el equivalente a 3 meses de gastos de operaciéon como
reserva de efectivo. Y por favor, no los guarde “debajo del colchén”, pregunte a su banco por
algin instrumento de inversion acorde con sus necesidades.

Uno de los beneficios més importantes de aplicar estas siete estrategias es que estan
enfocadas a proteger el capital de trabajo del negocio, la rentabilidad y el costo del uso de
recursos propios y ajenos, el cual es como “el aceite” que permite al motor de su empresa
funcionar bien y generar ingresos por ventas.

Como observa, no es tan complicado tomar buenas decisiones sobre el manejo del dine-
ro, siempre y cuando se basen en buenas practicas de negocios. Ahora, le invito a que, con
una vision de negocios a largo plazo, medite sobre las siete estrategias, y las tenga en cuenta
la proxima vez que deba tomar decisiones de dinero en su empresa.



Estrategia XIV

Riesgos empresariales

XIV.1. Teoria de riesgos empresariales

Puede definirse el riesgo como la desviacion con respecto a un resultado deseado; estos re-
sultados pueden ser de diferentes tipos, entre los cuales pueden mencionarse utilidades de
las empresas, costos, ventas, precios, cobro a clientes, etc. Debido a estos diferentes tipos
de resultados se clasifican diversos tipos de riesgo.

“La volatilidad se entiende como la velocidad de cambio del precio de un activo finan-
ciero a través del tiempo y se calcula matematica y estadisticamente mediante la desviacion
estandar.

Es importante diferenciar la incertidumbre del riesgo, ya que cuando se refiere a incer-
tidumbre se estd hablando de posibilidad, la cual no se puede estimar ya que es un aspecto
cualitativo. Y cuando se refiere a riesgo se esta hablando de probabilidad, lo cual si puede
calcularse por ser un aspecto cuantitativo.”'®

Las medidas de riesgo se aplican sobre aquellos eventos que son cuantificables; asimis-
mo, existen situaciones tanto en la economia como en las empresas que se cuantifican y

18 Morales, Castro Arturo. (2006) Pymes’s Financiamiento, inversion y administracion de riesgos (2°. edicion.)
Meéxico: Gasca Sicco, pp. 235 y 236.
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ademas sirven de base para realizar estimaciones futuras. La realizaciéon de estos eventos
influye en los resultados de la economia y de las empresas, y sobre estas proyecciones se
fundamenta la toma de decisiones; en la medida en que la proyeccién de las cifras se desvie
menos de la realidad, el riesgo es menor. Si se conoce con mayor exactitud la cuantificacion
de los eventos, se pueden tomar las decisiones acordes con tales fenémenos. Algunos de los
riesgos cuantificables son los siguientes:

M Riesgo de mercado
Se refiere a la posibilidad de que el precio de un instrumento financiero cambie a través del

tiempo, puede ser:

1. Simétrico. Si se corre el mismo riesgo cuando los precios se mueven hacia la alza o a
la baja.
2. Asimétrico. Si el riesgo esta limitado a una sola direccion.

B Riesgo de tasa de interés

Es cuando se tienen pérdidas debido al movimiento de las tasas de interés. Basicamente es
una forma de riesgo de mercado que se relaciona con los instrumentos, cuyos valores estan
directamente basados en las tasas de interés. Los principales factores que influyen en este
riesgo son las politicas gubernamentales o del banco central y los flujos de capital interna-
cional.

B Riesgo cambiario

Es cuando se tienen pérdidas debido a movimientos en los tipos de cambio.

M Riesgo de crédito

Es aquél en que una parte no cumple los términos del acuerdo y condiciones del contrato; tam-
bién puede deberse a la incapacidad de pagar, lo que causa a la otra parte pérdida financiera.

B Riesgo de liquidez

Es aquél en el que un instrumento financiero no puede ser vendido rapidamente al cierre de
las transacciones a su valor de mercado.

M Riesgo de operacion

Ocurre cuando las partes involucradas en una transaccion no la cumplen por problemas
técnicos y no por incapacidad de enfrentar el pago. Algunos factores que se deben considerar
son la calidad de las partes, personas, sistemas y controles, la complejidad del trato negocia-
ble y el volumen de los tratos.
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B Riesgo de tecnologia

Es aquél que se presenta debido a la dependencia en los sistemas de informacion y el soporte
tecnologico relacionado. Si la tecnologia no es adecuada, la negociacion puede resultar inco-
rrecta o inadecuada, o las transacciones pueden no quedar registradas.

B Riesgo de reglamentacion

Es en el que puede ocurrir una pérdida economica debido al incumplimiento de las regla-
mentaciones apropiadas, lo que puede causar que fracase un contrato.

B Riesgo economico

Es la posibilidad de que los resultados de la inversion se afecten por el desempefio de la
economia nacional en su conjunto. Ante un deterioro econémico, como lo es una recesion,
la demanda interna se reduce, las inversiones se postergan, el manejo de endeudamiento se
hace mas dificil, se dan reducciones en las utilidades y el largo plazo se hace mas incierto.

B Riesgo sectorial

Es el riesgo relacionado con una inversion cuyos resultados dependen del desempefio de un
sector definido dentro de la economia nacional.

B Riesgo empresarial

Es el riesgo intrinseco de la operacion que realiza una empresa en particular. Este tipo de
riesgo comprende las apreciaciones sobre las capacidades gerenciales, el nivel de competiti-
vidad, la posicion en el mercado y de hacerla crecer, la calidad y motivacion de sus recursos
humanos, la capacidad y el nivel tecnolégico de su planta industrial, el nivel de eficiencia,
la estructura de financiamiento y fortaleza patrimonial, el tamafio, las barreras de entrada a la
competencia, la capacidad de adaptacion al cambio y a la innovacion, la aceptacion de sus
productos en el mercado y el nivel de satisfaccion del cliente.

B Riesgo de precio de mercado

Es la posibilidad de tener un descuento o de recibir un monto menor de lo invertido al mo-
mento de vender un titulo de deuda, en virtud de que la tasa nominal del titulo es menor a
la tasa de interés en el mercado, para el plazo que le queda de vencimiento al titulo.

B Riesgo de devaluacion

Es la posibilidad de pérdida en lo invertido o de menor rendimiento de lo esperado, que corre
un inversionista por evaluar su inversién en una moneda distinta de la que invierte. Es la
posibilidad de que ocurran cambios bruscos o imprevistos en el tipo de cambio, que afecten
el valor dolarizado del principal invertido y sus respectivos intereses en el caso de obligacio-
nes o el precio dolarizado de las acciones de una empresa o un inmueble.



B Riesgo legal

Es la posibilidad de que ocurran cambios en la legislacion que afecten negativamente al inver-
sionista en aspectos tales como la repatriacion de lo invertido y sus rendimientos, conversion
en dolares, impuestos, negociabilidad de los instrumentos, bancarrota, derechos del inversio-
nista minoritario, derecho a la informacién para tomar decisiones, regulaciéon y custodia.

B Riesgo pais

Se refiere principalmente a condiciones que deben estar presentes para promover un clima
de confianza minima a los inversionistas, como la estabilidad politica en un régimen demo-
cratico, la seguridad ciudadana, la estabilidad social, la posibilidad de confiscacién, el respeto
a las leyes y seguridad judicial, derechos humanos, etcétera.

B Riesgo de negocio

Riesgo inherente a las operaciones tipicas de una empresa dentro de su industria.

B Riesgo sistematico

Parte del riesgo de un valor que no puede eliminarse mediante diversificacion. Riesgo aso-
ciado con la economia.
Se realizaran los célculos necesarios para determinar ciertos riesgos aplicables a las

MiPyMES.

M Riesgo operativo

Tiene que ver con la probabilidad de la empresa de no poder enfrentar los costos y los gastos
fijos de operacion inherentes a su actividad.

M Riesgo financiero

Se refiere a la probabilidad de no poder enfrentar sus gastos fijos por financiamiento.

B Riesgo estructural

Se refiere a la probabilidad de la empresa de no poder enfrentar sus costos y gastos fijos,
tanto de operacién como financieros.

B Riesgo del entorno

Aunque la empresa tenga poco riesgo estructural (operativo y financiero), y poco riesgo
en el rendimiento de la inversion, puede estar en un ambiente adverso o econdmicamente
riesgoso, como en el caso de los mercados emergentes, que llevan un riesgo inherente que
los inversionistas perciben.
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q
XIV.2. Practica de riesgos empresariales
Riesgo operativo (RO) = Costos y gastos fijos
Ingresos — costos y gastos variables
Riesgo financiero (RF) = Gastos financieros
Utilidad de operacion
Riesgo estructural (RE) = Costos y gastos fijos y financieros
Ingresos — costos y gastos variables
. Tasa Libre de Riesgo Nacional —
Riesgo del entorno (REN) = Tasa Libre de Riesgo Internacional
CONCEPTO 2003 2004 2005 2006 2007
Costos de Produccion Fijos 1031411.25 1095911.25 1124106.38 111161402  1200148.13
Gastos de Venta Fijos 476282.25 502682.25 522496.28 534881.55 568216.31
Gastos de Administracion Fijos 367521.50 387621.50 403455.85 414468.95 439586.19
Total Costos y Gastos fijos 1875215.00 1986215.00 2050058.50 2060964.53  2207950.63
Costos de Produccién Variables 2137500.00 2244375.00 2401481.25 2593599.75 282702373
Gastos de Venta Variables 380000.00 399000.00 426930.00 461084.40 502582.00
Total Costos y Gastos Variables 2517500.00 2643375.00 2828411.25 3054684.15  3329605.72
Ingresos por Ventas 4750000.00 4987500.00 5336625.00 5763555.00 6282275.00
Gastos Financieros 149405.79 286413.65 233027.47 159245.44 110855.14
Utilidad de Operacién 357285.00 357910.00 458155.25 647906.33 744718.60
Rendimiento CETES 5.2% 4.3% 4.9% 4.7% 4.6%
Rendimiento Bonos de EEUU 2.3% 1.2% 1.5% 1.9% 2.4%
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ANALISIS

La empresa enfrenta un riesgo operativo muy alto durante el periodo de analisis, lo cual in-
dica que la probabilidad de no poder cubrir los costos fijos de produccion, administracion y
ventas, es alta, pero claramente se observa una tendencia a la baja, de tal forma que de 2003
a 2007 tiene un decremento de 9 pp.

En el caso de la probabilidad de no poder hacer frente a los gastos financieros, se observa
que existe una gran disminucion de este riesgo, salvo en el ejercicio 2004, que asciende a
80%, de este afio al 2008 se manifiesta un descenso hasta de 65 pp.

La combinacion de los dos riesgos (operativo y financiero), muestra el riesgo estructural
y se ve una disminucion importante durante el periodo, de tal manera que se ve un decre-
mento de 12 pp.

En caso de que el riesgo de la situacion econémica del pais haya disminuido, lo cual no
depende de las decisiones de la empresa o el administrador, se debe tomar en cuenta para
la toma de decisiones.

XIV.3. Estrategias de decision

Aun cuando sélo se presentan cuatro tipos de riesgos que se pueden determinar con los
estados financieros, se aclara que no son todos, ya que existe una gran cantidad de ellos que
pueden y deben ser identificados, calculado y atendidos, para estar en condiciones de tener
una panorama real de la situacién y ubicacién de la empresa en el entorno actual de grandes
cambios y una fuerte evoluciéon del ambiente de negocios.

El trabajo para identificar, calcular y atender los diferentes riesgos empresariales es co-
nocido como administracion de riesgos.

Para ABS Quality Evaluations Inc. la administracion de riesgos es el sistema que integra
cultura, procesos y estructuras que se dirigen a la realizacion de las oportunidades potencia-
les, mientras se controlan y minimizan sus efectos adversos.

Por lo anterior, es determinante para mantenerse en el entorno actual, la implementa-
cién de un sistema de administracion de riesgos.

Algunas recomendaciones con respecto a la administracion de riesgos serian identificar
algunas fuentes de incertidumbre, tanto internas como externas:

B Fuentes de incertidumbre de negocio
EXTERNAS

® Acciones. ;Qué harin los competidores, clientes, legisladores, gobiernos, grupos de
interés especiales, entre otros?

® Variables subyacentes clave. ;Cual es el valor futuro de variables como las tasas de in-
terés, inflacion, cambios reglamentarios, demanda en el mercado, oferta de mano de
obra, arranques de produccién, volumen de produccién de los competidores, demogra-
fia de los clientes, tipos de cambio o precio de productos basicos?

® Posibles eventos catastroficos, como tormentas, terremotos, guerra, terrorismo u otros,
[qué pasa si ocurren y qué tan vulnerables somos?



INTERNAS

Marcas. ;Hemos invertido de manera correcta e inteligente en su desarrollo? ;Cual es
nuestro nivel de dependencia en caso de un manejo inadecuado?

Clientes. ;Estamos satisfaciendo sus necesidades al mismo nivel o incluso a un mejor
nivel que nuestros competidores?

Proveedores. ;Estamos dependiendo de un namero reducido de proveedores?
Empleados. ;Estamos ganando la “guerra por el talento” y aumentando al maximo el
valor de nuestro capital humano?

Procesos operativos. ;Estan cumpliendo sus objetivos efectiva y eficientemente?
Tecnologias. ;Cuiles son las adecuadas para integrarse y apoyar los procesos de nues-
tro negocio, aumentando nuestra eficiencia y efectividad?

Canales. ;Estan funcionando como se tiene contemplado en nuestro modelo de ne-
gocios? ;Estamos dejando nuestro mercado en manos de canales de distribucion lea-
les y comprometidos? ;Dependemos de nuestros canales para entender y conocer a
nuestros clientes finales?

Conocimiento. ;Cual es el valor del conocimiento de la compaiia? ;Lo estamos ex-
plotando para obtener ventaja? ;Aplicamos un modelo de gestién y transferencia del
conocimiento bien dirigido?

Costo de oportunidad. ;Existen recursos valiosos no reconocidos o explotados?
Posibles eventos que interrumpan las actividades. ;Qué pasaria si ocurren précticas
poco éticas, fraudes, actos ilegales y pérdidas de control del negocio? ;Qué tan vul-
nerables somos a ello?

Fusiones y adquisiciones. ;A quién adquirir y por qué? ;Estamos seguros de que el
crecimiento a través de adquisiciones es mas ventajoso que el crecimiento interno?
[Tenemos el conocimiento y la experiencia para llevar a cabo una adquisicion?
Nuevos mercados. ;Cuéles complementan mejor la estrategia de negocios de la com-
paiiia, el perfil deseado de riesgo y el interés por asumir nuevos riesgos?

Inversion en investigacion y desarrollo. ;Lograremos avances que propicien el creci-
miento futuro y nos permitan llegar al mercado antes que nuestros competidores?
Productos y servicios. ;Qué mezcla proporcionara los mayores flujos de efectivo para
el futuro, al menor riesgo?

Deloite y Touche proponen el siguiente proceso de administracion de riesgos, el cual es
conveniente desarrollar en la organizacion:
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Establecer un proceso de
administracion de riesgos
del negocio
B Metas y objetivos

B |enguaje comin
M Estructura de supervision

A\

Evaluar los riesgos del
negocio

B |dentificar
B Determinar la fuente
B Medir

Desarrollar estrategias de
administracion de los riesgos

Mejorar en forma cont|r.1u.a Informacién del negocio
las capacidades de adminis- para la toma
e decisiones
M Retener M Aprovechar
B Reducir
Mejorar en forma Disefiar/Implementar
continua las capacidades D capacidades de

de administracion de riesgos administracion de riesgos



Estrategia XV

F

El valor de [a empresa

X\V.1. Teorfa del valor de la empresa™

B Conceptos basicos del término valor

“El término ‘valor” ha sido usado —y sigue siendo usado— para referirse al precio de una
mercancia o producto; se ha hablado, y se habla, de lo que una mercancia o producto valen,
es decir, del valor que tienen. En este caso, el término “valor” tiene un significado fundamen-
talmente econdémico (...pero se ha usado, y se usa, también el término "valor” en un sentido
no econémico, 0 no primariamente econémico, como cuando se dice que una obra de arte
tiene gran valor o es valiosa, o que ciertas acciones tienen valor o son valiosas, 0 que una per-
sona tiene gran valia. La nocion de valor en un sentido general est4 ligada a nociones, como
las de seleccion y preferencia, pero ello no quiere decir todavia que algo tiene valor porque
es preferido o preferible porque tiene valor.”

Esta transcripcion nos sefiala que el término valor se estudia desde diversas perspectivas.
En la valuacion de empresas todas las perspectivas son vélidas, ya que una entidad puede ser
valiosa por diversas razones, ya sea econdémicas o no. Puede tener cierto valor por la valia de
las personas que la integran, es decir, por la calidad y el alto nivel de sus ejecutivos desde el
punto de vista administrativo, por sefialar un ejemplo.

19 Morales Castro, Arturo. (2006) Pymes’s Financiamiento, inversion y administracion de riesgos (2°. edicion.)
Meéxico: Gasca Sicco, pp. 235 y 236.
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EL VALOR DE LA EMPRESA

T

La Real Academia de la Lengua Espafiola define el término valor con diversas connota-
ciones. Las que mis se aplican en las finanzas son:

Cualidad de las cosas, en virtud de la cual se da por poseerlas, cierta suma de dinero o
algo equivalente.

m Rédito, fruto o producto de una hacienda, estado o empleo.
m Equivalencia de una cosa u otra, especialmente hablando de las monedas.

B Valor econémico

Al estratega financiero de una empresa le interesa y le preocupa el valor, pues es el que
se encarga de obtener los recursos que una organizacion necesita para operar, y con ello
obtener més beneficios, es decir, generar mas valor para la empresa, sus integrantes y sus
propietarios.

Segin Moreno Fernindez, “el valor econémico o de uso es aquel que representa la uti-
lidad o beneficio econémico que proporciona el bien, o sea, la utilidad futura que se espera
que se derive de su posesion. Por tanto, es un valor subjetivo y podemos decir que se conoce
intuitivamente; por ello, es dificil determinarlo con precision, y su base son las predicciones
futuras sobre precios y tasa de interés”.

B Métodos para la valuacion de empresas
VALOR EN LIBROS

El valor en libros esta integrado por los activos, los pasivos y el capital a la fecha en que se
presentan los estados financieros de una empresa.

El valor en libros se refiere al valor contable de la empresa de cualquier ramo, sector y
actividad.

Para asignarle un valor a las acciones de una empresa, basandonos en este método, es
necesario considerar que el valor en libros de la accion es igual a los activos netos represen-
tados por una accion, el término de activos netos significa el total del activo menos el total
del pasivo, es decir, el patrimonio de los accionistas o capital contable.

Este valor se basa en el principio de contabilidad conocido como valor histérico original,
establecido por el Instituto Mexicano de Contadores Pablicos (IMCP) que afirma:

“Las transacciones y eventos econémicos que la contabilidad cuantifica se registran segtn las
cantidades de efectivo que se afecten o su equivalente o la estimacién razonable que de ellos
se haga al momento en que se consideren realizados contablemente. Estas cifras deberan ser
modificadas en el caso de que ocurran eventos posteriores que les hagan perder su significado,
aplicando métodos de ajuste en forma sistemética que preserven la imparcialidad y objeti-
vidad de la informacién contable. Si se ajustan las cifras por cambios en el nivel general de
precios y se aplican a todos los conceptos susceptibles de ser modificados que integran los
estados financieros, se considera que no ha habido violacién de este principio; sin embargo,
esta situacion debera quedar debidamente aclarada en la informacién que se produzca.”



Segtin este principio, puede entenderse que este valor toma en cuenta las partidas mone-
tarias a la fecha de cierre, mientras las no monetarias, a la fecha de adquisicion. Asimismo,
considera las modificaciones que se realizan a las partidas no monetarias por concepto de
depreciaciones, amortizaciones o la actualizacion de las cifras por cambios en el nivel gene-
ral de precios; ademas de los resultados por posicion monetaria que modifican el capital vy,
en general, todos los cambios en cada una de las cuentas que se ven reflejados en los saldos
finales de los estados financieros, como son la obtencién de utilidades netas, que aumentan
el patrimonio de los accionistas; las pérdidas netas y los decretos de dividendos, que redu-
cen el capital y, por tanto, el valor en libros.

Esto significa que cuando una empresa reexpresa sus estados financieros con base en el
boletin B-10 del IMCP no estd quebrantando el principio de valor histérico original, ya que
el valor que reflejan es el mismo, solo que se ha actualizado con el indice inflacionario.

Cuando una empresa no actualiza sus estados financieros esta mostrando datos que
no corresponden a su valor contable real. Esto se ha aplicado en economias que en algan
momento han tenido hiperinflacién, pero se considera que deberia ser aplicado en todas, ya
que con la suma de los afios 0 aun en aquellas economias que han presentado inflaciones
menores, la informacion financiera se llega a distorsionar si no se actualiza.

VALOR EN LIBROS CORREGIDO

Este método consiste en determinar cuéles son las partidas del activo del estado de situa-
ciéon financiera que por su escasa importancia deben ser excluidas del calculo para una
valuacion y, por otro lado, cuéles son las partidas que no reflejan un valor adecuado y que,
en consecuencia, deben ser revaluadas y ajustadas de la manera mas objetiva por parte del
valuador.

Los ajustes o correcciones se presentan principalmente en las siguientes cuentas:

Inversiones temporales

Es necesario verificar cudl es el valor de estas inversiones al momento de la valuacion, ya que
es comun que se queden registradas al valor de adquisicion y que no se hayan considerado
los movimientos al alza o a la baja de los valores en cuestién del dltimo hecho.

Inversiones permanentes

Debera verificarse que el método de participacion esté correctamente calculado y regis-
trado, ya que algtn error podria distorsionar, tanto esta cuenta como la de los resultados
correspondientes, lo que provocaria que se ajustaran ambas.

Cuentas por cobrar
Puede ser que la empresa presente cuentas con cierta antigiiedad, que haga suponer que
no seran cobradas, o que la situacién de algtn cliente en particular, como puede ser que se
encuentre en suspension de pagos, autorice eliminarlas. Estas consideraciones van a permitir
contar con un saldo en cuentas por cobrar mas apegado a la realidad.

En este caso, es necesario verificar que la empresa realiza y registra estimaciones de
cuentas incobrables y que estan bien determinadas o, en su defecto, que sean calculadas por
el valuador para realizar los ajustes necesarios.
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Inventarios
En una toma fisica de inventarios puede determinarse que existen diferencias en relacion
con los registros contables o que existen mercancias obsoletas que han perdido su valor.

Es necesario analizar con qué método se estan valuando los inventarios para determinar
si estan sobrevaluados o subvaluados. Cuando el aumento de los precios se da de manera
continua, el método Primeras Entradas Primeras Salidas (PEPS) permite tener los inventa-
rios valuados con un precio mas real que si se utiliza el método Ultimas Entradas Primeras
Salidas (UEPS) con el cual los inventarios quedan valuados a los precios mas antiguos y, por
tanto, mas bajos, por sefialar un ejemplo.

En ambos casos, el valuador debera ajustar el valor de los inventarios a las existencias
que se tienen, a las caracteristicas de las mismas y a las diferencias que determine, segtn el
método que la empresa utilice para valuarlos.

Terreno

Ademas de la actualizacion que las partidas puedan tener por medio de indices inflacio-
narios, para el caso de los bienes raices, es necesario analizar el valor real en funcion de la
plusvalia, es decir, puede haber causas que determinen que el terreno vale mas o menos por
las caracteristicas que el entorno haya tomado en los ultimos afios.

Edificio

El valor de un edificio puede modificarse por las condiciones en las que el inmueble se
encuentre. Si es un edificio remodelado completamente puede tener un valor superior al
actualizado, pero si necesita mantenimiento y reparaciones el valor serd menor.

Maquinaria

Si la maquinaria es moderna puede tomarse su valor en libros como el indicado, pero si no lo
es, serd necesario tomar la opinion de expertos en el mercado de venta de méquinas usadas,
para saber cual es el valor de reposicion de las mismas. En caso de que las maquinas sean
obsoletas o que se encuentren totalmente depreciadas, no se considerara ningtn valor para
las mismas, es decir, seran excluidas del calculo de la valuacion.

Mobiliario y equipo

Al igual que la maquinaria, si el mobiliario, el equipo de cémputo y el equipo de reparto y
transporte son obsoletos o se encuentran totalmente depreciados, seran excluidos del pro-
ceso de valuacion.

Intangibles
Los intangibles son activos cuyos valores pueden tener una fuerte carga subjetiva, por lo que
el valuador debera ajustar sus valores en términos objetivos.

Activos diferidos

Si los gastos de organizacion o de instalacion han quedado totalmente amortizados o si su
valor no representa un factor importante para la valuacion, su valor sera excluido del calculo
de la valuacion.



VALOR DE MERCADO

Existen dos connotaciones para explicar lo que es el valor de mercado de una empresa. La
primera se refiere al precio que se deriva de un proceso de negociacion y la segunda, al calculo
técnico que se realiza en funcién del precio de mercado de las acciones que circulan pabli-
camente.

Es por ello que el valor de mercado puede expresarse con dos definiciones distintas:

®  El valor de mercado de una empresa es el que se deriva del acuerdo al que llegan el
comprador y el vendedor de la misma, sobre el precio que se pagara por ella.

® El valor de mercado del capital coman de una empresa es el precio de mercado de
una acciéon comun multiplicado por el nimero de acciones en circulacion.

Derivado de estas definiciones puede decirse que una caracteristica de los estados financie-
ros de las empresas es que no contienen, como tal, su valor de mercado. Una razon es porque
el precio de las acciones cambia constantemente, lo que modifica en cada momento dicho
valor, y otra, porque los procesos de negociacion tienen tal carga subjetiva, que seria impo-
sible expresar en términos objetivos este valor dentro de los estados.

GOODWILL

Para valuar una empresa con este método hay que distinguir entre el crédito mercantil que
se registra en la contabilidad, que es el sobreprecio que se paga sobre el valor en los libros de
la empresa, y el que no se registra en la contabilidad que es el que se deriva de la aceptacion
y el prestigio que la empresa tiene con sus clientes Yy que, por tanto, es un valor agregado que
se calcula en términos subjetivos, que se toman en cuenta en un proceso de negociacion de
la compraventa de una empresa.

Para los efectos de una valuacion, el goodwill o crédito mercantil es la capacidad que
tiene una empresa de generar un rendimiento superior al minimo aceptable por los inver-
sionistas, y se define como “el valor presente de las utilidades futuras por encima del rendi-
miento normal de los activos netos identificables”.

El valor presente de las utilidades futuras es lo que un inversionista pagaria por una em-
presa hoy dia, por las utilidades que en el futuro espera recibir.

El rendimiento normal es aquel que los inversionistas demandan o esperan recibir de
una empresa en particular, para justificar el riesgo de su inversion.

El célculo de los activos netos identificables es el siguiente:

A los activos totales se les resta el pasivo total y se obtienen los activos netos o capital
contable. A estos activos netos se les resta el crédito mercantil registrado, ya que no es un
activo identificable.

La mecanica para el célculo del valor de la empresa con base en el método goodwill es
la siguiente:

A los activos netos identificables se les calcula el rendimiento normal que se compara
con la utilidad neta promedio en los altimos cinco afos actualizada con los indices de infla-
cion. Si este promedio es mayor que el rendimiento normal esperado, la empresa esté gene-
rando goodwill o crédito mercantil, que se le suma al valor en libros o contable, con lo que se
obtiene el nuevo valor de la empresa. Si el promedio es menor la empresa presenta badwill
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—que no tiene traduccién exacta en espafiol— que se resta del valor en libros, con lo que se
obtiene el nuevo valor de la empresa que en este caso seria inferior al valor contable.

Con ellos el goodwill o badwill es la cualidad que posee una empresa para generar mas o
menos rendimientos de los esperados por los inversionistas.

La determinacion de un valor adecuado para el goodwill de un negocio en marcha es un
proceso subjetivo, ya que cualquier estimacién que se haga es, en gran parte, opinién perso-
nal porque nada puede garantizar que la empresa va a generar el mismo valor agregado de
los ultimos cinco afios que se toman como base.

El' modelo de Black & Scholes

El modelo creado por Fischer Black y Mirén Scholes en 1973, publicado ese mismo afio en
el Journal of Political Economy, con el titulo “The Pricing of Options on Corporate Liabilities”
tiene como antecedente el trabajo del matematico Louis Bachelier, que en 1900 presento en
Francia una primera formula para calcular el precio de una opcion financiera.

El modelo de Black & Scholes es uno de los modelos econémicos desarrollados en el si-
glo XX que ha tenido mayor aceptacion, por el grado de exactitud con el que permite calcular
el valor de las operaciones financieras.

Este modelo, que se utiliza para valuar una opcion, es aplicable a la valuaciéon de una
empresa, porque calcular el precio de las acciones de un negocio es equivalente a obtener
el valor de la opciéon de compra de las mismas. La definicion de una opcién explica esto.
“Las opciones ofrecen a sus propietarios el derecho de comprar (call options) o vender (put
options) acciones a un precio fljo en algin momento en el futuro. Una opcion de compra
otorga a su propietario el derecho a comprar una accién a un precio de ejercicio o precio de
compra especificado. En algunos casos, la opcion sélo puede ejercerse en una fecha concreta
y, convencionalmente, se le conoce como una opcién de compra europea; en otros casos,
puede ejercerse antes o en dicha fecha y, entonces, es conocida como una opcion de compra
americana”. El modelo de Black & Scholes est4 disefiado para valuar opciones europeas.

En la aplicacion de la formula de Black & Scholes hay que considerar que el activo
subyacente, sobre el cual funciona una opcién puede ser, entre otras cosas, acciones, bonos,
oro, materias primas, edificios, o adquirir cualquier otra. Cuando se valtia una empresa es
necesario determinar el valor del capital contable, para lo cual, al aplicar la formula de este
modelo, utilizado para la valuacion de opciones, es aplicable a la valoracién de empresas,
considerando que el activo por el cual funciona la opciéon puede ser una accion, que es parte
representativa del capital contable.

B Objetivos de la valuacion de la empresa®
INTERNOS

®  Ampliacion del capital con medios internos.
® Conocimiento del patrimonio real.
®m Reacomodo del capital.

20 Morales Castro, Arturo. (2006) Pymes’s Financiamiento, inversion y administracion de riesgos (2°. edicién.)
Meéxico: Gasca Sicco, p. 293.



216 ' ESTRATEGIAS FINANCIERAS EMPRESARIALES

Reestructuracion porcentual de la participacion de socios.
Politica de dividendos.

Motivos legales.

Herencia.

Emision de deuda.

Conocimiento de la capacidad de endeudamiento.
Actualizacion contable.

EXTERNOS

Ampliacion del capital con medios externos.

Venta parcial o total.

Privatizacion de empresas.

Fusiones, adquisiciones, o ambas.

Como referencia para otras empresas del mismo giro.

Determinacion de capacidad de pago.

La venta/compra de empresas.

La unién o fusiéon de dos o més empresas; ya sea por liquidacion de ambas para for-
mar una nueva o por absorciéon de una de ellas.

La liquidacion de empresas.

B Métodos de valuacion de empresas?”
ESTATICOS

Valor nominal.
Valor contable.
Activo neto real.
Valor sustancial.
Valor de liquidacion.
Valor de reposicion.

DINAMICOS

Descuento de flujos de caja libres.

Descuento de flujos disponibles para los accionistas.
Descuento de flujos de caja de capital.

Adjusted Present Value (APV).

COMPUESTOS

Valuacion clasica.
Mixto o indirecto.
De Stuttgart.

2l Morales Castro, Arturo. (2006) Pymes’s Financiamiento, inversion y administracion de riesgos (2°. edicion.)
Meéxico: Gasca Sicco, pp. 296-297.
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®  Directo.
® Simplificado de la renta abreviada del crédito mercantil.
® De la Union de Expertos Contables Europeos (UEC).

POR APLICACION DE MULTIPLOS

Multiplos de compaiiias comparables cotizadas.

Multiplos de flujos.

Valor de mercado bursatil.

Multiplos derivados de transacciones de compafiias comparables no cotizadas.

OTROS

m De opciones.

a. Método binominal.

b. Formula Black Scholes.
® De creacion de valor.
Valor Econémico Agregado (VEA).
Beneficio Econémico (BE).
Valor de Mercado Afiadido (VMA).
Cash Value Added (cvA).
Total Shareholder Return (TSR).
Total Business Return (TBR).
. Rentabilidad de cash flow sobre la inversion.
® Basados en la cuenta de resultados.
® Rules of thumb.

O on ot

aQ

B Métodos estéticos?

Su estudio se basa en el presente del negocio, toman en cuenta Gnicamente la situacién pa-
sada y presente de la empresa, sin considerar las capacidades futuras de la misma.

VALOR NOMINAL

La valuacién de acuerdo con el valor nominal de la empresa se refiere a que el valor expresa
segtin el monto nominal del certificado de las acciones de la entidad. Como es obvio, este
valor nominal no tiene ningtn significado econdémico ni financiero para la empresa, puesto
que no mide su real valor econémico.

VALOR CONTABLE

También conocido como valor en libros o patrimonio neto de la empresa. Corresponde al
valor de los recursos de la empresa que aparecen en el estado de situacion financiera. Se

22 Morales Castro, Arturo. (2006) Pymes’s Financiamiento, inversion y administracion de riesgos (2°. edicion.)
Meéxico: Gasca Sicco, pp. 297-299.



determina restando a los derechos de la empresa (activos), el total de las deudas contraidas
con terceros (pasivos exigibles).

METODO DEL ACTIVO NETO REAL

También llamado valor patrimonial ajustado y revalorizado. Corresponde a la idea del valor
del patrimonio en un instante dado y se obtiene de la diferencia entre el valor real de los
activos y el valor de liquidacion actual de la empresa. Es decir, la parte del patrimonio que
les corresponde a los accionistas.

VALOR SUSTANCIAL

Este corresponde al valor de los medios de produccién, independientemente de la manera
en que estén financiados. Es decir, esta constituido por el valor real de todos los bienes y
derechos utilizados en la produccion.

La diferencia con el valor contable, es que en este método no se consideran los bienes no
operativos ni la estructura financiera de la empresa.

VALOR DE LIQUIDACION

El valor de liquidacion es el importe que podria obtenerse si el negocio dejara de funcionar
y se vendieran aparte los activos de la empresa que se han venido utilizando, descontando el
monto de las deudas y los gastos de liquidacion.

Este valor se obtiene restando del patrimonio neto ajustado los gastos de liquidacién
del negocio como indemnizaciones a empleados, gastos fiscales y otros propios de la liqui-
dacion.

VALOR DE REPOSICION

El valor de reposicién es lo que costaria adquirir una empresa que tenga la misma capacidad
de produccion y de generacion de beneficios que la empresa que se esta valuando.

B Métodos dindmicos?

Estos métodos valtan las empresas de acuerdo con las expectativas futuras del mismo. El
valor de un negocio se basara en la cuantificacién de dos conceptos:

®  El valor de sus activos a precio de mercado.
® La estimacion de los flujos futuros de rentabilidad que el negocio sea capaz de generar.

Estos métodos de valuacion consideran a la empresa como un proyecto de inversion, por lo
que su valor es el resultado de la actualizacion de los rendimientos que se espera obtener
en el futuro.

23 Morales Castro, Arturo. (2006) Pymes’s Financiamiento, inversion y administracion de riesgos (2°. edicién.)
Meéxico: Gasca Sicco, pp. 299-301.
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Para el desarrollo de los métodos dinamicos, se necesitan algunos parametros comunes
como los flujos de fondos generados disponibles y la tasa de actualizacion que debe consi-
derar tanto la inflacion como el riesgo. También debe conocerse el horizonte temporal de la
valuacion, es decir, la duracion esperada del negocio y, por dltimo, el valor residual que, por
lo general, es una renta perpetua.

Descuento de flujos de caja libres o valor, segtin los flujos de caja descontados. Es el flujo
de fondos operativos. Es decir, generado por las operaciones sin tener en cuenta la deuda
financiera, y después de impuestos.

Se trata de un método que mide la tesoreria y queda disponible en la compadia después
de hacer frente a la reinversion de activos necesarios y a las necesidades operativas de fon-
dos, suponiendo que no haya carga financiera alguna.

Una vez que se determinan los flujos de caja libres, se han de actualizar, utilizando como
tasa de descuento (WACC) de los recursos.

Esta metodologia de valuacion requiere una proyeccion de los flujos de caja futuros de la
empresa, descontados a una tasa de descuento apropiada para traerlos al valor presente. Este
enfoque establece que el valor de la empresa es el resultado de la suma de los valores presentes
de los flujos de caja futuros de la empresa.

Esta metodologia de valuacion es la mas utilizada y reconocida por su eficiencia en la
valorizacion empresarial, por lo que constituye la base sobre la cual se desarrolla el concepto
de la creacion de valor.

Este sistema ofrece amplia flexibilidad en cuantificar eventos y condiciones futuras, de
manera que permite realizar no sélo valoraciones patrimoniales, sino que también permite
valuar alternativas estratégicas y operativas de las entidades. Por ejemplo, permite responder
a preguntas como: ;Cuaél es la mejor alternativa estratégica de la empresa?; ;qué variables
son las que mas influyen sobre el valor empresarial?; ;cuél es la relacion entre el riesgo y el
retorno para el accionista?; ;cual es el efecto de las variables macroeconémicas y operativas
sobre el valor de mi empresa?; ;cuél es la alternativa mas conveniente de accién?; entre
muchas otras mas.

Descuento sobre flujos disponibles para los accionistas. El valor de la compaiiia en este
caso se obtiene de restar al flujo de caja los pagos de principal e intereses (después de im-
puestos), que se realizan en cada periodo y sumando las aportaciones de la nueva deuda.

El remanente que se obtiene es el dinero disponible para los accionistas y su destino
dependera de la politica de dividendos que tenga la empresa. A este flujo disponible para los
accionistas se le aplicard como tasa de descuento la rentabilidad exigida por los accionistas.

Descuento de flujo de caja de capital. Se obtiene sumando a los flujos de fondos dis-
ponibles para los accionistas, los flujos de fondos disponibles para los acreedores. Es similar
al método de flujos de caja libres, la diferencia estriba en que la tasa de actualizacion debe
aplicarse antes de impuestos.

Beneficios descontados. Este método considera que el valor de una empresa es igual al
valor esperado de los beneficios proyectados futuros al que se le aplica un valor de capitali-
zacion definido en funcion del riesgo, el costo de capital y a las expectativas de crecimiento
de la empresa. Estos beneficios son después de impuestos e intereses.

Adjusted Present Value (APV). Este método se basa en el principio de la sumaria de los
valores. Consiste en aplicar la metodologia basica del descuento de flujos de caja, a cada uno
de los diversos tipos de flujo de caja de la empresa.



Con el APV se busca conocer algo mas que un valor presente neto del negocio igual a
cero. Se pueden desglosar los problemas en partes, de manera que puede observarse qué
partes del negocio son las mas rentables y en cuales obtener resultados positivos.

B Métodos compuestos?

Se caracterizan por combinar y considerar tanto el presente como el futuro de la empresa.
Por un lado, realizan una valuacion estatica de los activos de la empresa y, por otro, adicionan
cierto dinamismo a la valuacion puesto que tratan de cuantificar el valor que generari la
empresa en un futuro. Esta metodologia tiene como objetivo obtener un valor de la empresa
a partir de la estimacion del valor en conjunto de su patrimonio mas una plusvalia resultante
de sus beneficios futuros.

La razén de los métodos compuestos radica en la necesidad de considerar un crédito
mercantil o goodwill como integrante del valor de una empresa, concebido como el exceso
de valor que tiene una empresa por encima del valor contable. Pretende dar un valor a los
elementos intangibles de la empresa que muchas veces no se reflejan en la informacion finan-
ciera, pero que en cambio aportan una ventaja respecto de otras empresas del mismo sector.

Valuacion clasica. Este método parte de la idea de que el valor de la empresa es igual al
valor de su activo neto real, al que incorpora los intangibles suméndole n beneficios.

Otra manera de calcular este valor es introduciendo el calculo de los intangibles no a
partir de beneficios, sino sobre la facturacion, representandolo como un porcentaje. Es decir,
al valor del activo neto real se le sumara la facturacién multiplicada por un porcentaje x de
intangibles. Tanto n como x es un factor que va de entre 1.5 a 3.

Mixto o indirecto. Este método calcula el valor de la empresa como la media aritmé-
tica de:

El valor sustancial ajustado. Corresponde al activo neto y revaluado. El crédito mercan-
til, por tanto, se estima en la mitad de la diferencia entre el valor del rendimiento y el valor
sustancial.

El valor del rendimiento obtenido mediante el descuento de los beneficios o de los flujos
de caja. Este valor de rendimiento se obtiene mediante la capitalizacion a una tasa de interés
que debe fluctuar entre la rentabilidad presente y futura estimada.

De Stuttgart. Este método calcula el valor de una empresa a partir de los beneficios netos
anuales, restandole el valor sustancial y cuyo resultado se multiplica por la tasa de descuento
anual y, después, se suma al valor sustancial. Este método trata de limitar la aleatoriedad del
crédito mercantil, lo que limita arbitrariamente su duracion, en lugar de incrementar la tasa
de capitalizacion como en otros métodos.

Directo. Este método también llamado de superbeneficios, calcula el valor de la empresa
como la suma del valor sustancial y el crédito mercantil sin emplear el paso intermedio del
valor del rendimiento. Es decir, que se calcula el rendimiento normal del valor sustancial a
una tasa de mercado. La diferencia entre este interés y la rentabilidad futura representa un
superbeneficio, que puede considerarse como la rentabilidad del crédito mercantil. Se busca

24 Morales Castro, Arturo. (2006) Pymes’s Financiamiento, inversion y administracion de riesgos (2°. edicién.)
Meéxico: Gasca Sicco, pp. 301-304.
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tener en cuenta la fragilidad de los elementos del crédito mercantil en el tiempo, al conside-
rar que se va a tener una rentabilidad sobre el crédito mercantil de manera indefinida.

Simplificado de la renta abreviada del crédito mercantil. Este método es una variante del
método anterior y trata del inconveniente de considerar una renta vitalicia sobre el crédito
mercantil. Se basa en la capitalizacion del superbeneficio a través de una cantidad finita de
anos. Segtn este método, el valor de una empresa es el valor de su patrimonio neto ajustado
mas el valor del crédito mercantil, que se obtiene capitalizando por aplicacién de un coefi-
ciente un superbeneficio igual a la diferencia entre el beneficio neto y la inversion del activo
neto en el mercado a un tipo de interés correspondiente a la tasa libre de riesgo.

De la Unién de Expertos Contables Europeos (UEC). Para la UEC el valor global de una
empresa es igual al valor del activo neto ajustado mas el crédito mercantil que se calcula
capitalizando con un factor de interés compuesto un superbeneficio que estd compuesto
por el beneficio menos el flujo obtenido, invirtiendo a una tasa libre de riesgo un capital
igual al valor de la empresa. La diferencia entre este método y el simplificado es que el valor
del crédito mercantil en este caso se estima a partir del valor que se esta buscando y en el
método simplificado se deduce a partir del activo neto.

B Métodos por aplicacién de mdltiplos®

Multiplos de compafias comparables cotizadas. La fase inicial de este método es la iden-
tificacion de las empresas que estén cotizando en mercados organizados que operen en el
mismo sector o que estén influidas por los mismos factores que la empresa objeto de valua-
cion. Para ello se deben analizar sus negocios y perfiles financieros con el fin de determinar
si son o no comprables.

Una vez seleccionadas las empresas que se van a utilizar, en la segunda fase, serd nece-
sario calcular los multiplos que, aplicados a la empresa objeto de valuacién, nos dé como
resultado el valor de mercado.

Por ltimo, se aplican los multiplos en la parte proporcional que corresponda a la magni-
tud de la empresa objeto de valuacion. Esta aplicacion no se hace de manera directa, ya que
muchas veces habri ajustes a estos multiplos para que nos lleven al valor de la empresa.

Valor segin maltiplo de flujos. El valor segiin un multiplo de flujos se determina multi-
plicando un flujo determinado (ingresos, dividendos, precios) por un mualtiplo. Sus principa-
les modalidades son: relacion precio/utilidad y multiplo del valor en libros.

Valor de mercado bursatil. El valor de mercado bursatil es aquel que se obtiene de la
cotizacion de las acciones de la empresa en la bolsa de valores. El valor bursitil se estima
multiplicando el precio de mercado de las acciones por el nimero de acciones y representa el
valor total estimado por el mercado bursétil de la empresa.

Multiplos derivados de transacciones de compaiias comparables no cotizadas. Este mé-
todo consiste en analizar los términos de adquisiciones de empresas similares no cotizadas y
aplicar los maltiplos de referencia en la transaccion al negocio que esta valuandose. La fiabili-
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dad de los resultados obtenidos mediante la aplicacion de mdaltiplos de transaccién sera mayor
cuanto mas recientes sean las transacciones. Este método requerird ademas un conocimiento
detallado de todas las peculiaridades de dichas operaciones y sus participantes, de manera que
puedan reconocerse todos los factores que han tenido impacto en el precio final.

B Otros métodos de valuacion?

De opciones. Para valuar una empresa con base en opciones pueden seguirse dos métodos:

METODO BINOMIAL

Este método evalta las posibilidades de variacion que puede sufrir una accion o inversion
en el proximo periodo.

Las posibles variaciones que pueden darse en el precio de las opciones vendran determi-
nadas por seis factores caracteristicos de las opciones como: el precio de la accion, el precio
de ejercicio, la volatilidad de la accién, la tasa libre de riesgo, los dividendos a repartir por las
acciones y el tiempo que resta hasta la tltima fecha de ejercicio.

El método se aplica tanto para opciones financieras (Mexder) como a las opciones reales;
en este altimo caso el método evaluaa la posibilidad de las empresas de retrasar las decisiones
operativas de inversion hasta la obtencion de nueva informacién.

FORMULA BLACK Y SCHOLES

Esta formula es aplicable tanto a las opciones reales como a las opciones financieras, y den-
tro de éstas, a las americanas y a las europeas.

Para la utilizacion de la formula es necesario aceptar algunas hipotesis, se ha demostrado
que puede constituirse una cartera de valores con acciones y bonos de manera que el rendi-
miento de ésta sea igual en un periodo corto.

De creacion de valor. En la actualidad, 1a busqueda de la medicion del valor adicional o
la creacién de valor generado por las empresas es cada vez mas socorrida por los ejecutivos
de las mismas. Esto debido a que hoy dia las empresas que cotizan en bolsa basan su estra-
tegia, principalmente, en la consecucion de dos objetivos: maximizar el beneficio y el precio
de sus acciones.

B Los métodos y conceptos de creacion de valor mas comunes son:
VALOR ECONOMICO AGREGADO (VEA)

El VEA mide la diferencia entre la rentabilidad obtenida por una empresa, el retorno del
capital y el costo de los capitales utilizados para ello. Para determinar la rentabilidad futura
esperada de una inversion por medio del VEA, habra que descontar, con una tasa de capita-
lizacion, los VEA futuros que se generen. Sin embargo, no habra que descontar el costo de la
inversion inicial. Esto se debe a que en el VEA se compara rentabilidad con costo:

26 Morales Castro, Arturo. (2006) Pymes’s Financiamiento, inversion y administracion de riesgos (2°. edicion.)
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El resultado obtenido por medio del VEA es utilizado mas a menudo para medir la crea-
cién de valor para el accionista en un periodo, que para valuar inversiones futuras. El valor
siempre depende de las expectativas.

BENEFICIO ECONOMICO (Be)

Es el beneficio contable, menos el valor contable de las acciones multiplicado por la rentabi-
lidad exigida de las mismas. Este método utiliza variables contables y de mercado.

VALOR DE MERCADO ANADIDO ()

Se calcula por la diferencia entre el valor total de una empresa (capital propio y ajeno) y el
total de los fondos aportados (accionistas y acreedores). Es decir, la diferencia entre el valor
de las acciones y el valor contable de las mismas.

CASH VALUE ADDED (cva)

Es el beneficio antes de impuestos més la amortizacion contable menos la amortizacion eco-
némica menos el costo de los recursos utilizados (inversién inicial por el costo ponderado
de los recursos).

TOTAL SHAREHOLDER RETURN (TsR)

Es la rentabilidad del accionista y estd compuesta por los dividendos que recibe y por la
apreciacion de las acciones. Debe compararse con la rentabilidad exigida por los accionistas.
Si el TSR es mayor que esta rentabilidad exigida por los accionistas, se considera que la em-
presa ha creado valor.

Se calcula como el cambio de la capitalizacion bursatil en un periodo anual més los divi-
dendos distribuidos entre los accionistas, expresado como porcentaje de su valor inicial.

TOTAL BUSINESS RETURN (T8g)

Mide igual que la TSR, la rentabilidad del accionista. La diferencia estriba en que el TBR debe
utilizarse para medir la rentabilidad en empresas que no cotizan en bolsa o en divisiones de
empresas.

RENTABILIDAD DE CASH-FLOW SOBRE LA INVERSION

Mas conocida como Cash Flow Return On Investments (CFROI), trata de medir la verdade-
ra rentabilidad generada por las inversiones de una empresa. Estima, de igual manera, que
representa la rentabilidad media de todos los proyectos de inversion de un negocio en un
periodo determinado. Es en definitiva la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) de los flujos de
caja, ajustados por la inflacion, asociados por la inversion.

BASADOS EN LA CUENTA DE RESULTADOS

Estas metodologias basan la determinacion del valor de una empresa en la comparacion de
variables de la cuenta de resultados, obtenidas de empresas cotizadas similares y de transac-
ciones recientes comparables. Las variables mas utilizadas son:



El beneficio neto.

Los dividendos.

Las ventas.

El resultado de operacion.

El resultado de operacion antes de amortizaciones y depreciaciones.

RULES OF THUMB

No constituye estrictamente un método de valuaciéon propiamente dicho. Se trata de méto-
dos rapidos y sencillos para valuar y se encuentran basados sélo en la experiencia del valua-
dor acumulada a lo largo de un amplio horizonte temporal en cada sector determinado.

Se define como multiplos sobre una variable concreta, seleccionada por su especial re-
levancia dentro del sector objeto de valuacién. Se calcula el valor de una empresa multipli-
cando la variable seleccionada por un mdaltiplo.

Podria decirse que estas valuaciones practicas y sencillas pueden aplicarse como un mé-
todo de contraste de la valuacién efectuada por otros procedimientos mas estrictos, ya que
basarse solo en esta metodologia podria conducir a errores materiales derivados de la falta
de conocimiento de la empresa objeto de valuacion.

Valor segin negociaciones comparables. Consiste en estimar el valor de una empresa
sobre la base del precio de venta en una transaccién reciente, para una empresa con caracte-
risticas similares. Este método requiere comparar los activos de ambas empresas en cuanto
a: ubicacion geogréfica, tiempo de venta, financiamiento y condiciones de venta, asi como
indicadores operacionales y financieros; y donde haya divergencias realizar los ajustes nece-
sarios para determinar el valor final.

XV. 2. Valor econdmico agregado

Economic Value Added es una metodologia que mide el crecimiento econémico de una
organizacién en un periodo dado.

Es la forma de definir si un negocio produce valor agregado para sus accionistas.

Paralelamente, es una forma de involucrar en mayor medida a los ejecutivos de la em-
presa al darles la responsabilidad de las decisiones de capital. Las organizaciones han adop-
tado esta metodologia, llegan a ligar la remuneracion variable de sus altos ejecutivos al
nivel de valor agregado a la empresa como consecuencia de sus decisiones; en ocasiones, se
convierten los bonos por desempefio en acciones de la organizacion.

El VEA presenta un incremento si:

1. Se logran incrementar las utilidades sin adicion alguna de nuevo capital.

2. El nuevo capital es invertido en cualquier proyecto que genere mayores utilidades
que el costo ponderado de capital.

3. Hay desinversion (retiro de capital) proveniente de actividades cuyo rendimiento
no cubra el costo de capital del propio negocio.
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El VEA es negativo:
1. Cuando el costo de capital involucrado en la operacion sea mayor que la utilidad neta
operativa después de impuestos.

De forma simultanea, el VEA puede utilizarse, ademas de la determinacién del valor accio-
nario en el mercado de valores, en:

1. Fijacion de objetivos de utilidades y rendimiento interno del capital.

2. Presupuestacion de las inversiones de capital.

3. Asignacion de capital a proyectos.

4. Evaluacion de la gestion directiva.

5. Programa de incentivos al personal.

6. Analisis de actividades (ramas de actividad, divisiones, centros de negocios).

B Objetivos

Implementar el VEA en una organizacion conlleva varios objetivos primordiales, de los cua-
les destacan:

1. Analisis y reforma de la gestion directiva. Es la evaluacion de la gestion de los maxi-
mos niveles jerdrquicos, principalmente de la alta direccion, a través de la generacion
de valor durante su gestiéon. Se obtienen indicadores acerca de los niveles de sobrein-
version o subinversion, productividad de la operacion y del capital asignado, y la ca-
lidad de las decisiones tomadas. Cuando el resultado es positivo se refleja en el valor
adicional agregado a la empresa y en el valor incremental del precio accionario.

2. Cambio de actitudes de los directivos. Cuando las decisiones directivas llegan a afec-
tar el ingreso personal, el prestigio profesional y la estabilidad laboral del director,
éste ve a la empresa como propia y las decisiones que tome estaran influidas por esos
factores. Sin este procedimiento, la direccion puede optar por sobreinvertir para lo-
grar los rendimientos monetarios exigidos, sin buscar la productividad de la inversion
original. Si la remuneracion, incentivos, bonos y premios se llevan al nivel de valor
econoémico incorporado durante la gestion, en un periodo dado, las decisiones estaran
enfocadas a la optimizacion de los recursos, no al derroche, lo que generara el aumen-
to de valor en la organizacion.

3. Renovacion del sistema de informacion. Los sistemas contables tradicionales ya no
aportan la informacién minima necesaria para la toma de decisiones estratégicas para
contar con esos elementos que lleven la informacion oportuna a los lugares requeri-
dos y determinar los cursos de accion a seguir. El VEA es una moderna forma de re-
novar los sistemas de informacion, cuando éstos se reconvierten para medir la adicion
de valor agregado por la gestion y para obtener la informacion necesaria en la toma de
decisiones.
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XV.3. Practica valor economico agregado

Valor Econémico Agregado (VEA) = (r — cCPp) * C
Donde:
r = Tasa de rendimiento sobre la inversion (Utilidad antes de intereses e impuestos/
Capital social)
CCPP = Costo de Capital Promedio Ponderado
C = Capital o Inversion total

CONCEPTO 2003 2004 2005 2006 2007
UAII 357285.00 357910.00 458155.25 647906.33 744718.60
Capital Social 680000.00 675000.00 725000.00 725000.00 725000.00
CCPP 22% 14% 31% 53% 65%
TRSI 53% 53% 63% 89% 103%
VEA 205605.79 265723.64 229907.66 263173.57 276824.38

Valor Economico Agregado
2003 - 2007
300 000.00 25 723,60 276824.38
. e —®
2000000 / /.\\o/ 263 17357
200 000.00 Pt 229907 66
150 000.00
100 000.00
50 000.00
0.0
2003 2004 2005 2006 2007

ANALISIS

El Valor Econémico Agregado muestra que la empresa ha tomado decisiones correctas, ya
que ha experimentado un incremento de 35 puntos porcentuales durante el periodo com-
prendido de 2003 a 2007.

Lo anterior indica el buen desempefio que ha tenido la organizacion, ya que este indica-
dor mide el correcto manejo de recursos y las operaciones eficientes.

XV4. Estrategias de decision

B Como estrategias de creacin de valor sobresalen:

1. Alianzas estratégicas. Aprovechamiento de las capacidades diferenciales de dos uni-
dades de negocio, o de dos 0 méis empresas complementarias para aprovechar la
sinergia que ello genera.
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2. Fusiones y adquisiciones. Incremento del tamafio critico de la unidad o empresa para
aprovechar estratégicamente su desarrollo, complemento o integracién vertical pro-
ducto de la fusion.

3. Transformacion empresarial. Redisefio de la estructura organizacional, operativa y
estratégica de la organizacion para modernizarla y aprovechar sus capacidades:
® Transformacion estratégica
® Transformacion de las cadenas de valor
® Transformacion de core business (negocio objetivo)
® Reestructuracion financiera

B Herramienta de planeacion

Puede utilizarse para planear la operacion de la organizacion desde la perspectiva del mejor
empleo de los recursos, con el objetivo de incrementar el valor de la misma.

Metas, objetivos y planes

Compensacion e incentivos Evaluacion de resultados y
para ejecutivos \ / estrategias
I VEA I
Indicadores de gestion / \ Evaluacion de inversiones y
directiva desinversiones

Evaluacidon de proyectos
de inversion

1. Metas y objetivos. Establecimiento conforme a las estrategias generadoras de valor,
enfocado a objetivos generadores de valor: menores inversiones (menor asignacion de
recursos) con mayores resultados monetarios.

2. Compensacion a ejecutivos. Establecimiento de remuneraciones variables a ejecuti-
vos sobre la base del logro de objetivos de valor agregado en su gestion, dado que se
les responsabiliza de la toma de decisiones de inversion y de la operacion integral de
la unidad de negocio.

3. Indicadores de gestiéon. Disefio de los indicadores necesarios para la evaluacién inte-
gral de la gestion, incluyendo la generacion de valor.

4. Evaluaciéon de proyectos. Anilisis de proyectos de inversion, tanto desde el punto
de vista financiero individual, como de su incorporacion a la operacién general de la



unidad, en donde se incorpora a su rendimiento y se evalta la generacion de valor de
la nueva inversion.

5. Evaluacion de inversiones y desinversiones. Analisis integral de los recursos asignados
a una unidad de negocio para determinar la capacidad y potencial de generacion de
valor.

6. Evaluacion de resultados y estrategias. Analisis conjunto del negocio para determinar
si las acciones estratégicas determinadas han funcionado, replantear las que no fueron
exitosas y replicar, en lo posible, aquellas que si lo fueron. Retroalimentacion cons-
tante a la funcion estratégica de planeacion.

Generar o crear valor conlleva un proceso ordenado, compuesto por distintas actividades.
Esta es una propuesta hecha por el IMEF del proceso completo de creacion de valor:

Consolidacion y seguimiento

Entendimiento y aceptacion
de un nuevo paradigma
de valor:
contable vs. econémico

Consenso sobre el medidor
de valor econdmico

Desarrollo y evaluacion de

estrategias mensurables que

de las estrategias
generadoras de valory
replanteamiento de las que
lo destruyen

Medicién del desempefio de
las estrategias generadoras
de valor

Instrumentacion de
estrategias generadoras de

Establecer mecanismos de
aseguramiento de creacion
de valor

Distribucion de valor a los
accionistas

Generacion de valor a la

impulsen el valor, basadas sociedad
. . valor
en el medidor elegido
XV5. Practica de valor generado
CALCULO DEL RENDIMIENTO NETO PONDERADO
DE LOS ULTIMOS CINCO ANOS ACTUALIZADO
_ utidad "™PCINpc  Factorde  Utiidad  Pondera-  Promedio
Ao afo . . . .,
neta cada afo ajuste ajustada cion P.
actual

2003 114333.21 305234 204.876  1.489847518  170339.04 0.18 30028.69
2004 3932335 305234 245321  1.244222875 48927.01 0.05 2477.45
2005 123819.78  305.234 298.746  1.021717446  126508.83 0.13 16563.41
2006  268763.88 305234 301.762  1.011505756  271856.22 0.28 76486.81
2007 348624.46 305234 305.234 1 348624.46 0.36 125783.51
Total 894864.68 966 255.56 1.00 251339.86
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CALCULO DE[. RENDIMIENTO OEERATIVO PONDERADO
DE LOS ULTIMOS CINCO ANOS ACTUALIZADO
o Utilidad IN~PC INPC Factor de Utilidad ., Promedio
Afo afio - . . Ponderacion
neta actual cada afio ajuste ajustada P.

2003  357285.00 305.234 204.876 1.489847/518 532300.17 0.19 99565.32
2004  357910.00 305.234 245321 1.244222875 445319.81 0.16 69684.94
2005  458155.25 305.234  298.746 1.021717446 468105.21 0.16 76998.43
2006  647906.33 305.234  301.762 1.011505756 655360.98 0.23 150923.22
2007 744718.60 305234 305.234 1 744718.60 0.26 194 885.40

Total 2565975.18 2845804.77 1.00 592057.30

RENDIMIENTO MiNIMO ESPERADO
APLICABLE AL RENDIMIENTO NETO

Concepto Tasa
Tasa libre de riesgo 4.60%
Inflacion 1.15%
Tasa real 3.45%
Rendimiento minimo esperado 8.05%

DETERMINACION DEL VALOR GENERADO

DURANTE EL PERIODO
Capital contable 1139333.21
Tasa de rendimiento minimo esperado 8.05%
Utilidad neta ponderada obtenida 251339.86
Rendimiento neto minimo esperado 91716.32
Valor generado en el periodo 159623.54

RENDIMIENTO MINIMO ESPERADO

APLICABLE AL RENDIMIENTO OPERATIVO

Concepto Tasa
Rendimiento minimo esperado 8.05%
Tasa ISR 29.00%
PTU 10.00%
Suma 39%
61%
Rendimiento minimo esperado 13%




DETERMINACION DEL VALOR GENERADO DURANTE EL PERIODO

Capital contable 1139333.21
Tasa de rendimiento minimo esperado 13%
Utilidad neta ponderada obtenida 592 057.30
Rendimiento neto minimo esperado 150354.63
Valor generado en el periodo 441702.68
EMPRESA EJERCICIO, S.A.
ESTADO DE GENERACION DE VALOR FINANCIERO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007
Generacion de valor
Generacion de valor con base en el rendimiento neto 159623.54
Generacién de valor con base en el rendimiento operativo 441702.68
Valor de la empresa
Valor en libros 1139333.21
Valor de la empresa en funcién de la generacion de valor neto 1298956.75
Valor de la empresa en funcién de la generacion de valor operativo 1581035.88
Valor promedio de la empresa 1439996.31
Valor promedio generado 300663.11
Valor promedio generado en términos relativos 26%
FLUJO NETO DE EFECTIVO
CONCEPTO 2003 2004 2005 2006 2007
Utilidad neta del ejercicio 114333.21 126205.15 260304.93 237946.13 22145057
Cambios en el capital de trabajo
Proveedores 25987.00 5755691 -39013.94 10596.74 14913.20
Acreedores diversos 300.00 500.00 1000.00 500.00 500.00
Impuestos por pagar 200.00 1500.00 800.00 300.00 700.00
IVA por enterar 987.34 5776.60 4026.97 3947.78 3184.13
Provision de impuestos y PTU —2343555 —61373.00 69135.00 118589.00 65342.00
Documentos por pagar a corto plazo 0.00 0.00 -5250.00 15000.00 —15000.00
Clientes -21984.00 -45522.00 -66915.00 —165514.56 -203390.89
Deudores diversos -300.00  —1800.00 —900.00  -1800.00 —200.00
Inventarios -9341.00 -1781250 -26184.38 —-32019.75 —38904.00
Inversiones temporales 0.00 0.00 0.00 -568.01 -20121.27
Flujo derivado de la operacion —-27586.21 -61173.99 -63301.35 -50968.80 —192976.83

Continda. ..
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Continuacion

Financiamiento

Financiamiento adicional necesario 0.00 166710.30 —113256.55 —176819.27 0.00
Utilidad de ejercicios anteriores 1000.00 6933321 2752635 86673.85 188134.72
Documentos por pagar a largo plazo 0.00 -25000.00 -25000.00 0.00 0.00
Créditos bancarios a largo plazo -45093.00 -67871.66 -96622.31 —135315.13 —185566.64
Capital social 0.00 -5000.00 50000.00 0.00 0.00
Utilidades retenidas —-34654.00 -3320299 2534893  43483.23 23958.17

Flujo derivado del financiamiento —78747.00 104968.85 —132003.59 -181977.32  26526.25
Inversion

Propiedad, planta y equipo 0.00 —-160000.00 -60000.00 0.00 -50000.00
Flujo derivado de la inversion 0.00 -160000.00 -60000.00 0.00 -50000.00
FLUJO NETO DE EFECTIVO 8000.00 10000.00 5000.00 5000.00 5000.00
FLUJO LIBRE DE EFECTIVO
Concepto 2003 2004 2005 2006 2007
Utilidad de operacion 357285.00 357910.00 458155.25 647906.33 744718.60
Depreciacion 101456.00 175215.00 201215.00 175808.50  93002.03
Propiedad, planta y equipo 0.00 -160000.00 —60000.00 0.00 -50000.00
Total 458741.00 373125.00 599370.25 823714.83 787720.63
Cambios en el capital de trabajo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Proveedores 25987.00 57556.91 -3901394  10596.74  14913.20
Acreedores diversos 300.00 500.00  1000.00 500.00 500.00
Impuestos por pagar 200.00 1500.00 800.00 300.00 700.00
IVA por enterar 987.34 5776.60  4026.97 3947.78 3184.13
Provision de imptos. y PTU —2343555 —61373.00 69135.00 118589.00 65342.00
Documentos por pagar a corto plazo 0.00 0.00 -5250.00 15000.00 —15000.00
Clientes —21984.00 -45522.00 —66915.00 —165514.56 —203390.89
Deudores diversos -300.00 -1800.00  -900.00 -1800.00 —200.00
Inventarios -9341.00 -17812.50 -26184.38 —-32019.75 —38904.00
Inversiones temporales 0.00 0.00 0.00 -568.01 -20121.27
Flujo derivado de la operacién —27586.21 —61173.99 —-63301.35 -50968.80 —192976.83

FLUJO LIBRE DE EFECTIVO 431154.79 311951.01 536068.90 772746.02 594743.80




CALCULO DEL FLUJO NETO DE EFECTIVO PONDERADO

INPCano INPC Factor de Utilidad

Afio  Flujo neto - . . Ponderacion Promedio P.
actual cadaafio  ajuste ajustada
2003 8000.00 305234 204.876 1.489847518 11918.77 0.30 3593.92
2004 10000.00 305234 245321 1.244222875 12442.23 0.31 3916.53
2005 5000.00 305234 298.746 1.021717446  5108.58 0.13 660.25
2006 5000.00 305234 301.762 1.011505756  5057.53 0.13 647.12
2007 5000.00 305234 305.234 1 5000.00 0.13 632.48
Total 33000.00 39527.12 1.00 9450.28

CALCULO DEL FLUJO LIBRE DE EFECTIVO PONDERADO

INPC afio  INPC Factor de Utilidad

Afio  Flujo neto actual  cada afio ajuste ajustada Ponderacion Promedio P.
2003 43115479 305.234 204.876 1.489847518 642354.89 0.22 139654.15
2004 311951.01 305.234 245321 1.244222875 388136.58 0.13 50988.58
2005 536068.90 305.234  298.746 1.021717446 547710.95 0.19 101532.86
2006 772746.02 305.234 301.762 1.011505756 781637.05 0.26 206782.62
2007 594743.80 305.234  305.234 1 594743.80 0.20 119719.15
Total 2646664.52 2954583.27 1.00 618677.35

EMPRESA EJERCICIO, S.A.

ESTADO DE GENERACION DE VALOR FINANCIERO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

GENERACION DE VALOR

Generacion de valor con base en flujos netos de efectivo 9450.28
Generacion de valor con base en flujos libres de efectivo 618677.35
VALOR DE LA EMPRESA
Valor en libros 1139333.21
Valor de la empresa en funcion de los flujos netos de efectivo 1148783.49
Valor de la empresa en funcién de los flujos libres de efectivo 1758010.56
Valor promedio de la empresa 1453397.03
Valor promedio generado 314063.82

Valor promedio generado en términos relativos 28%




XV.6. Estrategias de decision

La empresa no sélo debe buscar utilidades que sean repartidas al o los inversionistas, sino
tener como meta la creacién de valor, porque debido a ello, se comprueba la capacidad pro-
fesional de ser un vinculador de objetivos de los diferentes factores que intervienen en las
operaciones de un negocio.

Existen diferentes formas para determinar el valor de una organizacion, en esta ocasiéon
presentamos la generacion de valor con base en utilidades operativas y netas obtenidas, ade-
mas de los flujos de efectivo neto y libre.

Asimismo, se efectiia una combinacién de estos factores determinantes de valor y se
presentan en un estado financiero propuesto por Juan Alberto Adam Siade.

Los resultados obtenidos son los siguientes:

m El valor generado durante 2003-2007 fue de 26%, con base en los rendimientos neto
y operativo.

m El valor generado durante 2003-2007 fue de 28%, con base en los flujos de efectivo
neto y libre.

Por lo tanto, la empresa cuenta con una condicion favorable, en términos de valor de la
misma, las decisiones operativas y estratégicas han dado resultados en un proceso de cambio
durante 2003 y 2004, que impactan durante los siguientes afios hasta 2007.



Estrategia XV

Salud financiera

XVI.1. Teoria de la salud financiera

A partir de 1968 y como consecuencia de los estudios de Beaver, varios investigadores co-
menzaron a trabajar con modelos multivariables con el objetivo de poder determinar con
maés precision qué empresas se dirigian hacia la quiebra y cuales no. Entre estos estudios
destacan los conducidos por Edward Altman de la Universidad de Nueva York (1968, 1977,
1978, 1979, 1981, 1984, 1988, 1993, 1994a, 1994, 1995, 1996, etc.), que amplié el anlisis
univariable al introducir por primera vez multiples predictores de quiebra mediante el Ana-
lisis Discriminante Multiple (MDA). A través de los afios Altman ha llegado a ser considerado
por una gran cantidad de expertos como el investigador que mas ha contribuido al desarrollo
de la relativamente nueva teoria de la solvencia, sobre todo al haber creado el modelo origi-
nal de 1a “Z-Score” (1977). En la actualidad, las grandes empresas, y sobre todo las financieras,
utilizan el “Zeta Credit Risk System” o “Zeta Credit Scoring Model” que fue producto de
su investigacion y que contintia desarrollando la “Zeta Services Inc.”, una de las principales
firmas que comercializa sistemas que contribuyen a la investigacion del anélisis del fracaso
empresarial en Estados Unidos. Otras que también son muy importantes son: “Advantage
Financial Systems” (Boston); “Trust Division of the First Union Bank” (Carolina del Norte);
“Datastream” (Reino Unido); “Performance Analysis Services Ltd” (Reino Unido).
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En 1984 a través de la revista Studies in Banking and Finance (North Holland; Vol. 8,
Num. 2), Altman edité una serie de 20 articulos que intentaron perfeccionar el modelo
para medir el riesgo de las compaiiias (Company and Country Risk Models). Estos estudios
se hicieron en paises muy industrializados como: Alemania, Australia, Francia, Italia, Israel,
Japon y el Reino Unido. Para 1988, en esta misma revista (Vol. 7) se volvieron a editar otras
investigaciones realizadas en paises con economias emergentes como: Espafa, Finlandia,
Grecia, India, Malasia, Singapur, Turquia y Uruguay. Sin embargo, para esas fechas sélo las
autoridades de Malasia estaban utilizando el modelo predictivo de Altman con una base de
datos en tiempo real.

Mas adelante, durante sus investigaciones en México con Hartzcel y Peck (1995), Alt-
man adapto el modelo original de su Z-Score para economias emergentes para proponer
un nuevo indicador global predictivo exclusivo para este tipo de mercados. A este nuevo
indicador lo denominé: Emerging Market Scoring Model (EMS Model).

Segtin el propio Altman, lo anterior se debi6 al hecho de que para el otorgamiento de
créditos en los mercados emergentes, el anilisis financiero tradicional deberia realizarse
de forma similar a como se hace, por ejemplo, en Estados Unidos. Sin embargo, este autor
reconocié que la realidad indicaba que en los paises emergentes existia una serie de riesgos
adicionales cuantitativos que el anilisis tradicional no consideraba. Tal era el caso del riesgo
de la moneda y el riesgo industrial que impedia a menudo construir un modelo especifico
para la muestra de empresas ubicadas en las economias emergentes. A partir de esto, propu-
so que el tipo de analisis tenia que modificarse.

En general los trabajos de Altman se desarrollaron bajo un nuevo entorno tecnolégico
que se inici6 a finales de la década de 1960-69, cuando se cont6 con un uso mas significa-
tivo de las computadoras y el grado de maduracion de las escuelas estadisticas repercutio
de manera directa en el desarrollo de las técnicas multivariables. Por eso Altman consigui6
resultados sorprendentes al aprovechar las ventajas del analisis tradicional de ratios sin fun-
damentos simplistas y combindndolos con las técnicas estadisticas mas sofisticadas.

En su primer estudio multivariable relacioné un conjunto de variables mediante una
funcién que explicara su comportamiento y se orientara principalmente a la prediccion de
quiebras. Concluy6 que existen relaciones entre los ratios financieros, y que el uso de un solo
ratio como indicador de empresas fracasadas, es susceptible de interpretaciéon defectuosa o
erronea si el ratio en cuestién es disfrazado por otros ratios, que pueden indicar una gran
diferencia de probabilidad de quiebra. Por ejemplo, decia, si nos guiamos sobre un ratio de
circulante “sano” e ignoramos un ratio “pobre” de pasivo /activo, o cash flow, puede conducir
a predicciones incorrectas acerca del futuro de la empresa. Respecto de las decisiones inco-
rrectas, para €l éstas tendian a ser menos probables de realizarse si estaban basadas sobre el
analisis simultaneo de varios ratios que midieran diferentes aspectos del estado financiero
de la empresa.

Altman, al aplicar el MDA sobre las bases de datos contables sintetizadas en ratios fi-
nancieros, desarroll6 la funcion lineal con una serie de variables explicatorias para clasificar
o predecir el valor de una variable dependiente cualitativa, como por ejemplo, “quiebra” o
“no quiebra”. Aqui la definicién de la variable dependiente se baso en el hecho de que la

empresa estuviera en un procedimiento concursal, es decir, amparada sobre el Capitulo X
del “National Bankruptcy Act” de Estados Unidos.



Para su investigacion de 1968 seleccioné una submuestra de 33 empresas que fueron
a la quiebra y otra submuestra de 33 empresas sin quiebra de tamafo medio y del sector
manufacturero que cotizaban en la bolsa de valores durante el periodo de 1946-1965. La
seleccion de la muestra se hizo de acuerdo con dos criterios que fueron:

a) Considerando el tipo de industria al que pertenecia la empresa; y
b) De acuerdo con el tamafio de los activos de la empresa.

La media del tamafio de los activos de las empresas fracasadas muestreadas fue de 6400000
de dolares (USD), con un rango entre los 700000 hasta los 25900000 millones de délares
(UsD). La media de los activos de las empresas sanas que continuaban operando hasta 1966
fue de 9600000 millones de dolares (USD), cuyos rangos se ubicaron entre 1 a 25000000
de dolares (USD).

Poco después, cada empresa fracasada fue emparejada con otra no fracasada, consideran-
do la homogeneidad entre su tamafio y sector, pues se traté de evitar los efectos de distor-
sion de ambos factores en los resultados.

Para la seleccion de las variables independientes, al inicio Altman integré un grupo de 22
ratios que fueron aplicados a ambas submuestras de empresas. La seleccion de dichos ratios
estuvo basada sobre los siguientes tres criterios:

a) Por su popularidad dentro de la literatura.
b) Por su relevancia potencial para el estudio.
¢) Por la forma innovadora que presentaron algunos ratios en el analisis.

Los 22 ratios fueron reducidos a cinco factores que median: la rentabilidad, actividad, liqui-
dez y solvencia. Este altimo factor (variable independiente X4) era en realidad el apalanca-
miento financiero, pues se referia a aquellas operaciones financieras rentables efectuadas con
préstamos (relacion deuda/capital propio; o la relacion endeudamiento/medios propios). Es
decir, se trataba de la compra de activos a cambio de emision de obligaciones.

Para Altman los cinco factores mostraron ser las mejores combinaciones para el discrimi-
nante entre empresas en quiebra y empresas sin quiebra. Sin embargo, este autor no indicéd
con base en qué dividi6 en cinco categorias su modelo, y si en realidad dichas categorias eran
las mas representativas en su conjunto e independientes entre si para predecir una quie-
bra. También en su primer trabajo llama la atencién que de los 22 ratios seleccionados no
se consider¢ al ratio de cash flow/deuda total, el cual habia proporcionado buenos resultados
de clasificacion en los estudios de Beaver y en otros trabajos posteriores. Segin Altman, esto se
debio a la dificultad que existié para obtener bases de datos que incluyeran la amortizacion.

Respecto de las bases de datos, y que constituyen una de las principales criticas a su
primer trabajo, Altman seleccion6 los estados financieros del Moody's Industrial Manual del
ultimo cierre de ejercicio antes de la solicitud de quiebra. El promedio entre la fecha de
cierre y la solicitud de quiebra fue de 7.5 meses. Para algunos analistas, la no contemplacion
del problema del retraso en la disponibilidad de datos dio como resultado que el plazo me-
dio de tiempo representativo de un afio previo al fracaso fuera inferior respecto del de otros
trabajos en donde se consider6 como ultimo afio aquél cuyos estados financieros resultaron
disponibles con anterioridad.
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En cuanto al proceso de su investigacion, éste involucré las siguientes cuatro etapas:

1. Observacion de la significancia estadistica de varias combinaciones de ratios inclu-
yendo la contribucion estadistica relativa de los ratios individuales.

2. El analisis de intercorrelaciones entre ratios.

3. El analisis de la exactitud de prediccion de varias combinaciones de ratios.

4. El juicio del analisis sobre los resultados obtenidos.

Este proceso dio como resultado la inclusion de los cinco ratios en la funcion discriminante
con los que Altman construy6 la puntuacion “Z-Score”, que es considerada por gran ntimero
de académicos como uno de los mejores modelos tedricos de prediccion de quiebras.

Z=VX +V,X,+..VX

Donde:
Z = Punto de corte
V_ = Coeficiente discriminante
X = Variables independientes (ratios financieros)

XVI.2. Practica de la salud financiera

Z = 012X, + 014X, + .033X, + .006X, + 999X,
Z = 12X, + 14X, + 3.3X,+ .6X, + 1.0X,

Variable Calculo Factor
VA Indicador Global o Sintético Z-score (Overal Index)
X1 Capital de Trabajo/Activo Total Liquidez
X2 Utilidades Retenidas Acumuladas/Activo Total Rentabilidad
X3 Utilidad antes de Intereses e Impuestos/Activo Total Rentabilidad
X4 Capital Social/Pasivos Estructura Financiera
X5 Ventas Netas/Activo Total Eficiencia

CONCEPTO 2003 2004 2005 2006 2007

Capital de trabajo 1017727.71  1088901.70  1157203.05 1213171.85 1411148.68
Activo total 2299884.00 233380350 231699438 2428894.67 2604920.83
Utilidades retenidas 459333.21 420453.56 557825.27 832926.45 1124879.92
UAII 357285.00 357910.00 458155.25 647906.33 744718.60
Capital social 680000.00 675000.00 725000.00 725000.00 725000.00

Continda. ..



-

Continuacion

Ventas Netas 4750000 4987500 5336625 5763555 6282275
Pasivos 1160551 1238350 1034169 870968 755041
X, 0.442512626  0.466578142  0.499441457  0.49947487  0.541724211
X, 0.199720163 0.180158083  0.240753829  0.342924072 0.431828831
X, 0.155349139  0.153359098 0.197736885 0.266749453  0.28588915
X, 0.585928685 0.545080176  0.701045891  0.83240695 0.960212871
X 2.065321555  2.137069381 2.303253326  2.372912696  2.41169516
X, *CD 0.531015151  0.559893771  0.599329743  0.599369844  0.650069053
X,*CD 0.279608228  0.252221316  0.337055361 0.4800937  0.604560364
X,*CD 0.51265216  0.506085024  0.65253172 0.880273195 0.943434196
X,*CD 0.351557211  0.327048105 0.420627535  0.49944417  0.576127722
X, *CD 2.065321555  2.137069381 2.303253326 2.372912696  2.41169516
YA 3.74 3.78 431 4.83 5.19
Salud financiera
2003 - 2007

o 4.83 5.19

o .

3.00

2.00

1.00

0.00

2003 2004 2005 2006 2007

ANALISIS

El analisis de salud financiera arroja que se ha incrementado la misma durante el periodo, ha
pasado de 3.74 en 2003 a 5.19 en 2007.
Los pardmetros determinados en este modelo, son los siguientes:

PUNTAJE POSIBILIDAD DE QUIEBRA DETERMINACION
1.1 0 menos Muy alta Zona de insolvencia
Del.2a26 Posible Zona de precaucion

De 2.7 en adelante Baja Zona segura

Como se puede observar, en cada afo estamos alejados de la zona de insolvencia, el afio mas
riesgoso fue 2003, pero hasta 2007 se ha mejorado.
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XVI.3. Estrategias de decision

El llegar a un peligro de quiebra significa una total falta de atencién al desarrollo de las
operaciones de la empresa, porque es practicamente la tltima etapa en la vida de la organi-
zacion:

Comparacion del ciclo de vida del individuo y de la empresa

Ciclo de vida del individuo Edad madura

Estabilidad

Consolidacion  Adormecimiento S\ A0S de ocaso

Maduracién

Adolescencia Todo se puede

Retiro
y se intenta

Vegetatividad
Gerontocracia

- Ciclo de vida de la empresa
Nacimiento

Las organizaciones tienen un ciclo de vida comprendido por una sucesion de fases. Asi pues
nacen, crecen, envejecen y mueren, respondiendo en cada una de estas fases a patrones de
comportamiento predecibles. En cada una de estas fases, estos patrones se manifiestan en
forma de dificultades, tensiones, luchas o problemas evolutivos de transicion que el sistema
tiene que superar. El sistema en muchas ocasiones no logra resolverlos dando lugar a des-
equilibrios que requieren de una intervencién externa.

Las organizaciones al igual que los organismos vivos tienen sus ciclos de vida, sufriendo
las luchas y dificultades propias de cada etapa del ciclo de vida organizacional.

Mientras en las primeras fases del ciclo de vida tenemos la existencia de una abundante
energia y flexibilidad, a medida que transcurre dicho ciclo la organizacion pierde energia y
flexibilidad, volviéndose mas burocratica, cautelosa y anquilosada.

Asi, algunas organizaciones van experimentando un endurecimiento en las arterias y
rigidez en las articulaciones. En muchos casos las victimas son todavia jovenes cuando las
ataca la enfermedad progresiva de la artritis organizacional. Gradualmente se vuelven rigi-
das e inflexibles.

Pero mientras en los seres vivos dicho ciclo no puede impedirse, pudiendo solo tratar de
ampliar el periodo de cada etapa, en las organizaciones es factible luchar contra la tendencia.
Es por ello que es factible adoptar medidas para resistirse a las tendencias o bien reconocer
los sintomas para adoptar las medidas pertinentes para revivir y fortalecer a la empresa.

El peligro de las primeras etapas es la falta de control, lo cual puede llevar a malgastar
energias o recursos, o bien a acometer actividades de altisimo riesgo sin medir las conse-
cuencias, siendo ello una de las razones de la elevada cantidad de empresas que fenecen
en sus primeras etapas. Pero en las empresas con mayor antigiiedad el exceso de controles
y burocracia, el excesivo formalismo, el estar atrapados en los triunfos del pasado, suelen
anquilosarlas, lo que impide el rdpido reacomodamiento y adaptabilidad a las nuevas condi-
ciones del mercado y del entorno.



Algunas empresas desarrollan répido sus diferentes fases, mientras que otras lo hacen
muy lentamente. En las primeras es factible evitar la aceleraciéon de los procesos que la
llevan a su rapida extincion, en tanto que en las segundas es posible dar lugar a los cambios
culturales necesarios para prolongar sus etapas de fuerza y energia.

Cada fase tiene sus sintomas de enfermedades o conflictos propios del desarrollo organi-
zacional, saber interpretar y adoptar las medidas adecuadas es lo que impedira el resquebra-
jamiento y desequilibrio que terminara haciendo mella en las finanzas corporativas.

Por lo anterior se considera necesario disefiar un proceso de prevencion y rehabilitacion
de empresas con dificultades financieras:

Son mayores los esfuerzos prestados a la quiebra y liquidacion de las empresas con pro-
blemas o dificultades financieras, que a la prevencion y rehabilitacion de las mismas.

Como en el caso de una enfermedad lo primordial es un buen diagnostico que llegando
a la causa raiz de los inconvenientes permita superar no sélo la coyuntura sino reestructurar
la empresa en su esencia.

Quienes tratan de solucionar el problema de la empresa recurriendo a medidas y acuer-
do financieros no hacen mas que atacar los sintomas y posponer la recurrencia de los pro-
blemas fundamentales.

La falta de una visién global del problema, donde se encaren los procesos internos de la
empresa y su relacién con el entorno, impide reencausarla dentro de un estado de armonia
y equilibrio que le permita seguir generando valor.

Un examen de cada faceta de la organizacion es fundamental para descubrir la razon
de sus problemas y de tal forma encontrar los remedios apropiados para su rehabilitacion.
Pero mucho mas importante que lograr la rehabilitacion es la prevencion. Las actividades de
planificacion y las labores de diagnéstico y evaluacion continua son fundamentales para evi-
tar caer en una situacion de desequilibrio financiero, y si se llega a tal situacion, descubrirlo
con la suficiente premura, sabiendo reconocer ademas las causas principales a los efectos de
evitar la evolucién de la “enfermedad financiera”.

Los indices o indicadores econdémicos, financieros y patrimoniales de una empresa mues-
tran tan solo una situacion y sus interrelaciones, pero no las causas profundas que generan
los inconvenientes. Sin llegar a dichas causas es imposible dar una solucién a los desequili-
brios.

Asi como en un diamante tallado en funcién de la perspectiva que adoptemos sera la
imagen que percibamos, de igual modo nuestra percepciéon de los problemas e inconve-
nientes de una empresa dependerd del punto de vista que adoptemos para su anilisis y
comprension, si bien todas estas percepciones y estos puntos de vista confluyen en un solo
nicleo que es la empresa.



Estrategia XVl

La rentabilidad

XVII.1. Teorfa de la rentahilidad

La rentabilidad es el resultado del proceso productivo y distributivo, es la utilidad o ganancia
del negocio por realizar sus actividades. Mide el éxito de la empresa, asi como su eficiencia,
es un indicador del rendimiento.

Se afirma que la rentabilidad de una empresa mide el rendimiento del capital en un pe-
riodo determinado; es una comparacion entre los ingresos generados por la empresa en ese
periodo y los recursos utilizados para obtenerlos. De acuerdo con esta comparacion, existen
empresas rentables y otras que no lo son. Es mas, hay empresas muy rentables y otras que
apenas si sobreviven con una rentabilidad muy baja.

Existen tres tipos de rentabilidad, entre los que destacan:

1. Rentabilidad econémica
2. Rentabilidad financiera
3. Rentabilidad fiscal

B Rentabilidad econémica

Mide el rendimiento de los factores (activos) de una empresa en un periodo determinado,
independientemente de la forma en que se hayan financiado dichos activos; es decir, sin
importar si la empresa es duefia de sus activos o estan financiados total o parcialmente.
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La rentabilidad econémica es muy importante porque permite:

® Medir la capacidad de una empresa para generar valor sin tomar en cuenta su finan-
ciamiento.

®m Comparar la rentabilidad entre diferentes empresas, sin tomar en cuenta los présta-
mos y el interés que se paga por los mismos.

®m Medir la eficiencia de la gestion empresarial; es decir, saber si se esta administrando
en forma adecuada a la empresa.

m  Conocer los resultados de la empresa y determinar si es rentable o no, independien-
temente de su financiamiento.

XVII.2. Préctica de la rentabilidad

Utilidad antes de Intereses e Impuestos
Activo Total Promedio

Rentabilidad Econémica =

B Rentabilidad financiera

Es el rendimiento de los capitales (activos) que son propios de la empresa en un periodo
determinado, permite:

® Dar informacion precisa a los propietarios o accionistas de la empresa, acerca de la
marcha del negocio.

®m Conocer la forma y monto en que se generan los ingresos propios de la empresa.

®m Con esta informacion, se pueden tomar algunas decisiones financieras importantes
para la empresa como:
a. Recurrir al financiamiento interno
b. Recurrir al financiamiento externo
c. Ampliar el capital
d. Hacer una combinacién del financiamiento con ampliacion de capital

Utilidad Neta
Capital Social Promedio

Rentabilidad financiera =

B Rentabilidad fiscal

En frecuentes ocasiones, cuando se menciona el concepto de rentabilidad fiscal, las personas
creen entender que se refiere a la forma de evadir impuestos. De ninguna manera es esa la
intencién ni la medicion de este factor de rentabilidad. Se refiere al hecho de que cualquier
utilidad sujeta al pago de impuestos deberia pagar la tasa vigente (29% en el ejemplo); sin
embargo, y con la ley en la mano, se consigue o diferir el pago de impuestos o bajar la utili-
dad gravable. Factores que no dependen de lo buena que una empresa sea en su operacion
o en su financiamiento, o en el manejo de otras partidas: sino que se deben a situaciones



LA RENTABILIDAD
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coyunturales y de la economia. Si dejaramos de reconocer la rentabilidad fiscal como un
factor aparte de los otros, como lo propone Bennett Stewart en su libro The Quest for Value,
podriamos pensar que fuimos mejores en la operacion del negocio, sin que esto sea cierto,
solo por el hecho de que logramos pagar una tasa de impuestos menor de un afo a otro.
Situaciones como la depreciaciéon acelerada, la modalidad de las compras como costo de
ventas fiscal, el pago de algunos anticipos de gastos, el desfasamiento entre la recepcion del
comprobante y la erogacion, etc., son algunas de las condiciones que podrian disminuir o
posponer el célculo y posteriormente el pago de los impuestos.

CONCEPTO 2003 2004 2005 2006 2007
Utilidad neta 11433321 3932335 123819.78 268763.88 348624.46
Capital social promedio 340000.00 337500.00 362500.00 362500.00 362500.00
RENTABILIDAD ECONOMICA 31% 31% 40% 53% 57%
RENTABILIDAD FINANCIERA 34% 12% 34% 74% 96%

CONCEPTO 2003 2004 2005 2006 2007

UAI 175138.11 6023580  189669.98  411696.93  534029.81
Impuestos 60804.90 20912.45 65850.20  142933.05  185405.35
Capital contable 1139333.21 1095453.56 128282527 1557926.45 1849879.92
RENTABILIDAD FISCAL 10.04% 3.59% 9.65% 17.25% 18.85%

Rentabilidad economica, financiera y fiscal

2003 - 2007
120% -
100% 2
s 9%
o 57%

60%
20 34% 31% 40% 53%
31% &= ",

20% 12%

o L10% 4% 10% 17% 19%
1 2 3 4 5

-@- Rentabilidad econémica - Rentabilidad financiera

-= Rentabilidad fiscal

ANALISIS

El empresario debe comparar su tasa de rentabilidad econémica para determinar si la em-
presa es rentable o no. Debe hacer la comparacién con la tasa de inflacion, la tasa de interés
bancario y con otras opciones de inversion, de tal forma que:



Si la tasa de inflacién es menor que la rentabilidad econémica, entonces el negocio
es rentable.

Si la tasa de inflacion es mayor que la rentabilidad econémica, entonces el negocio
no es rentable.

Si la tasa de interés bancaria es menor que la rentabilidad econémica, entonces el
negocios es rentable.

Si la tasa de interés es mayor que la rentabilidad econémica, entonces el negocio no
es rentable.

Otras opciones de inversion. Sirve la comparacion para que el empresario tome la
decision de continuar o no en su negocio, o si decide invertir en otras opciones que
sean mas rentables.

El resultado de la rentabilidad muestra un proceso satisfactorio, reforzando el correcto uso
de los recursos y eficiente manejo de las operaciones, con la finalidad de ser un negocio ren-
table para los propietarios de la organizacion.

XVI|.3 Estrategias de decision

Las estrategias financieras deben ir dirigidas a los siguientes nueve factores (de acuerdo con

Fabiola Mora y Walter Schupnik):
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. Intensidad de la inversién

. Productividad

. Participacion de mercado

. Tasa de crecimiento de mercado

. Calidad del producto o servicio

. Desarrollo de nuevos productos o diferenciacion de los competidores
. Integracion vertical

. Costos operativos

. Esfuerzo sobre dichos factores

La prictica empresarial, sobre todo en los establecimientos pequefios y medianos, ha de-
mostrado que existen otros factores que influyen en la rentabilidad y que es necesario no
descuidar:

Mejorar la comunicacion interna para la toma de decisiones

Cumplimiento de las especificaciones de los bienes y servicios

Certificarse; por ejemplo ISO 9000 e ISO 14000

Durabilidad del producto

Servicio posventa

Liderazgo

Politicas de estimulos, por ejemplo, para investigacién y desarrollo; innovacion en
productos, servicios y sistemas, y ahorro



LA RENTABILIDAD

-

® Fomento del capital humano
® Tecnologias de vanguardia

Para elevar la rentabilidad, los empresarios deben actuar sobre los factores determinantes,
sefialados antes, si ya se cuenta con el factor, es necesario mejorarlo. Si no, se debe adquirir.

Alberto Leer y César Quir6s resumen en cinco las formas de elevar la rentabilidad de
las empresas:

1. Aumentar las ventas. Por supuesto que las ventas son un elemento primordial para
elevar las ganancias de las empresas e incrementar su rentabilidad. Las empresas siem-
pre deben tener en mente abarcar una porcion mas grande del mercado y realizar las
acciones necesarias para lograrlo.

2. Manejar la mezcla de ventas y clientes. En la prictica se ha mostrado que es muy
importante tener una adecuada mezcla de ventas y manejar en forma 6ptima a los
clientes, con estimulos y premios a la fidelidad, a la marca o a la empresa. Consien-
ta a sus mejores clientes, déles trato preferencial en precios, en tiempos de entrega
de los productos o en plazos de pagos. Tenga cuidado con las mercancias de lento
movimiento y con la obsolescencia de las mismas; incremente su linea de productos
nuevos y mejorados, y establezca una atractiva politica de precios.

3. Reducir costos de los recursos. Reducir el costo de los factores de producién siempre
redundara en incremento de la rentabilidad. Algunas areas donde se pueden reducir
costos son: viajes, costos del establecimiento, energia, seguridad, seguros, correos, te-
léfonos, articulos de oficina, entre otros.

4. Mejorar procesos. Cuide mucho de hacer las cosas bien la primera vez y siempre
con una filosofia de mejora continua. Muchas veces el empresario busca innovacion
en productos y descuida los procesos. La mejora continua se debe dar en productos,
procesos y sistemas. Recuerde aplicar la teoria del aprendizaje y de la experiencia que
establece que las personas y las organizaciones aprenden haciendo las cosas y que ade-
mias se aprende de la propia experiencia y de la de los demas. Motive a sus empleados
a prepararse y capacitarse y hardan mejor su trabajo.

5. Eliminar actividades que no dan valor. Este es un problema grave de muchas empre-
sas, se realizan muchas actividades por rutina, que no generan valor. Para detectar las
actividades superfluas o poco importantes, el empresario o el administrador deben
monitorear el trabajo cotidiano, haciendo evaluaciones que les permitan eliminar
actividades que no generan valor o que lo hacen en poca proporcion. Estimule el
trabajo productivo, premie el esfuerzo de los trabajadores mas productivos.



Estrategia XVIII

L3 Inflacion Interna

XVIII.1. Teorfa de la inflacién interna

Los datos oficiales de los incrementos de precios de los productos y servicios en México son
determinados por el Banco de México (BANXICO) a través de la formula de indices creada
por el aleman Etienne Laspeyres, que permite mostrar la evolucion de los precios de consu-
mo en el tiempo, a partir de un afo base, de un conjunto de bienes y servicios, ponderando
en cada uno su importancia dentro del conjunto. México, como varios paises, utiliza el pro-
cedimiento matematico definido por el mencionado economista aleman para determinar el
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) con el cual se mide la inflacion nacional.

El objetivo de este capitulo es mostrar el procedimiento de Laspeyres de una manera
sencilla, para medir la inflacion interna de las empresas y buscar evitar errores en las proyec-
ciones que realicen los ejecutivos de éstas. Se iniciara por conocer algunos datos bésicos y el
procedimiento establecido en ley para, después, hacer una propuesta de trabajo interno.

Un indice es una medida estadistica disenada para poner en relieve los cambios en una
variable o en un grupo de variables relacionadas respecto del tiempo, situacién geografica,
ingreso o cualquier otra caracteristica. Un conjunto de ntmeros indice se llama “serie de
indices” y sirve para diferenciar afios, lugares, etcétera. Los nameros indices relacionan una
o varias variables de un periodo en otro periodo, llamado periodo base.
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LA INFLACION INTERNA

—

La inflacién es un fenémeno econémico y existen varias definiciones al respecto, una de
las mas aceptadas la reconoce como “un aumento generalizado de los precios”. Por su parte,
la Comision Nacional para Proteccion y Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros
(CONDUSEF) afirma que la inflacion es el aumento de circulante (monedas y billetes) sin
un respaldo suficiente de produccién de bienes y servicios, lo cual genera este comporta-
miento econémico. En concreto, puede decirse que los precios de los productos y servicios
que consume han aumentado y cuando los incrementos son grandes se asumen como un
problema.

Historicamente el movimiento més comuan en los precios ha sido hacia arriba (infla-
cién), aunque también se han observado periodos de movimiento hacia abajo (deflacion).
Esto altimo se presenta a veces en productos agricolas.

De acuerdo con el procedimiento que sigue BANXICO para realizar el mencionado cal-
culo, se observa que el resultado es una medida de los comportamientos nacionales y que pue-
de estar alejado del comportamiento de alguna entidad o ciudad; es decir, el dato oficial podria
no corresponder a la realidad econémica de algunas localidades en México y las decisiones que
se tomen en algunas empresas estarian afectando los resultados predeterminados en la etapa
de planeacion. Algunos ejemplos, entre otros, seria la determinacion de precios de venta de
productos, el incremento salarial para el personal y las proyecciones o presupuestos.

Si los indices son un dato importante para los economistas y directivos de las empresas,
entonces se debe tomar la raiz del dato de manera razonada, de forma que emitir una opi-
nién o pronostico sea acorde con el nivel en que se est4 aplicando, es decir, si la opinion es
muy general o se refiere a una empresa en particular. Lo importante es contar con informa-
cién que permita tomar decisiones con grado de confiabilidad aceptable y que no se desvien
los resultados esperados.

Para determinar un indice se recomienda obtenerlo de un grupo homogéneo de pro-
ductos y servicios. Lo ideal seria disponer de un ntimero indice de precios que compare
varios precios al consumo, debe decidir qué articulos o servicios deben incluirse, tomando
en cuenta su importancia, cantidades utilizadas y sus precios; a fin de obtener un solo indice
del costo del periodo en estudio.

El gobierno mexicano cuenta con una serie de reglas para determinar el INPC —que calcu-
la BANXICO— mismas que estan contenidas en el articulo 20-Bis del Codigo Fiscal de la
Federacion (CFF), que a la letra dice:

I. Se cotizaran cuando menos los precios en 30 ciudades, las cuales estaran ubicadas en
minimo 20 entidades federativas. Las ciudades seleccionadas deberédn en todo caso
tener una poblacion de 20000 o mas habitantes, y siempre habran de incluirse las 10
zonas conurbadas o ciudades mas pobladas de la Republica.

II. Deberan cotizarse los precios correspondientes a cuando menos 1000 productos y
servicios especificos agrupados en 250 conceptos de consumo, los cuales abarcaran al
menos 35 ramas de los sectores agricola, ganadero, industrial y de servicios, conforme
el catélogo de actividades econémicas elaborado por el Instituto Nacional de Estadis-
tica, Geografia e Informatica.

III. Tratandose de alimentos las cotizaciones de precios se harin como minimo tres veces
durante cada mes. El resto de las cotizaciones se obtendra una o mas veces mensuales.



IV. Las cotizaciones de precios con las que se calcule el Indice Nacional de Precios al
Consumidor de cada mes, deberan corresponder al periodo de que se trate.

V. El Indice Nacional de Precios al Consumidor de cada mes se calculara utilizando la
formula de Laspeyres. Se aplicardn ponderadores para cada rubro del consumo fami-
liar considerando los conceptos siguientes:

Alimentos, bebidas y tabaco; ropa, calzado y accesorios; vivienda; muebles, aparatos y en-
seres domésticos; salud y cuidado personal; transporte; educacion y esparcimiento; otros
Servicios.

El Banco de México publicari en el Diario Oficial de la Federacién los estados, zonas
conurbadas, ciudades, articulos, servicios, conceptos de consumo y ramas a que se refieren
las fracciones I y II, asi como las cotizaciones utilizadas para calcular el indice.

El indice que obtiene y propicia BANXICO, de acuerdo con las reglas anteriores, es
la media nacional que involucra bienes y servicios elegidos por el mismo banco, y es muy
atil para la politica econdémica del pais; sin embargo, como se mencioné antes podria estar
alejado de la realidad de las empresas y para efectos de decisiones internas podria ser de
gran ayuda determinar una inflaciéon propia para, posteriormente, establecer los objetivos
empresariales con datos y comportamientos particulares.

XVIII.2. Préctica de la inflacion interna

Calculo de la inflacién interna:

PRECIO Dic PRECIO Dic Cantidad

No. ARTICULO 06 Po 07 Pk anual 0o Unidad Po * Qo Pk * Qo
1 Gasolina 6.20 6.37 12000  Litros 74400.00  76440.00
2 Diesel 4.90 5.08 10000  Litros 49000.00  50800.00
3 Luz 271.44 235.61 840  Watts 228009.60 19791240
4 Honorarios 100.00 120.00 365 Dias 36500.00  43800.00
5 Agua 10.00 10.00 360 Metros 3600.00 3600.00
6 Renta 166.66 183.33 365 Dias 6083090  66915.45
7 Papel 25.00 26.00 240 Remesas 6000.00 6240.00
8 Toner 100.00 116.25 12 Cartuchos 1200.00 1395.00
9 Salarios 552.00 607.20 365 Dias 201480.00 221628.00
10  Teléfono 60.00 63.00 365 Dias 21900.00  22995.00
11 Radio 30.00 30.00 6 Dias 180.00 180.00
12 Mercancia 50.00 57.00 30000 Piezas 1500000.00 1710000.00
13 Empaque 3.00 450 30000 Piezas 90000.00  135000.00
14 Fletes 800.00 1,000.00 104 Viajes 83200.00 104000.00

SUMA 2356300.50 2640905.85




LA INFLACION INTERNA

D
L _ (Pk* Qo)
Inflacién interna = Po* Qo) (100)
CONCEPTO IMPORTE
Inflacién interna de la empresa 12.07%
Inflacion oficial de acuerdo a nuestra informacion 1.15%
Diferencia de inflacion no considerada 10.92%

Suponiendo que la empresa del ejemplo obtuvo una utilidad neta producto de lo vendido
en 2007 de 18%, y que la asamblea de accionistas desea que se sostenga ese porcentaje para
el ejercicio 2008; el analista podria optar por los siguientes célculos:

Distribuciéon 2007. Durante ese afio el precio de venta, costos y utilidad se manej6 con
las siguientes cantidades:

CONCEPTO IMPORTE %
Precio de venta 135.00 100%
Costos fijos 20.25 15%
Costos variables 90.45 67%
Utilidad 24.30 18%

PRIMERA OPCION:
Para efectos de 2008 se podria incrementar el precio de venta, considerando la inflacion
oficial de 1.15%: 135.00 mas 1.15% de inflacion igual a: 137.03.

En el supuesto de que los costos se mantengan en las mismas proporciones se estaria a
lo siguiente:

CONCEPTO % IMPORTE
Precio de venta 100% 137.03
Costos fijos 15% 20.55
Costos variables 67% 91.81
Utilidad 18% 24.67

SEGUNDA OPCION:

Una vez conocida la inflacion interna se busca sostener la rentabilidad y el poder adquisitivo
de la empresa aplicando ésta al precio de venta: 135.00 més 12.07% de inflacion interna
igual a: 151.29.

CONCEPTO % IMPORTE
Precio de venta 100% 151.29
Costos fijos 15% 22.69
Costos variables 67% 101.36

Utilidad 18% 21.23




De acuerdo con los resultados de las operaciones anteriores, al aplicar el procedimien-
to de la primera opcidn, estaria afectando los ingresos por ventas y la rentabilidad, en cuanto
al poder adquisitivo del dinero en 10.92% si se toma como referencia el anélisis interno de
inflacion, debido al incremento de precios de los productos y servicios necesarios para que
esa empresa opere.

XVIII.3. Estrategias de decision

En relacion con la segunda opcion, seria recomendable realizar un anélisis adicional para
medir el efecto en las variables listadas a continuacién, a fin de tomar la decisién mas con-
veniente respecto de un incremento de precio del producto y el interés de mantenerse en el
mercado como una empresa competitiva:

Precio de venta de la competencia

Elasticidad de la demanda y comportamiento del consumidor respecto del precio
Imagen corporativa

Precios oficiales

Factores sociales

Calidad del producto y servicio al cliente

Otros

Suponiendo que el resultado inflacionario del analisis interno es menor al oficial, daria a la
empresa una ventaja sobre su competencia al poder sostener precios similares al del ejer-
cicio anterior o con un incremento minimo. Para lograr esos resultados son indispensables
las politicas de adquisiciones y manejo adecuado de los costos de operacién, de tal forma,
que esa empresa se ubique por encima de las demas. Las negociaciones, contratos y alianzas
con proveedores y prestadores de servicios facilitan trabajar bajo certeza a mediano y largo
plazo, permitiendo establecer planes estratégicos relacionados con el dominio de mercado,
diversificacion y crecimiento. Es decir, una microeconomia controlada.

En caso de que una empresa maneje varios productos, es recomendable establecer un
procedimiento de costos que proporcione informacién del comportamiento de cada uno de
ellos y los anilisis inflacionarios se podrian realizar en forma individual.

Los avances en sistemas informaticos facilitan todo este trabajo, evidentemente un apo-
yo profesional le daria certeza en los resultados.
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Financlamiento en moneda
gxtranjera y en pesos

XIX.1. Teorfa del financiamiento en moneda extranjera y en pesos?

Las personas y las organizaciones enfrentan de manera cotidiana la toma de decisiones, que
son de diferentes areas de conocimiento: administracion, organizacion, direccién, finanzas,
entre otras., aunque al interior de cada una también existen distintos factores, por ejemplo
en el area financiera pueden considerarse algunas de ellas:

Ahorro
Inversién
Financiamiento
Riesgos

Costos

Cuando se habla de ahorro, se busca el lugar mas seguro para resguardar nuestros recursos,
cuando se refiere a financiamiento, debe considerarse lo siguiente:

10 Este capitulo se desarrollé con base en Morales Castro, Arturo. (2006) Pymes’s Financiamiento, inversion y
administracion de riesgos (2°. edicién.) México: Gasca Sicco, p. 118.
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[Cuanto se paga de mas y/o de menos en pesos si se solicita el crédito en el extran-

jero?

m ;Cuénto se paga de maés y/o de menos en dolares si se solicita el crédito en el extran-
jero?

m ;Cuanto se paga de mas y/o de menos en pesos si se solicita el crédito en México?

m ;Cuanto se paga de mas y/o de menos en dolares si se solicita el crédito en México?

®m Cual es el porcentaje de diferencia en pesos y en dolares si se solicita un crédito en
México o en el extranjero?

m ;Cual seria el porcentaje de devaluacion de la moneda con el cual daria igual solicitar

crédito en México o en el extranjero?

Para poder desarrollar algunos anilisis y determinar las mejores condiciones para una orga-
nizacion en el financiamiento nacional o extranjero:

B Tipo de cambio interbancario

®  Definicion: Promedio diario de los cinco bancos mexicanos mas importantes, que
refleja el precio spot (de contado), negociado entre bancos, a la compra, al cual le
aumentaran su margen de ganancia para venderlo al ptblico en ventanilla bancaria.

®  Utilizacion: Como dijimos el precio promedio de venta al publico, en ventanilla ban-
caria, diario. Evidentemente, las fuerzas del mercado haran que cada banco, cada
casa de cambio, tengan precios distintos, dependiendo de la hora de la operacion, del
volumen operado, etcétera.

®  Relacion con otros indicadores: Altamente relacionado con la inflacion, la tasa de in-
terés y la Bolsa Mexicana de Valores. En nuestro pais, la tendencia regularmente es a
la alza.

®  Analisis: Hay la tendencia en comparar sélo el peso mexicano contra el délar, pero
en realidad, cuando hay devaluacion, hace subir también frente al peso las monedas
fuertes como el marco aleman, la libra esterlina, etcétera.

® [Interpretacion: El precio que debe pagarse por la moneda de otro pais en pesos mexi-
canos, como se dijo, es publicado como promedio, pero variara segan la hora, la insti-
tucion y el volumen operado.

Por estar su precio a las fuerzas de la oferta y la demanda, lo que se conoce como flotacién,
no mostrara una postura oficial gubernamental, sino el resultado del mercado cambiario o
de divisas como también se le conoce.
Es evidente que desconocer ya no se diga la fecha de la devaluacion sino su posible im-
porte, ha cancelado proyectos de inversion o los ha reducido de manera importante.
También es una consecuencia importante que las devaluaciones elevan los pasivos de las
empresas si son en moneda extranjera y sus correspondientes intereses.

B Tasa de interés interbancaria de equilibrio

®  Definicion: Iniciada en marzo de 1995, a una tasa de 89.48% anual, se fijo por la ne-
cesidad de tener una referencia diaria de tasa base de financiamiento.
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® Urtilizacion: Los bancos la utilizan como tasa de interés base para aumentarle su mar-
gen de intermediacion de aproximadamente 35% actual, de octubre de 1998.

®  Relacion con otros indicadores: Sube cuando aumenta el tipo de cambio, representa
el costo de financiamiento para las empresas una vez que se le afiade el margen de
intermediacion.

®  Analisis: La relacion con el problema actual de cartera vencida es inevitable. Al ajus-
tarse la tasa de interés después de la devaluacion de diciembre de 1994, dio inicio
al problema de adeudos practicamente impagables, a pesar de reestructuraciones y
acuerdos con deudores, ya que estaba a la tercera parte del valor real.

® [Interpretacion: La intermediacion bancaria actual lleva a tasas anuales de financia-
miento de 40.55% de tasa base, mas 35%, al 75% anual, practicamente incosteable
para la mayoria de las empresas.

B Tasa de interés interbancaria promedio

Con poca diferencia de la TIIE, surgi6 en octubre de 1993, a una tasa base de 15.78% anual,
llegando a 86.03% en marzo de 1995, para tener un valor en octubre 3 de 1998 de 38.44%.
No es tan usual en financiamientos contratados como la TIIE.

M LIBOR

Tasa promedio de interés del mercado interbancario de Londres (London Interbank Offered
Rate). Sirve como base para establecer el tipo de interés de créditos y empréstitos interna-
cionales de tipo variable.

B Tipo de cambio

Namero de unidades monetarias de un pais que hay que entregar para obtener una unidad
monetaria de otro.
Efecto de la tasa de interés:?®

EFECTOS DE LA TASA DE INTERES NACIONAL (pesos)
Si aumenta Si disminuye

La inversion productiva disminuye por la repercusién en  La inversion productiva aumentara
los costos financieros

La actividad econémica se deprime por la contraccién de  La actividad econémica es reactiva
las inversiones reales

La inversion financiera adquiere mayor importancia que la La inversién real adquiere mayor importancia
inversion real

28 Morales Castro, Arturo. (2006) Pymes’s Financiamiento, inversion y administracion de riesgos (2°. edicion.)
Meéxico: Gasca Sicco, p. 121.
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EFECTOS DE LA TASA DE INTERES INTERNACIONAL (délares)

Si aumenta

Si disminuye

El délar se devalla al tornarse méas atractiva la inver-
sién en esta divisa

La actividad econémica disminuye al encarecerse el
costo del crédito

Las exportaciones mexicanas decrecen al disminuir
el ritmo de la actividad econémica internacional

La cuenta corriente de la balanza de pagos de México
se afecta negativamente al incrementarse el servicio
de la deuda externa

El dolar baja
La actividad econdmica se reactiva
Las exportaciones mexicanas se incrementan

La balanza de pagos de México mejora

Circulo virtuoso del dinero®

Disminucion
de la tasa de

1 interés ~

Mayor

Descenso
demanda
L. dela
del crédito . ¢
inflacion
: iz Menor
Reanimacion _
de inversion expectativa
productiva de inflacion

\

/

d“f‘:“pe_'af’"’:' Consolidacion
e cre(:’lm_len 0 de la confianza
economico

29 Morales Castro, Arturo. (2006) Pymes’s Financiamiento, inversion y administracion de riesgos (2°. edicion).

Meéxico: Gasca Sicco, p. 122.



Circulo vicioso del dinero®

Incremento
de la tasa de

e interés RN

Menor Incremento de
demanda del la inflacion
crédito

Contraccion Mayor
de la inversion expectativa de
productiva inflacién
M_en_or Aumenta la
crecm’ue_nto desconfianza
econémico - >

XIX.2. Practica del financiamiento en moneda extranjera y en pesos

B Primer escenario

Sin variacion en el tipo de cambio

Datos:

Crédito (dolares) 5,000.00
Tasa LIBOR 2.5%

TIE 5.5%
Tipo de cambio 10

Variacion en el tipo de cambio 0%

30 Morales Castro, Arturo. (2006) Pymes’s Financiamiento, inversion y administracion de riesgos (2°. edicion).

Meéxico: Gasca Sicco, p. 122.
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Analisis en moneda nacional y extranjera:

OPERACIONES EN OPERACIONES EN
CONCEPTO MONEDA DOLARES Te. PESOS
Crédito 5000.00 délares 50000.00 pesos
Tasa de interés 2.5% 5.5%
Costo 125.00 10.00 2750.00
Pago total 5125.00 52750.00
Conversién 51250.00 5275.00
Andlisis de tasas:
5125.00
P taje de dif ja="—""_1-* —_ 0
orcentaje de diferencia 5975 00 1*100 =-2.844%
5275.00
P taje de dif ja=———_1°* = 9
orcentaje de diferencia 5125.00 1*100=2.927%
1
0
Porcentaje de devaluacion = £5:5% 1 *100 = 2.9268%
+2.5%
Resultados obtenidos
Si se solicita el crédito en el extranjero se pagan de menos 1500.00
Si solicita el crédito en el extranjero se pagan de menos 150.00
Si se solicita el crédito en México se pagan de mas 1500.00
Si se solicita el crédito en México se pagan de méas 150.00
El porcentaje de diferencia en pesos y en délares desde el punto de vista del extranjero —2.844%
Tomando como base a México, el porcentaje de diferencia es de 2.927%

El porcentaje de devaluacion de la moneda para que dé igual solicitar crédito en México o

. 2.9268%
en el extranjero es de

B Segundo escenario

Depreciacion en el tipo de cambio

Datos:

Crédito (dolares) 5000.00
Tasa LIBOR 2.5%
TIE 5.5%
Tipo de cambio 11.1

Variacién en el tipo de cambio 11%



Analisis en moneda nacional y extranjera:

TASA DE DEVALUACION
Tipo de cambio inicial ~ 10.00
Tipo de cambio final 11.10

Devaluacidn 1%
OPERACIONES EN OPERACIONES EN
CONCEPTO MONEDA DOLARES TC. PESOS
Crédito 5000.00 délares 10.00 50000.00 pesos
Tasa de interés 2.5% 5.5%
Costo 125.00 2750.00
Pago total 5125.00 52750.00
Conversion 56887.50 11.10 4752.25
Analisis de tasas:
Porcentaje de diferencia = 212500 1*100 = 7.844%
4752.25
Porcentaje de diferencia = 475225 1*100 =-7.273%
5125.00
1
. .. + 6%
Porcentaje de devaluacion = I - 1*100 =2.9268%
+ 3%

Resultados obtenidos

Si se solicita el crédito en el extranjero se pagan de méas

Si solicita el crédito en el extranjero se pagan de méas

Si se solicita el crédito en México se pagan de menos

Si se solicita el crédito en México se pagan de menos

El porcentaje de diferencia en pesos y en ddlares desde el punto de vista del extranjero
Tomando como base a México, el porcentaje de diferencia es de

El porcentaje de devaluacion de la moneda para que dé igual solicitar crédito en México o en
el extranjero es de

4137.50
372.75
4137.50
372.75
7.844%
~1.2713%

2.9268%
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B Tercer escenario

Apreciacién en el tipo de cambio

Datos:

Crédito (dolares) 5000.00
Tasa LIBOR 2.5%
TIIE 5.5%
Tipo de cambio 8.381
Variacion en el tipo de cambio 12.5%

Analisis en moneda nacional y extranjera:

TASA DE DEVALUACION

Tipo de cambio inicial 10.00
Tipo de cambio final 8.750
Apreciacion 12.5%
OPERACIONES EN OPERACIONES EN
CONCEPTO MONEDA DOLARES Te PESOS
Crédito 5000.00 délares 10.00 50000.00 pesos
Tasa de interés 2.5% 5.5%
Costo 125.00 2750.00
Pago total 5125.00 52750.00
Conversion 44843.75 8.750 6028.57
Analisis de tasas:
- ; 212500 £100 = 0
Porcentaje de diferencia = 602857 1 *100 =-14.988%
Porcentaje de diferencia = 002857 1*100 =17.631%
5125.00
1
0,
Porcentaje de devaluacion = 0% 1*100 =2.9268%
+ 3%
RESULTADOS OBTENIDOS
Si se solicita el crédito en el extranjero se pagan de menos 7906.25
Si solicita el crédito en el extranjero se pagan de menos 903.57
Si se solicita el crédito en México se pagan de més 7906.25
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Si se solicita el crédito en México se pagan de méas 903.57
El porcentaje de diferencia en pesos y en délares desde el punto de vista del extranjero -14.988%
Tomando como base a México, el porcentaje de diferencia es de 17.631%
El porcentaje de devaluacion de la moneda para que dé igual solicitar crédito en México o en 2 9268%
el extranjero es de ' ’
ANALISIS COMPARATIVO
ESCENARIO ESTADOS UNIDpS MEXICO i
Pesos Dolares Pesos Dolares
Estabilidad del peso ante el délar —1500.00 —150.00 1500.00 150.00
Depreciacion del peso ante el délar 4137.50 372.75 —4137.50 -372.75
Apreciacion del peso ante el délar —7906.25 —903.57 7906.25 903.57

XIX.3. Estrategias de decision®'

Los factores que determinan la decision de solicitar en moneda extranjera o moneda nacio-
nal son bésicamente los siguientes:

1. Costo del crédito, el cual se expresa en tasas de interés de los diferentes paises donde
se solicita el crédito.

2. Tipo de cambio de la moneda donde se solicita el crédito.

3. Pronéstico de devaluacion de la moneda en la que se realiza la inversion. Es impor-
tante mencionar que la aplicacion en el dmbito financiero de las diversas técnicas
de pronoéstico, sean cualitativas o cuantitativas, presentan un alto grado de error. Sin
embargo, el mismo comportamiento de los mercados de divisas, capitales, coberturas
y derivados marcan la pauta acerca de la presencia futura de fenémenos o situaciones
generales y/o especificas, por la simple y sencilla razén de que los mercados financie-
ros reflejan la convergencia de expectativas futuras de los inversionistas y estrategas
financieros. Por lo anterior, el comportamiento de los diferentes mercados financieros
se convierte en un importante medio de prondstico de situaciones econémicas, finan-
cieras y politicas. El motivo justificado es que los mercados financieros se adelantan,
anticipan, descuentan el futuro.

Implicitamente el comportamiento de los mercados financieros pronostica el futuro de:
® Las tasas de interés

® El tipo de cambio
® Lainflacion

31 Este capitulo se desarrollé con base en Morales Castro, Arturo. (2006) Pymes’s Financiamiento, inversion y
administracion de riesgos (2°. ediciéon). México: Gasca Sicco, pp. 131-132.



La actividad econémica

La politica fiscal

La politica monetaria

La situacion de los negocios

La complejidad o tranquilidad sociopolitica

Desde el punto de vista de la inversién en moneda extranjera, puede considerar las siguien-
tes estrategias:

ESTRATEGIA NUM. 1: DE COBERTURA

En una inversién por cobertura siempre es una buena opcion hacerlo en euros o dolares.

Este tipo de inversion en la divisa europea es la ideal para ti si piensas viajar al Viejo
Continente, tienes programadas importaciones europeas o deudas en euros.

Existen varios fondos en el mercado que ya tienen esta cobertura, que te pueden favo-
recer.

Para quienes deben efectuar pagos a proveedores europeos, siempre es buena opcion
mantener dinero en esa divisa, pues ademas de liquidez, te otorga beneficios respecto del
tipo cambiario.

Ahora bien, si vas a hacer un viaje y deseas amarrar el tipo de cambio, lo que te conviene
es invertir en esta divisa.

Lo importante antes de cualquier paso es alinear tu objetivo con tu inversion, ésa es la
mejor manera de manejar tu dinero.

ESTRATEGIA NUM. 2: EUROS ;SI 0 NO?

Si deseas hacer una inversion a mediano plazo, lo que debes hacer es estar atento a las se-
fiales técnicas del mercado para detectar las compras oportunas, que varian mucho segin el
momento y monto de cada individuo o empresa.

Para un plazo mayor, invertir en la divisa europea definitivamente no es la mejor opcion.

Quienes buscan esta inversién se basan mas en la especulacion, entonces aquellos que
dispongan de su patrimonio y ahorros, tendran mas riesgos que beneficios con una entrada
en euros.

Si fuiste de los afortunados que adquiri6 esta moneda en niveles de $15.00 por unidad,
ifelicidades!, hiciste un buen negocio; sin embargo, ya que el euro si seguira alto pero con
un crecimiento menos marcado, una inversién en este momento tendria un rendimiento
mucho menos atractivo.

ESTRATEGIA NUM. 3: DIVERSIFICAR

Para una inversion en forma, la recomendacion por excelencia es la diversificacion.
Un cliente que mantiene una cartera diversificada tal vez no vera tan positiva su inver-
sion en el corto plazo; pero en el largo, sin duda su rendimiento sera mucho mejor.
Diversificar en el tema patrimonial resulta mejor que apostar a las monedas extranjeras,
no importa cuén fuerte esté debido al tipo cambiario.
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Los tipos de cambio son muy volatiles, quienes desean invertir sus ahorros en este mer-
cado, arriesgan demasiado en este tipo de transacciones.

Por ello, la participacion en el mercado cambiario debe obedecer mas a un tema de ne-
cesidad de cobertura, como viajes programados, importaciones o deudas programadas.

ESTRATEGIA NUM. 4: ;COMO INVERTIR?

Si eres un pequenio ahorrador y tienes $10000, debes enfocarte en una opciéon de corto
plazo en donde se priorice la liquidez.

Estas son épocas de volatilidad y en ese sentido el riesgo es bastante alto, por lo que para
el pequefio ahorrador es mejor tener una estrategia conservadora de inversion traducida en
inversion de deuda, mercado de dinero y a corto plazo.

Ahora bien, si tienes $100000, puedes construir un portafolio mucho mas balanceado,
poniendo una pequefia proporcion, entre 10 y 20% en bolsa, entendiendo que este porcen-
taje debe mantenerse a un plazo mayor a un afio.

Esta inversién puede arriesgar mas, pero la ponderaciéon mayor se hace en mercado de
deuda.

Si la cantidad de la que dispones es de $500000 o mayor, existen fondos balanceados en
donde la estructura es de 60% en deuda y 40% en bolsa.

Es importante que en casos como éste, veas el mercado bursatil como un negocio a largo
plazo, del que no debes esperar un rendimiento extraordinario a corto plazo.
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