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Introduccisn

La evaiuacién de proyectos de inversién es una técnica que dia
a dia va requiriendo de la busqueda de nuevas aiternativas que
permitan a los empresarios y gente de negocios optimizar sus
recursos, de tal manera que se aobtengan los mejores resultados.
Para ello, surge |a necesidad de seleccionar entre algunas
alternativas, aquelila que sea de mas utilidad para el logro de

nuestros objetivos y metas.

En nuestro caso, hemos enfocado el desarrollo de este tema
debido a la situacién actual que vivimos en el pais; en vista de la
necesidad que tienen las empresas de estar al dia para poder hacer
frente a ila competencia, a los problemas econdémicos, politicaos y
financieros a los que se enfrentan los empresarios, asi como la
necesidad de invertir en un proyecto que le permita mejorar su
situacion actual evaluando el costo-beneficio y tomando decisiones
adecuadas que le permitan el logro de los objetivos y metas
planteados y el crecimiento de la empresa en el mercado.

En el Capituio | tratamos el tema sobre las generalidades de los
proyectos de inversion, definiendo: que es un proyecto, su origen,
objetivo e importancia, de tal manera que nos permita tener una idea
amplia y precisa acerca de l1os mismos.

Posteriormente, en el Capitulo I, tratamos el tema de las
inversiones de capital, el cual se basa en la busqueda de la cantidad,
calidad y mezcla 6ptima de los activos de capital, determinando
como asignar del mejor modo los recursos limitados de las empresas
y las causas que originan la necesidad de llevar a cabo una
inversiéon siendo entre éstas el desgaste, la caducidad, e! aumento
de volumen de ia produccion, la expansion de ila empresa,
renovacion o reemplazo de equipo para mantener la competitividad
en el mercado.

En el Capitulo li, tratamos uno de los temas mas importantes
para lievar a cabo una inversion que es el relativo al financiamiento,
mediante el cual nos allegamos de recursos financieros que nos



Introduccién

permitan llevar a cabo nuestro objetivo y evaluar entre las diferentes
alternativas la que mas convenga a la empresa.

Por otro lado en el Capitulo IV, se precisan los métodos de
evaluacion financiera que permiten llegar a un consenso sobre los
. objetivos, metas y riesgos que comparten quienes llevan a cabo un
proyecto como son el empresario, el banco (quien aporta los
recursos) y el financiero que lleva a cabo el proyecto (gerente).

Finalmente, en el Capitulo V, desarrollamos un caso practico en
el cual se evalia la factibiidad de un proyecto de inversion
denominado “Sistema integral de administracion”, para su aplicaciéon
en los diversos departamentos de una empresa comercializadora de
libros denominada “Ediciones Importadas D'Kristal, S.A. de C.V.",
buscando de esta manera hacer frente a la competencia y dar un
mejor servicio a los clientes.

Para ello realizamos un estudio general del sistema
administrativo de la empresa, que nos permitid identificar los
principales problemas que se pretenden resolver con el
establecimiento del mismo, por lo cual se realizé una evaluaciéon
financiera aplicando los indicadores, métodos y criterios de decisidon
que nos permitieron decidir sobre la aceptacion o rechazo dei
proyecto de inversion.
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Generalidades sobre los provectos de inversién

1. CONCEPTO DE PROYECTO DE INVERSION.

En este primer capitulo, trataremos de manera breve y general
io referente a los proyectos de inversion. En este apartado citamos
los conceptos de proyecto, inversion y lo que debe entenderse por
un proyecto de inversion.

Un PROYECTO es “... un plan prospectivo de una unidad de
accion capaz de materializar algun aspecto de desarrollo econémico
o social", en este plan de accién deben definirse cada uno de los
elementos necesarios para su implementacién, mostrando la forma
en que ‘dichos elementos contribuiran al logro del fin para el cual fue

creado.

Siempre que se inicie@ un proyecto por muy pequefio que sea,
se requiere hacer una inversién que permita la obtencion de
beneficios de los bienes o servicios que el mismo generara, asi
podremos mencionar que una INVERSION es “... la aplicacién de los
ahorros de un individuo, una empresa © una comunidad en la
realizacién de adquisiciSn u obras que produzcan beneficios
financieros con monto superior al de los recursos usados, con el fin
de acrecentar o] capital inicial”.? |

Una vez definidos los términos en forma independiente, ;cémo
podria definirse un proyecto de inversion?.

Ernestina Huerta Rios lo define como. “Una aplicacién de
recursos a inversiones fijas que generan ingresos por varios afios, es
decir, es un conjunto de planes detallados que se presentan con el
fin de aumentar la productividad de la empresa, para incrementar las

' | Guia para la p 1 de pi t Latinoamericano de

y

Pianificacién Econémica y Social, pgs.12-13
2 ] Proyecto de inversién para la exportacion de aigod6n al Japén. Alina A. Sosa

Aguilar, pgs. 38-29
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utilidades o prestacidn de servicios mediante el uso optimo de
fondos en un piazo razonable”.> |

Javier Torres Alarcén menciona que “Un proyecto de inversion

puede definirse como cualquier erogacién diferente de ios gastos de
operacion, que involucran una suma considerable de dinero y cuyos

beneficios se extienden a lo largo de un periodo mayor de un afio. *J

Por lo tanto, concluimos que un proyecto de inversion son una
serie de estudios e investigaciones gue integran un plan futuro y que
al realizarse, se convierten en un medio de financiamiento que ayuda
a la entidad econémica, en el aprovechamiento de sus recursos

acondmicos por medio de la toma de decisiones en el momento y en
las circunstancias adecuadas, segun ias necesidades de la misma.

Como podemos observar, cualquiera que se la definicibn que
se utilice, se tiene que hacer referencia a los siguientes tres
elementos:
>er una necesidad y

o Recursos.- Elementos utill para
que coordina una empresa, como son los racursos materiales,

humanos y econémicos.
e Fuentes.- Son ios medios por ios cuales se obtienen los fondos
necesarios para la adquisicion de los recursos (origen de ios
recursos).
Producto.- Es el conjunto de particularidades fisicas en forma de
servicios, que tiene como finalided brindar satisfacciones o
beneficios al consumidor.

1. Alf Ortega Castro.

I lAp de Fi

“ 1 Apuntes de Finanzas II. Ob.cit.
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2 .ORIGENES

Remontandonos a principios de !a historia de los negocios,
encontramos por aquellas fechas que no existia mayor complicacion
para iniciar cualquier tipo de negocio; esto era debido al pequefio
nuamero de transacciones y relaciones comerciales; sin embargo, con
el transcurrir de los afos, los negocios han tenido que enfrentar
nuevos retos y a la competencia misma, para penetrar o mantenerse
en el mercado.

Con ia creacién de talleres se desencadenaron una serie de
problemas, ya que todas las personas trataban de entrar en los
negocios por cuenta propia y como consecuencia de esto se fue
creando un desconocimiento de la necesidad e importancia de un
estudio sobre el financiamiento industrial, ya que anteriormente
existian condiciones muy diferentes a las que podemos presenciar
actualmente, por una parte los talleres eran pequeros, ia tecnologia
bastante senciila y las inversiones eran modestas, por otra parte la
produccién se realizaba sin una especializacion y estaba dirigida
solo a mercados locales.

Con el paso del tiempo se produjeron grandes cambios y ios
talleres pequefios tienden a desaparecer, las empresas crecen cada
vez mas, asi como sus necesidades de tecnologia y personal
capacitado. Como consecuencia de esto se requiere cada vez
mayores inversiones, ya que una intensa competencia exige solidez
financiera para poder sobrevivir, asi como técnicas y métodos de
anatisis de las relaciones de mercado, con el fin de que dia con dia
sean mejores, propiciando el avance en el campo de los negocios.

Ante todos estos cambios surge la necesidad de darle mayor
importancia al financiamiento industrial creando wun sistema
presupuestario, estudiando y planeando cuidadosamente las
necesidades normales de capital de una empresa.
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Un financiamiento no solo se da para aquellas empresas ya
establecidas, sino también para las de nueva creacion, el
lanzamiento de nuevos productos, mejorar la capacidad productiva
de la planta, mantenerse en el mercado y crecer, reemplazo de
equipo, etc..

Es claro que, las inversiones no se hacen soélo porque “alguien”
desea producir determinado articulo u ofrecer un servicio o, piensa
que produciéndolo va a ganar mucho dinero. En la actualidad, una
inversion inteligente requiere una base que la justifique y que indique
ia pauta que debe seguirse para aminorar los riesgos que lleva
implicitos toda transaccion financiera. De ahi la necesidad de
elaborar los proyectos de inversion que sirvan de base para la
correcta toma de decisiones.

3. ACTIVIDADES Y ELEMENTOS

Un proyecto de inversion se desarrolla a través de una serie de
actividades en orden cronolégico, como se menciona a
continuacion:S |

e Se descubre o ya existe una necesidad de la poblacién (base del
mercado del bien o el servicio).

e Surgen ideas diferentes de como satisfacer dicha necesidad
(alternativas).

e tLas ideas se concretan y se concibe la unidad productora de él o
los satisfactores. -

e Se investigan las opciones de financiamiento para iniciar el
proyecto.

s R Proyecto de inversion para la exportacion de aigodon al Japén. Alina A. Sosa
Aguitar, p.40

4
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Se estudian y evaltan las diferentes alternativas, para decidir cual
de ellas es la mas conveniente.. .

Una vez tomada Ia” decisiébn se procedera a implementar el

proyecto.
e Montada la unidad productora o de servicios se iniciara ia
operacion de la misma.

e Por uitimo, son distribuidos los bienes y servicios productores, los
que generan fondos en forma directa e indirecta o regresan a la

entidad realizadora de la inversion.

Es importante mencionar que durante el proceso de estudio de
las diferentes alternativas de wun proyecto; deben considerarse
elementos de caracter técnico, econdmico, financiero, administrativo
e institucional como a continuacién se describen:® |

A) Técnico.- Se tomaran en cuenta problemas de proceso, control
de calidad y rendimiento, los cuales se relacionan directamente
con cuestiones internas y externas; ademas de referirse a la
asistencia y disponibilidad de cada uno de los elementos de cuya
movilizacién y utilizacién son indispensables para su realizacion,
asl como a los que conforman el vinculo entre insumos y factores

empleados.
B) Econdmico.- Se examinaran los problemas referentes a la

obtencion de ios elementos naturaies o creados por el hombre, al
enfocar e! proyecto surgen dos tipos de consideraciones

econoémicas:

o Las que se relacionan con ia ejecucion del proyecto, como es la
implantacién de la planta o unidad econdmica (objeto instrumental
de! proyecto).

. Instituto Latinoamericano de Pianificacion

¢ JGuia para pf 6n de proy
Econdmica y Social, pgs.45-50
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e Las de operacidon, que persiguen la obtencion de un producto, el
cual puede ser un bien o servicio de consumo final o intermedio o
un bien de capital (objeto final).

C) Financiero.- Es la fuente de los recursos monetarios la cual
puede ser la empresa o una institucion de crédito, ya que se
encuentra constituido por los recursos con los que cuenta la
unidad econédmica para sufragar los gastos en los cuales incurrira
el proyecto y en los resuitados financieros que dara.

e Todas las cuestiones de financiamiento deberan llevarse a cabo
como parte en la formulacidn del proyecto, ya -que de las
necesidades que debe cubrir existirdn factores iimitantes y debera
estar relacionado con la organizacién de la empresa que habra de
apoyar su materializacion.

o Desde el punto de vista del empresario es necesario hacer una
estimacion previa de rentabilidad de capital que éste habra de
invertir en la empresa, lo cual implica establecer Ilas
caracteristicas de los créditos en cuanto a monto y plazo de pago
que puede ser a corto, mediano o a largo plazo y sus tasas de
interés.

Los recursos para el financiamiento de proyectos pueden
obtenerse de las siguientes fuentes:

« El financiamiento de la propia empresa viene dado por e! capital
social, las utilidades no distribuidas y las reservas de
depreciacion.

e EI ﬁnanciamier;to por medio del mercado de capitales se realiza a
través de |la venta de acciones y obligaciones financieras.

e De préstamos de diversas fuentes, ya que si bien es cierto que
hay una gran dependencia y relacion en el campo de los servicios
facilitados por las agencias que prestan capitales, ciertos
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préstamos definidos sirven a cierto tipo de solicitantes en dreas
limitadas y realizan unicamente determinadas operaciones.

D) Administrativo.- Este elemento es muy importante en la
formulacidn de un proyecto, ya que la planeacion y el control de
las inversiones a largo plazo, constituyen una funcion basica de la
alta gerencia, puesto que se solicitan los servicios de los
administradores para que adquieran el control de los fondos de
los accionistas y maximicen su rendimiento.” |

E) Institucional.- Considera las condiciones prevalecientes en el ente
econémico y, como puede repercutir en e! proyecto segun su
naturaleza e importancia.

= Cada uno de estos aspectos puede ser planteados con diferente
acento para cada estudio parcial (de mercado, técnico y
financiero, evaluacion econdmica y plan de ejecucion) que
componen el proyecto y que corresponden a los analisis
presentados por separado aunque realizados en constante
coordinacién y de forma reciproca de informacion.

4. TIPOS DE PROYECTOS

Una vez que conceptualizamos lo que es un proyecto, una
inversién, sus origenes, actividades y elementos que lo conforman;
identificaremos los diferentes tipos de proyectos; estos pueden
ubicarse segun la rama de actividad, o bien, de acuerdo a lo
especifico del proceso o del producto.

Como se observa son varios los criterios bajo los cuales
podemos tipificar los proyectos, por (o que nos referiremos a una
clasificacion que en nuestra opinion, es la mas completa:

7_’ Apuntes de Finanzas Il. Ob.cit.
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e Los que se enfocan a la iniciativa de inversion como formas de
economiay,

e Los que consideran el problema que resolveran.

Proyectos que se enfocan a la iniciativa de inversion como
formas de economia: ® |

1. PROYECTOS DERIVADOS DE UN PROGRAMA GLOBAL DE
DESARROLLO.- Aquellos donde |a pauta para el origen de ciertos
proyectos concretos de estudio esta determinado por un programa
global de desarrolio, por ejemplo, el Plan Nacional de Desarrolio
en México.

2. PROYECTOS DERIVADOS DE ESTUDIOS SECTORIALES.- Este
tipo de proyectos se presenta cuando el pais esta dividido en
sectores, desarrollando independientemente cada sector sus
proyectos, aunque exista interdependencia, lo cual permitira la
presentacion de una serie de proyectos enfocados siempre al
sector al que corresponda, como son en nuestro pais los casos de
los planes sectoriales de comunicaciones, salud y educacioén entre
otros.

3. PROYECTOS QUE SE DERIVAN DE ESTUDIOS DE MERCADO.-
Parten de todo un analisis que aporta informacion valiosa sobre
volumen, precios Yy calidad de bienes que demandan
determinadas regiones o paises. Estos son los que propician et
surgimiento de una gran cantidad de posibles proyectos. Dentro
de este grupo se puede mencionar aquellos bienes que se
exportan directamente o que resultan de l|la manufactura de
materias primas de produccion peculiar de algun pais; aquellos
bines o servicios capaces de competir en el mercado internacional
o aquellos que puedan sustituir importaciones; los bienes y
servicios que se vean influenciados por el crecimiento de la
poblacion, de los aumentos del nivel de ingresos y de los precios,

BJ Proyecto de inversion para la exportacion de aigodén al Japén. Alina A. Sosa
Aguilar, pgs. 43-44
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asi como las formas de comercializacion y también aquellos en
donde haya estancamiento y no se satisfaga la demanda.

4. PROYECTOS PARA APROVECHAR RECURSOS NATURALES.-
Surgen en virtud de innovaciones técnicas, que desean dar un
valor potencial a recursos naturales que antes se consideraban
de valor.

5. PROYECTOS DE ORIGEN ESTRATEGICO.- Se estudian y
ejecutan por razones de estado o de urgencia nacional, como la
estrategia militar, los problemas de orden territorial, las presiones
de diversa orden o los problemas de desocupacion, todos estos
problemas pueden dar lugar a la necesidad de estudiar proyectos
concretos de indole diverso segun las circunstancias.

Proyectos que consideran el problema que resolveran: ° |

1. PARA MANTENERSE EN EL NEGOCIO.- Este tipo de proyectos
son originados por el constante desarrollo tecnolégico que todo
inversionista debe tomar en cuenta para continuar dentro del
mercado; ya que de lo contrario si no se actualiza y se adapta a
las condiciones de éste, estara fuera de la competencia.

Estos proyectos pueden ser para:

e Reemplazo de maquinaria obsoleta o deteriorada.- Se presenta
cuando la capacidad de produccion de la maquinaria instalada ya
no as suficiente para abastecer a la poblacion.

e Cumplimiento de nuevas disposiciones gubernamentales
(Contaminacion).- Proyectos que debe llevarse a cabo para nQ
incurrir en erogaciones extraordinarias por concepto de multas o
sanciones que originen la clausura total o parcial de las

@ 1 Técnicas para la forrnulacion y evaluacidon de proyectos de inversién. Roberto
Quintero Velazquez, Tesis, pgs.4-5
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instalaciones y que de alguna forma acrecientan los riesgos de
inversion en un periodo a largo plazo.

Reparacion de instalaciones existentes.- Estos proyectos son
obligatorios después de cierto periodo de funcionamiento de las
instalaciones. Ya que van sufriendo desgastes por el uso
continuo; sin embargo, esta situacién es normal y, si se desea
tener un buen nivel de calidad en el servicio o en el producto,
debe llevarse a cabo para continuar en cormnpetencia dentro de los
mercados.

Renovacién o© reemplazo de equipo para mantener I|a
competitividad en el mercado.- Cualquier negocio debe
mantenerse al dia en innovaciones tecnolégicas e ir efectuando
ilas renovaciones o reemplazos en maquinaria, instalaciones,
mobiliario y equipo de oficina, servicios, etc., para mantenerse
competente dentro del mercado; por tal motivo, deberan solicitar
asesoria especializada que ie ayude a realizar la inversién mas
conveniente. Dentro de esta clasificacidn se encuentra ubicado
nuestro caso practico, el cual se muestra mas adelante.

PARA MEJORAR LA OPERACION ACTUAL .- Son necesarios
para mejorar |a capacidad productiva de la planta:

Reduccién de costos.- Proyectos que tienen como objeto
minimizar todas las erogaciones que sean necesarias para tener
el articulo o servicio en condiciones de ser vendido y aprovechado
por un consumidor.

Mejoras a la calidad del producto.- Proyecto para adaptar el
producto segun las necesidades de redisefio a distintos
segmentos del mercado, con el fin de que sean comercializados
en una zona ya sea de precios superiores o inferiores.

Rompimiento de cuellos de botella.- Proyectos de inversién para
solucionar problemas concentrados en un area de la empresa.

Incorporar innovaciones tecnolégicas.- Proyecto para efectuar

posibles cambios en el tipo de los productos, principalmente
originados por el adelanto de la técnica.

10
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. PARA CRECER EN LOS NEGOCIOS.- Todo negocio pasa en
algun momento por alguna fase de crecimiento. Este crecimiento
por tanto, debe procurar ser armoénico, planificado y organizado,
con la finalidad de asegurario sdlido, eficaz y exitoso. Por tal
motivo requerimos de un proyecto para:

Expansion de instalaciones.- Necesario para disminuir fallas en la
eficiencia total de la empresa, en cuanto a servicios de
distribucion y problemas administrativos en todo el proceso que
origina una venta. También debe considerarse para la forma de
distribucion y las posibles alternativas de la sustitucion de una
instalacién central por instalaciones regionales.

Integracién vertical.- Desarrolio interno o adquisicion.
Diversificacion.- Contar con diversos productos.

Relocalizacion y ampliacion.- Por el crecimiento de las

instalaciones se tiene la necesidad de ampliarias y en ocasiones,
los inversionistas se ven obligados a establecerse en otro lugar.

. PARA INICIAR OPERACIONES.- Surgen como consecuencia de
las necesidades humanas; ya que van dirigidas a satisfacerlas.

Dentro de estos podemos encontrar a aquelias para:

Instalaciones productivas nuevas.
Creacidén de nuevas empresas.
Adquisicion de compariias existentes.

Compra de empresas para crecer

mas o continuar las
operaciones de la ya existente.

11
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5. ESTRUCTURA BASICA DE UN PROYECTO

Al momento de realizar el estudio y la evaluacién de un
proyecto, cualquiera gue sea su tipo, lo primero que hay que tener
bien definido es su estructura, el cual debe comprender los
siguientes términos: '° |

Introduccion Precio de las mercancias o
Antecedentes servicios.

Ubicaciéon Comercializacion
Diagnodstico regional Localizacién

Descripcion del proyecto Ingenieria del proyecto
Justificacion del proyecto inversiones y gastos de
Objetivos operacion

Moetas Presupuesto y financiamiento
Mercado Evaluacion

Organizacién

e INTRODUCCION.- Suele presentarse al principio del trabajo; no
obstante, se elabora al finalizar el proceso de investigacion,
posteriormente a ia preparacién de todos los puntos integrantes
del proyecto de inversion. Se refiere a las caracteristicas del
estudio e incluye de manera congruente y resumida su
informacion basica de tal manera que ia descripcién somera del
proyecto permite conocer 10 esencial, aspectos basicos, puntos
criticos y resultados del analisis realizado al interior del proyecto.

e ANTECEDENTES.- Se menciona el propdsito buscado con la
elaboracién del proyecto de inversion, institucidn/persona que la
promueva, tipo de unidad econémica que se formara, principal
actividad a la que se dedicard, nombre de los socios y de los
principales accionistas, asi como el entorno en que operara y la
relacién con otras empresas dentro y fuera del sector.

10 1manual para la identificacion, formulacién y evaluacién de microproyectos.
Genaro Sanchez Barajas, pgs.3-11
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Al tratarse de una ampliacibn del comercio ya establecido es
recomendable reseflar la historia del mismo, mencionando sdlo
fos principales cambios que ha tenido, tales como: socios que han
entrado o© salido, modificaciones del capital social y la
organizacion, entre otros.

UBICACION.- Se hace referencia a los factores bdasicos que
determinan la localizacién de las instalaciones , dentro de los
cuales destacan disponibilidad de energia eléctrica, infraestructura
basica existente, disponibilidad y caracteristicas de proveedores,
de los bienes o servicios, del ambito socioecondmico que priva
infraestructura, servicios en general y el plano de localizacién.

geogrdficos, superficie, poblacion, clima,
ragional, uso del sueio, poblacibn econdmicamente activa,
principatles actividades econémicas , por sectores y por tamano de
ampresa, dinamica de ios principales indicadores de la region
comparando su valor con el valor que tienen regionalmente para
astimar su posible efecto en e! proyecto y que pudieran incidir en

DIAGNOSTICO REGIONAL.- Se deben mencionar los aspectos
producto o servicio

el tipo.
Serialar uanicamente

DESCRIPCION DEL PROYECTO.-
caracteristicas basicas del proyecto.
JUSTIFICACION DEL PROYECTO.- indicar de manera puntual
razones fundamentales de carécter econémico por las cuales es
conveniante poner en marcha el negocio. Por ejemplo, el aumento
que experimentar& la oferta de productos o servicios basicos,
pobiacidn que serd beneficiada, altemativa que representa con
respecto a las grendes cadenas distribuidoras de el producto o
servicio, empieo que generara, prioridad que tiene dentro de (a

poiitica econémica nacional y local, efecto contaminante en el
medio ambiente, desarrolio empresarial que se obtendrd.

OBJETIVOS.- Este punto es muy importante por io gque debe
hacerse en forma clara ya que en funcién de ellaos se flevara a
ia formuiacion y evaluacién del proyecto. Deben ser

cabo
generales y especificos cuando sea posible y deben presentarse
en forma clara y congruente, que no se contradigan. Mencionaran

las necesidades que cubrird, a quién beneficiara realmente,

13
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impacto que tendra en cadenas productivas, asi como la
integraciéon horizontal que tendra .

METAS.- Deberan preferentemente ser cuantitativas para conocer
la objetividad del proyecto, su alcance e impacto en la localidad
donde se instrumente; sin embargo, las metas cualitativas también
son importantes y conviene establecer el efecto que tendran los
bienes o servicios en el gusto de los consumidores o clientes.

MERCADO.- Fundamental para su éxito, puesto que aqui es
donde se determina el niumero de consumidores © clientes que
tendra la empresa y su ingreso. Aqui también se determinan ias
caracteristicas de los bienes o servicios como su naturaleza,
composicion, presentacién, bienes © servicios sustitutos.
Sistematizando todo esto segun sus prioridades tenemos que en
principio se debe determinar e! area de mercado que tendra la
empresa, conocida también como area de influencia o zona
geogréfica en que operara.

En seguida se hace el "andlisis de la demanda”, mediante el cual
se identifica el comportamiento histérico de los bienes o servicios,
y que regularmente se recomienda que comprenda un tiempo
dado en funcién de la volatilidad futura, esto significa que su
proyeccién debe ser por el periodo Que comprendan las
amortizaciones de los créditos que se contraten.

Es conveniente adoptar las politicas que existan para el fomento
del comercio en la zona de influencia previamente detectada.

La oferta es un analisis complementario ai de la demanda. Como
puede observarse, también es muy importante saber cuantos
establecimientos existen en la actualidad, sus caracteristicas y su
localizacién correspondientes, el monto de sus ventas, los
productos que comercializan, etc. por lo cual, al igual que en la
demanda, se deben utilizar los mismos periodos en que fue
analizada ésta ultima para hacer un balance denominado oferta-
demanda y que debe ser objetivo comparando ambas, estar en
condiciones de conocer si hace o no falta esta nueva empresa en
ia localidad. Ya que como se sabe ia diferencia entre la oferta y la
demanda determina la magnitud del mercado que se puede
atender.

14
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e PRECIO DE LAS MERCANCIAS O SERVICIOS.- Puesto que el

universo de los bienes o servicios es muy grande y como se
modifica rapidamente con los bienes o servicios sustitutos y
complementarios, es conveniente analizar exclusivamente Ilos
precios de los bienes o servicios principales en la preferencia

identificada por los clientes.

Este analisis debe referirse al comportamiento histérico y a
politicas de precios de los productos principales como a sus
sustitutos y los complementarios, para los mismos periodos de ia

oferta y de la demanda.

COMERCIALIZACION.- Debe ser preciso y oportuno porque nos
permite conocer la capacidad de desplazamiento, modalidades
que asume y costo ocasionado. Suelen estudiarse con
detenimiento los mecanismos existentes, los factores que
dificuitan una buena venta, los planes y politicas, canales de
distribucidon, promociones y publicidad que hacen en particular las
grandes cadenas distribuidoras localizadas en la zona de
influencia.

LOCALIZACION.- Aqui solamente se reiterara la importancia que
tiene e! analisis localizacional, es decir, las manzanas proximas al
lugar en que se pondra el negocio, haciendo énfasis en los
servicios, infraestructura, uso de suelo y disponibilidad de espacio
para la zona de maniobras de los bienes y servicios, al igual que
para el estacionamiento de los clientes.

Se determina el tamario del negocio, conociendo la magnitud del
mercado en que operara y disponibilidad de recursos para invertir.

INGENIERIA DEL PROYECTO.- Debe hablar preferentemente de
las instalaciones del local, su tamario, del equipamiento necesario
para desarrollar el servicio, caracteristicas que deben tener los
empleados, experiencia, edad, disponibilidad de tiempo, etc.

INVERSIONES Y GASTOS DE OPERACION.- Se cuantifica lo
que se conoce como la inversion fija, la diferida y el capital de
trabajo, que sumados determinan la inversion requerida, o cual se
conoce una vez que sabemos cual es la magnitud del mercado, el
volumen de ventas que se tendra y la localizacién del negocio, el

15
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siguiente paso es costear o cuantificar los recursos monetarios
necesarios para instrumentario, en otras palabras, determinar el
monto de la inversién, el origen de los recursos: propios y ajenos,
asi como el costo de financiamiento de estos Ultimos.

PRESUPUESTO Y FINANCIAMIENTO.- Se elaboran dos: el de
ingresos y el de egresos. El primero se obtiene con base a las
ventas estimadas, en virtud de que seran el ingreso principal del
proyecto en el horizonte (periodo que estara en operacion) del
mismo. El segundo es elaboradc basandose en e! costo de
distribucidon y que en un proyecto industrial se hace a partir del
costo de produccion.-

Por otra parte el financiamiento tiene un costo que se expresa
como gastos financieros, que son los intereses incurridos a favor
de la institucion financiera que los proporciona.

Como un punto adiciona! importante se debe recomendar la
determinacidon del punto de equiiibrio del negocio, que se refiere al
punto en que no pierde ni gana, es decir el punto en que los
ingresos son iguales a los gastos. Su determinacién es muy
importante porque indica el punto critico que se debe de cuidar
para que la empresa no tenga problemas financieros y de
capacidad instalada ociosa.

En este contexto es que también se eiaboran estados financieros
como el estado de resuitados y el de cambios en la situacién
financiera. E! primero revela los resultados de operacién del
negocio, es decir compara los ingresos por venta con el costo de
ventas y la diferencia determina si hubo o no utilidad en un
determinado periodo, el segundo nos permite conocer la
capacidad de pago del negocio.

EVALUACION.- La informacion obtenida en las etapas de
ingenieria del proyecto e inversiones y gastos de operacion nos
permite evaluar la factibilidad financiera de! proyecto, es decir no
basta que sea viable técnicamente, falta determinar si es rentable
o no durante el horizonte de operacién del mismo.

Para ello el horizonte del! proyecto que se refiere al flujo de

inversiones, se divide en tres fases: la primera que es la etapa de
instalacidn en que se hace el gasto de inversion, la segunda que

16
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comprende el periodo de produccién o distribucion en un proyecto
comercial, y la tercera que corresponde a la liquidacion o
terminacion del mismo.

La evaluacién del proyecto se hace mediante el andlisis de
rentabilidad, mismo que permite calcular una tasa de rendimiento
de la inversion realizada llamada “tasa interna del proyecto”. Se
dice que el proyecto es rentable cuando la tasa interna de retorno,
TIR, resulta mayor que |la tasa de interés que paga la banca
comercial por el dinero invertido en ia misma, por decirlo en forma
sencilla. En caso contrario, el inversionista decide continuar
trabajando con el banco que comodamente le paga intereses sin
tener que correr el riesgo que significa poner y trabajar un
negocio.

ORGANIZACION.- Puesto que e! proyecto ha resultado atractivo
para los presuntos socios del negocio, el siguiente paso es la
determinacién de la organizacion que tendra para operario con
eficiencia."Es pues necesario prever como se desarrollaran las
actividades del negocio, ya que en esa forma sera posible
adecuar sus recursos humanos a la estrategia de ventas que
tenga el negocio.

17
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6. CONCLUSIONES

e Es importante que al emprender cualquier tipo de inversion, ésta
deba proyectarse para obtener beneficios futuros en un tiempo
razonable y elegir la mejor alternativa.

® Una inversion inteligente requiere una base que lo justifique e
indique la pauta que debe seguirse para reducir los riesgos que
lleva implficitos toda transaccién financiera.

e La necesidad de elaborar los proyectos de inversion, deben servir
de base para la correcta toma de decisiones.

® Un proyecto de inversion son una serie de estudios e
investigaciones que integran un plan futuro y que al realizarse, se
convierten en un medio de financiamiento para la toma de
decisiones en el momento y en las circunstancias adecuadas,
segun las necesidades de las mismas.

e Existen diversos tipos de proyectos de inversion, los cuales se
tipifican en dos grandes grupos:

Los que se enfocan a la iniciativa de inversion como formas de
economia. o

Los que consideran el problema que resolveran.

e Durante el proceso de estudio de las diferentes alternativas de un
proyecto deben considerarse los elementos de caracter: técnico,
econdmico, financiero, administrativo e institucional.
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® Al evaluar un proyecto de inversion es importante definir su
astructura, el cual debe incluir los siguientes términos:

- Introduccion - Precio de las mercancias o servicios
- Antecedentes - Comercializacion

- Ubicacion - Localizacion

- Diagnostico regional - Ingenieria del proyecto

- Descripcién del proyecto - inversiones y gastos de operacion

- Justificacion del proyecto - Presupuesto y financiamiento

- Objetivos - Evaluacion
- Metas - Organizacion
- Mercado
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Inversiones en Activos de Capital

1. OBJETIVOS Y POLITICAS BASICAS DE LA EMPRESA

OBJETIVOS

La administracion de las inversiones en activos de capital se
inicia con la determinacion de los objetivos basicos de la empresa.
Estos son los juicios de valor que proporcionan las guias mas
amplias de las politicas, los planes y las operaciones de la

corporacién. 11

La administracién podria fijar su principal objetivo en su propia
perpetuacién. Los proyectos de capital serian los que ofrecieran el
menor riesgo, o si el riasgo fuera alto, el monto del proyecto elegido
seria pequefo. Sin embargo, se necesitarian suficientes proyectos
entre los cuales se pudiera hacer una seleccion a fin de que
produjeran un rendimiento satisfactorio para los propietarios.

Si se especifican claramente los objetivos de crecimiento,
pueden traducirse en la selecciébn de proyectos muy arriesgados o
en metas expansionistas que involucren capital de alto costo. Sin
embargo, el crecimiento puede alcanzarse, si se trata de balancear
los objetivos a corto plazo moviéndolos a un plazo moderado.

POLITICAS

. La necesidad de politicas sobre las inversiones en activos de

capital varia de acuerdo a! tamafio de la compariia. Las empresas
pequenas que tienen relativamente pocos activos de importancia y
cuya misiébn es la de crecimiento lento quizas no necesiten de

politicas escritas.

11 La Administracién de las inversiones de capital. Roberto G. Murdick, Pag. 29 .
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Por lo general, esas empresas solo necesitan revisar o tomar
en consideracion la compra de activos de capital una o dos veces
por affo.

En cambio, las grandes empresas buscan constantemente
inversiones necesarias, por lo que el filo tajante de la competencia
es mas agudo, de modo que deben evaluar continuamente y
clasificar su equipo para lograr la mayor eficiencia al menor costo.
Por esta razon, la administracion debe establecer politicas que
guien los niveles administrativos inferiores en la busqueda,
evaluacion e iniciacion de proyectos de capital.

Por lo tanto, es importante mencionar que el valor principal de
una compafiia descansa en la exclusividad de sus productos y

servicios, en el conjunto de su personal bien entrenado y en sus
activos de capital.

Por 1o que la liquidacidn de una compafhia ha demostrado
aspeciaimente que el valor de los activos de capital descansa en su
capacidad para generar rendimientos, no en el costo de los activos,
debido a esto, |la incapacidad para administrar adecuadamente la
calidad, |a cantidad y ia mezcla 6ptima de los activos de capital de la

compafiia solo pueden llevar a la degradacion progresiva del valor
total de la empresa.

Es por eso, que se deben establecer objetivos y politicas bien
definidas que permitan lograr los propdsitos de la empresa a corto y
largo plazo, principaimente, en lo que se refiere a las decisiones
sobre inversiones en activos de capital.
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2. ACTIVOS DE CAPITAL
CONCEPTO

Los activos de capital son activos tangibles con vida limitada,
utilizados en la produccidn y en la distribucion de articulos o
servicios, los cuales deben diferenciarse de los activos fijos, que
incluyen el terreno donde se asientan las instalaciones de una
empresa. :

CLASIFICACION
Los activos de capital pueden clasificarse como:

PLANTA FISICA:

« Edificios nuevos y ampliaciones
Reparaciones mayores e innovaciones

HERRAMIENTAS Y EQUIPO:

Equipo adicional de tipo nuevo para productos nuevos
Equipo adicional para volumenes mayores de produccion
Reemplazo por diversas razones

Equipo para reduccién del costo

Reparacion principal

ADMINISTRACION:

e Equipo de oficina

12 | La Administracién de las Inversiones de capital. Ob. Cit. pag. 29
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® Renovacion o reemplazo de equipo para mantener Ila
competitividad en el mercado.

Los activos de capital representan una inversion permanente
de fondos; una vez comprados, es raro que puedan convertirse de
nuevo, por medio de su reventa en una suma de dinero que de aigun
modo se acerque a su costo original.

3. EL PROBLEMA DE LAS INVERSIONES EN ACTIVOS DE
CAPITAL

El problemma fundamental de la administracion de las
inversiones en activos de capital se basa en la busqueda de la
cantidad, de la calidad y de la mezcia éptima de los activos de
capital, para lograr un equilibrio entre las metas a corto y a largo
plazo de las empresas. El problema es continuo, ya que el cambio
tanto en los factores internos como externos caracteriza a los
negocios en su medio ambiente. 1

El problema que vamos a resolver es como asignar del mejor
modo los recursos limitados a los factores de la produccién,
contestando a las siguientes preguntas:

- ¢ Cuanto debe invertir la empresa en equipo nuevo ?
- Si debe comprar equipo nuevo, ¢Cual entre muchas alternativas?

- ¢ Deberia repararse el equipo actual?

- ¢Deberia reacondicionarse por medio de aumentos de capital o
reemplazarse?

- ¢Qué criterios deben usarse para seleccionar el equipo o para
decidir con respecto a su reemplazo?

13]La Adr i6n de las Inversi de Ob. Cit. pag. 21
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- ¢Cuanto y como debe enajenarse el equipo ?

Todas estas interrogantes son aspectos fundamentales que
deben de tomarse en cuenta al efectuarse las inversiones en activos

de capital.

Los sintomas que indican que existe un -problema en los
activos de capital puede tener los siguientes origenes:

1. El equipo se desgasta tanto, que obviamente, su reparacion no es
economica o el equipo es tan anticuado gque sin discusion, la
compafiia estd a punto de quebrar en el mercado o la
administracion se enfrenta con alguna otra evidencia de la
necesidad de operar, que también es agobiante.

2.- Los gerentes de primer nivel, los ingenieros industriales y otros
espaeacialistas en los niveles operativos inferiores inician solicitudes
de asignacién para aumentos o reemplazo de los activos de
capital.

Este es el medio comun por el Qque las empresas tratan de
anticipar sus necesidades de inversiones en activos de capital.
Pueden prevenir que el desastre sobrevenga de repente a la alta
direccion y, con un apoyo administrativo adecuado, pueden
proporcionar un constante mejoramiento del equipo, sin embargo,
es un enfoque pasivo por parte de la alta direccion.

3.- Una forma en que |a direccidon puede reducir la brecha entre la
actuacién rea! y la actuacion ideal, es tratar de encontrar los
sintomas del cambio. Esto se lleva a cabo por medio de la
investigacion de necesidades y e! analisis de mercado que inicia
la alta direccién.

La empresa investigara y pronosticara las necesidades del
mercado basandose en los cambios tecnoldgicos, sociales y
aecondmicos. Eltamafo y la segmentacion del mercado para los
nuevos praductos potenciales de la empresa se determinan por la
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investigacion de mercado; entonces, |a empresa establece las
misiones del producto de tres a diez afios en adelante y prepara

ios planes de inversion.

Esta busqueda de necesidades descubre sintomas de problemas
mayores con bastante anticipacidon para que se lleve a cabo la
accién planeada. Se trata de ia administracion por medio de un
plan, mas bien que de la administracidon por crisis.

3.1 GUIA PARA LAS INVERSIONES EN ACTIVOS DE
CAPITAL

La administracién es la encargada de identificar, llevar a la
practica y controlar los frogramas de inversiones en activos de
capital , lo cual se logra: 14

a) Relacionando las inversiones en activos de capital con la
supervivencia de ja firma.

b) ldentificando los factores que influyen en las decisiones de ia
inversion.

c) ldentificando los origenes de los datos relativos a los activos de
capital para tomar las decisiones de inversién.

d) Presentando métodos para comparar jas alternativas de

inversion.

@) Mostrando como desarrollar un presupuesto de capital.

f) Mostrando que también administradas estan las empresas que
toman decisiones de inversion, y

@) Ofreciendo un examen de conceptos avanzados que influyen
en los problemas de inversiones en activos de capital y su
tratamiento.

14 | La administracion de las Invesiones de capital. Roberto G. Murdick. Pag. 19
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4. INVERSIONES EN ACTIVOS DE CAPITAL A FIN DE
MANTENER LA POSICION EN EL MERCADO

A fin de mantener su posicion en el mercado con sus
productos actuales, una empresa debe tener equipo que fabrique
productos tan buenos o mejores que los de sus competidores.“sj

Algunas de las causas que originan que se requieran equipos
nuevos © aumentos en activos de capital pueden ser:

El desgaste
La caducidad
£l cambio en el volumen de la produccion

Lo inadecuado en el equipo actual para el mejoramiento de la

fabricacién de productos. ]

e Las condiciones laborales y la moral del trabajador condicionan el
reemplazo de equipo.

e La habilidad del trabajador y el tiempo de aprendizaje disminuyen
CcOostos en un equipo NuUevo.
Los dafos externos del equipo actual

® Laexpansion,y

El cambio de ia planta a un nuevo local.

A continuacion se explicaran brevemente cada uno de ellos.

15)La istracion de las | i de i Ob. Cit. Pags. 20-24
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EL DESGASTE.

El desgaste de las maquinas, es silencioso, es una forma
Las partes se desgastan una por una, y

lenta de llegar a la vejez.

se reponen o aumenta el activo de capital para reemplazar los
componentes principales. Sin embargo, la duda surge en cuanto a la
época en que el equipo debiera reemplazarse para evitar costos de
mantenimiento en constante aumento.

Por lo tanto, la empresa debe relacionar el programa de costo
de mantenimiento, el costo de reemplazo del! equipo, el costo dei
tiempo perdido y el costo del inventario, en comparacion con la falta
de existencias, al tratar de resolver el problerna de! desgaste.

LA CADUCIDAD

A menudo, una ma&aquina no se usa lo suficiente para
considerar que se ha desgastado o ha perdido notablemente sus
caracteristicas originales de operacién. Se hace caduca porque el
producto para el que esta disefiado se ha vuelto anticuado.

Por io tanto, la caducidad ocurre cuando, para llenar una
funcién, se dispone de métodos alternos que significativamente son
mejores por alguna razén, tal como la economia, la calidad o ia
novedad de! producto fabricado o la seguridad de la planta. Puede
estimarse como la utilidad diferencial entre lo que se gana
corrientemente y lo que podria ganarse si se adquirieran y usaran

equipos perfeccionados.

En una compafiia administrada correctamente, el personal
mercado y la manufactura podran anticipar la

encargado del

caducidad. Estas personas estaran al pendiente de las tendencias
en sus campos respectivos. En las compariiias en las que esas
tendencias no se conacen por anticipado, la pérdida de la posicion
en el mercado sera la seral que indique la caducidad del equipo

productivo.
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CAMBIO EN EL VOLUMEN DE LA PRODUCCION

El cambio en el volumen de la produccion puede imponer la
necesidad de equipo nuevo. E! volumen bajo y |la demanda
intermitente se manejan por un tipo de produccion a base de
ordenes de trabajo, por medio de equipo flexible para propdsitos
generales.

Debe considerarse la tendencia del volumen futuro de la
demanda para evitar compras de equipo que pronto tenga que ser
reemplazado.

LO INADECUADO DEL EQUIPO ACTUAL PARA EL
MEJORAMIENTO DE LA FABRICACION DE PRODUCTOS

Una compadiia progresista trabaja constantemente por
perfeccionar sus productos. Mejores acabados, mejores ajustes,
mejores materiales, aspecto adicional y nuevas funciones son

““éjemplos de ese perfeccionamiento.

Probablemente no sea posible producir esas reformas con los
procesos y equipo actuales. -

LAS CONDICIONES LABORALES Y LA MORAL DEL
TRABAJADOR CONDICIONAN EL REEMPLAZO DEL
EQUIPO.

Entre otras cosas, las condiciones de trabajo provienen de la
naturaleza de la planta y de su equipo. Es posible que el equipo no
llegue a ser agradable a simple vista o que sea sucio en
comparacion con el equipo moderno, por lo que ia productividad
disminuye a causa del efecto en la motivacion de los trabajadores;
de cualquier modo la ayuda psicologica esperada para la moral que
prive en la planta, también puede justificar el reemplazo del equipo.
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LA HABILIDAD DEL TRABAJADOR Y EL TIEMPO DE
APRENDIZAJE DISMINUYEN COSTOS EN UN EQUIPO

NUEVO

La importancia de ila habilidad del entrenamiento o de la
educacion requerida por el operador del equipo es otra
consideracion con relevantes implicaciones econémicas.

El tiempo de aprendizaje esta relacionado con lo expuesto
para que el trabajador alcance su produccién maxima, por lo que el
equipo nuevo puede aumentar o disminuir estos costos.

LOS DANOS EXTERNOS DEL EQUIPO ACTUAL

Eil dafo o la destruccion que los incendios producen en el
equipo y en la planta, por explosién, tormentas o sabotajes pueden
hacer que el! problema de reemplazo presione urgentemente a la
administraciéon.

LA EXPANSION

A medida que dece la demanda de productos externos, es
necesario aumentar la capacidad de la empresa, en ocasiones se
adquieren nuevas plantas para dar cabida a otras lineas de

produccion.

Con frecuencia el equipo y métodos existentes sirven de
modelos para las ampliaciones, por lo que es claro que la necesidad
de expansion, ofrece la oportunidad de examinar otros enfoques
para adquirir un equipo nuevo, siempre que sea ventajoso hacerlo.
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EL CAMBIO DE LA PLANTA A UN NUEVO LOCAL

Por muchas razones, es posible que la expansidn, las
condiciones de trabajo, ios nuevos mercados, el transporte, los
impuestos o la cancelacion del contrato de arrendamiento hagan que

la planta tenga que cambiarse de local.

La instalacién del equipo en otros ilocales, puede implicar ia
evaluacion del! costo de los medios disponibles, de los niveles de
capacidad de la nueva mano de obra, de los problemas de atencion
del equipo, y otros factores que infiuiran en la decision para
suministrar equipo flamante y el tipo de éste que debe comprarse.

8. INVERSIONES EN ACTIVOS DE CAPITAL DE LA
EMPRESA CON BASE EN LA PERSPECTIVA DE
PLANIFICACION A LARGO PLAZO

Como hay que dar mucha atencion a los recursos limitados de
una compaia en la administracion de las erogaciones de capital, a
menudo parece que los aspectos de control de estos desembolsos
constituyen la preocupacion mas importante Al

Esta energia de la administracion de los desembolsos de
capital puede fllevar al camino del olvido. Prapiamente esos
desembolsos se deben considerar como una asignacion planeada de
recursos para mantener activamente las finalidades econémicas de

ia firma.

Por lo tanto, se trata de una planeacion integral de la

planeacion a largo plazo de la empresa.

ital. Ob. Cit. Pag. 25 y 26.

16]La de las lnve de
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Pocas compafias pueden sostenerse gracias al azar y a la
falta de planificacion frente a la accibn de la competencia. Las
compariias deben hacer explicitas sus estrategias por medio de
planes a largo plazo cuidadosamente desarrollados.

La planificacién a largo plazo puede definirse como un

proceso intelectual y consciente que se caracteriza por:

a) La identificacidon de una necesidad o refiexion de un estimulo

b) La acumulacion de informacion importante

c) La correlacion de informacioén y los supuestos

d) El establecimiento de objetivos

a) E! establecimiento de premisas

f) El pronéstico de las condiciones futuras

@) La estructuracién de cadenas de accidn de alternativas
basadas en decisiones secuenciales

h) La clasificaciébn o seleccidn de planes totales relativos a la
optimizacion de objetivos

i) La instituciébn de politicas apropiadas para el comportamiento
del plan, y

j) El establecimiento de estdandares y métodos para medir el plan
de accion.

El proceso de planificacion a largo plazo de una corporacion se
inicia con la definicién de:

e Los intereses de la empresa. Lo que el grupo que va a tomar la
decision en (a compafiia, considere importante para el
sostenimiento de la corporacion a largo plazo.
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Los propdsitos econdmicos y los

e | os objetivos de la empresa.
tos intereses de la

fines sociales sefMalados para apoyar
corporacion.

Las politicas y principios que

e lLos moldes corporativos.
ia accion, a fin de

suministran guias racionales y éticas para
lograr los objetivos de la empresa.

Cuando se equiparan los esfuerzos y oportunidades, entra en
juego el ordenamiento de los recursos de capital y la planificacion de
los desemboisos de capital. Esto puede implicar la adquisicion de la
planta y equipos nuevos, el reemplazo, la actualizacién, la
enajenacion o liquidacion de los activos de capital o la adquisicion de

otras compafhias.

6. PROYECCION DE LA DEMANDA DE LOS ACTIVOS DE
CAPITAL

Los activos de capital, son aquellos que no se consumen de
inmediato, sino que tienen una vida util, al cabo de la cual se les

remplazara .1

Esta vida util, con frecuencia es acortada al aparecer en el
mercado otros bienes desarrollados con bases en cambios
tecnolégicos, que sean obsofetos a los existentes. Por tal motivo, al
proyectar la demanda de este tipo de bienes es necesario tomar en
cuenta los siguientes aspectos:

e E! numero de unidades en uso de! bien que se desea producir.

e La tasa de reposicion de dicho bien.

17_]Apuvmdt Finanzas II. C:P: y L A .E. Alfonso Ortega Castro
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® lLa perspectiva de introducir cambios tecnolégicos, que sean

obsoletos a los existentes en el bien cuya demanda se estudia.

® Los cambios estructurales que se prevén en la economia del area

estudiada y que previsiblemente podrian afectar el consumo del
bien cuya demanda se requiere conocer.

DESEMBOLSOS INICIALES EN EFECTIVO EFECTUADOS
EN UNA INVERSION EN ACTIVOS DE CAPITAL

Al realizar una inversion en activos de capital, una compania

se puede encontrar dentro de las siguientes situaciones :

1. La adquisicibn de un activo de capital que no implique el

reemplazo de los ya existentes.- En este caso, el desemboliso total
de efectivo por la inversibn en los activos de capital esta
constituido por los siguientes desembolisos:

El costo en efectivo del activo ya instalado; es decir, el precio de
la factura del activo, el costo de ios fletes y también se incluiria
cuaiquier desembolso relacionado con la instalacion del activo.

Los costos de fletes e instalacion, también se depreciaran
conjuntamente con el costo de ia factura.

Otros desembolsos de efectivo inherentes a la adquisicion que no
se consideran como parte del costo del activo adquirido y que no
se carguen a (0s gastos del periodo; es decir, para que una
maquina produzca necesita que se le alimente de materia prima;
asi como para tener un ailto indice en ventas necesitamos
conceder facilidades de crédito en la venta de los productos,
entonces sera necesario una inversion adicional en inventarios y
en cuentas por cobrar.
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Estos desembolsos se refieren basicamente al costo de
oportunidad y a capital de trabajo agregado, es decir al incremento
adicional en el activo circulante derivado de la adquisicion de un
activo fijo.

e Desembolsos de efectivo inherentes a la adquisicion y cargados a
los gastos del periodo; es decir, podria ser necesarioc capacitar a
algunos cobreros en la operacion de una maquinaria nueva y
posiblemente una asesoria especial de ingenieria durante el
periodo inicial en que se opere ia maquina.

Si estas cargas son consideradas como gastos, el costo de
éstos desembolsos después del impuesto sobre !a renta debera
anadirse a los desembolsos iniciales.

2. La adquisicion de un activo de capital que va a reemplazar a otro
ya existente.

En este caso, el activo que se va a reemplazar, puede tener tres
destinos:

e Abandono de la maquina usada. Si la maquina que se ha de
abandonar tiene un valor en libros de cero en ese momento,
ningun fiujo de efectivo resultara de su abandono.

Sin embargo, si la maquina tiene un valor en libros, entonces se
tendra un pérdida extraordinaria, la cual pasara a formar parte del
costo total de la maquina nueva.

« Venta de la maquina usada. En este caso, existe la posibilidad de
que el activo sea vendido con pérdida o con utilidad: es decir, si
vendemos el activo usado a un precio menor que su valor en
libros tendremos una pérdida extraordinaria, por otra parte, si
vendemos el activo usado a un precio mayor que su valor en
libros, entonces tendremos una ganancia extraordinaria.
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Cambiar la maquina usada en la compra de una nueva. Cuando se
adquiere una maquina nueva y a cambio se entrega efectivo mas
una maquina usada, el costo total de la maquina nueva se determina
afadiendo al efectivo desembolsado, el valor en libros que tenga en
ese momento la maquina usada.

Es importante resaltar que el valor en libros de un activo
usado no representa un fiujo de efectivo, es tan solo una estimacion
contable para fines fiscales. Sin embargo, para nuestros fines, el
valor en libros de un activo usado que se dara a cambio en la
adquisicidbn de un activo nuevo sera tratado como un costo de

oportunidad.

8.1 VIDA ECONOMICA DE LOS ACTIVOS DE CAPITAL

La estimacién de la vida econémica de un activo de capital, es
una de las tareas mas dificiles en la cual se reconocen tres aspectos
para medir su vida probablie, a saber: la vida fisica, la vida
tecnoldgica y la vida del mercado del producto.

La vida fisica corresponde a la duracion que puede estimarse
desde el punto de vista de la materialidad que la inversion

representa. 18 |

La vida tecnoldgica tiene en cuenta el fendmeno de la
obsolescencia y es el tiempo que hay de la fecha de la inversion a {a
fecha en la cual aparezcan en el mercado nuevos equipos de la
misma clase del que se esta considerando.

En la actualidad, la obsolescencia es un fenomeno que se
esta presentando cada vez en mayor grado en las inversiones en
activos de capital.

18 | Apuntes de Finanzas (I C.P. Y L.A.E. Alfonso Ortega Castro.
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Por lo que hace a la vida del producto en el mercado también
constituye una estimacion muy dificil de hacer, puesto que no puede
saberse de antemano cuando el producto tendra que ser retirado del
mercado.

Por otra parte, los ahorros o utilidades esperadas de una
inversion propuesta dependen, en considerable medida, de la vida
econdmica estimada del activo.

Los principales factores que afectan la vida econémica en los
activos de capital son los siguientes:

e Deterioro fisico por uso y transcurrir del tiempo.

e Obsolescencia del equipo evidenciada por disponibilidad del
nuevo equipo que puede rendir el mismo servicio a un costo mas
bajo.

e Obsolescencia del servicio suministrado por el equipo.

Esto puede ser manifestado por capacidad insuficiente,
inhabilidad para estar a tono con los estandares corrientes de
calidad o falta de flexibilidad en la adaptacién de cambios en los
productos.

E! deterioro fisico se mide mediante el incremento de los
costos operativos en forma de reparaciones y mantenimiento, uso en
exceso de materiales y mano de obra, produccion por debajo del
estandar, etc.

La vida econdmica se ve disminuida por la obsolescencia, asi
como por el deterioro fisico. La obsolescencia en servicio de! equipo
actual puede ser descubierta solamente mediante la comparacion
de! equipo en cuestion con los tipos mejorados disponibles, tales
comparaciones pueden representar oportunidades de realizar
ahorros de costos e incrementar las utilidades.
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En muchos casos el equipo es probablemente retenido mas
alla del periodo de su vida econdmica porque los ahorros potenciales
del reemplazo no son explorados. Sin embargo, la mera existencia
de nuevos equipos No significa necesariamente que el reemplazo
debiera ser realizada ahora, puede ser preferible esperar modelos
aun mejores cuya aparicion se espera en el futuro.

E! registro histdrico del desemperfio del equipo es un punto de
partida que ayuda mucho para el prondéstico de la vida econOmica.
Sin embargo ia historia no siempre se repite. El uso cambiante
puede aiterar e! curso del deterioro fisico y la obsolescencia tiende a
acelerarse. Los ahorros potenciales del equipo con caracteristicas
conocidas pueden ser estimadas, pero la evaluacién de factores
tales como los cambios tecnolégicos futuros tienen que ser
cualitativos mas que cuantitativos.

6.2 COSTO DE LOS RECURSOS FINANCIEROS

Los fondos para financiar proyectos de inversién pueden tener
diversos origenes: un aumento en el pasivo circulante, préstamos a
corto y largo plazo, ventas de valores negociables o de algunos
activos del negocio, emisién de acciones de capital comun o
retencion de utilidades.

Los fondos provenientes de estos origenes tienen un costo en
el sentido en que se requiere una tasa de rendimiento para
compensar a los duerios por el riesgo empresarial y financiero; por lo
tanto existe un numero de diferentes “costos de capital” a un tiempo
dado, dependiendo de la fuente de capital.

El costo de capital, representa un factor muy importante al
evaluar los proyectos de inversion mediante los métodos que
consideran el valor del dinero en el tiempo.
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El calculo del valor presente neto en una inversion exige que
el flujo de efectivo se descuente al presente a una tasa de interés
igualada al del costo de capital para la empresa.

El método de tasa de rendimiento también requiere que
conozcamos el costo de capital, de modo que podamos comparar las
dos tasas. Por lo tanto, para la evaluacion de inversiones en activos
de capital a valor presente, se debe determinar el costo de capital

después de impuestos a fin de encontrar la inversion mas
conveniente.

En forma anadloga, al elegir entre inversiones alternativas, una
empresa solo debera aceptar aquellas propuestas cuyo rendimiento
esperado sobrepase, cuando menos su costo de capital después de
impuestos. :
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7. CONCLUSIONES

e La administracion de las inversiones en activos de capital se inicia
con la determinacién de los objetivos basicos de ia empresa.
Estos son los juicios de valor que proporcionan las guias mas
amplias de las politicas, los planes y las operaciones de la

corporacion.

Los activos de capital son activos tangibles con vida limitada,
utilizados en la produccidn y en la distribucién de articulos o
servicios, los cuales se diferencian de los activos fijos, ya que
estos incluyen el terreno donde se asientan las instalaciones de la

empresa.

Los activos de capital se pueden ciasificar como:

Planta Fisica: Edificios nuevos y ampliaciones, reparaciones
mayores e innovaciones.

Herramientas y Equipo: Equipo adicional de tipo nuevo para
productos nuevos, para volimenes mayores de produccion,
reemplazo por diversas razones, equipo para reduccion del
costo, reparacion principal.

Administracién: Equipo de oficina, renovacion.

Las inversiones en activos de capital, no representan simplemente
un compromiso temporal, sino mas bien una obligacién a largo
plazo para el bienestar econdmico de la empresa.

e Las inversiones en activos de capital pueden originarse por:

- El desgaste
— La caducidad
— El cambio en el volumen de la produccién.
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Lo inadecuado en el equipo actual para el mejoramiento de la

fabricacion de productos.
Las condiciones laborales y la moral del trabajador condicionan

al reemplazo de equipo.
—~ La habilidad del trabajador y el tiempo de apredizaje

disminuyen costos en un equipo nuevo.
— Los dafios externos del equipo actual.

— La expansion y,
El cambio de la planta a un nuevo local.

- La administracién de los desembolsos de capital inciuye tanto ia
planificacion como el control, por io tanto la planificaciéon en las
inversiones en activos de capital debe ser una parte integral dei
plan a largo plazo de la empresa.

El costo de capital, constituye en ultima instancia, una tasa
minima de rendimientos basica para la seleccién de inversiones,
como lo es para las decisiones del volumen de operacién el punto

de equilibrio.

Es decir, los proyectos de inversion que rindan ingresos inferiores
a |la tasa minima no deberan ser aceptados.

Por ultimo, aun cuando sé6lo se puedan obtener medidas muy en
bruto del! costo de capital, éstas por muy malas que sean son
necesarias como criterio de seleccién para la toma de decisiones

de inversiones de capital.
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1. CLASIFICACION

Toda empresa debe determinar con precision sus objetivos, asi
como definir los medios para alcanzarlos, ya que es el punto de
partida para realizar una adecuada planeacion. Dentro de los
objetivos que deben distinguir a una empresa se encuentran: |

e Supervivencia y crecimiento

e Obtencion de utilidades

e Imagen y prestigio

e Aceptacion social

« Satisfaccion de necesidades colectivas

Este orden se debe a la secuencia en que |la empresa debe

fograr los objetivos para maximizar la inversion de los accionistas, y
estos objetivos solo se lograran fijando metas tales como:

e Pianear el crecimiento de la empresa, visualizando por
anticipado sus requerimientos tanto tacticas como
estratégicamente.

e Captacion de recursos necesarios para la marcha de la
empresa.

e Asignacion de recursaos conforme a los planes y necesidades
de la empresa.

« Promocion 6ptima de aprovechamiento de los recursos
financieros.

e Maximizacion de incertidumbre de inversidn.

n 1 Administracién Financiera de Circulante, p.17
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Con base en todo esto es importante recurrir a las fuentes de
financiamiento, ya que por medio de estos se obtienen los recursos
financieros para el financiamiento total de los costos de operacion
durante el lapso comprendido desde que se inician los desembolsos
hasta que se recuperen ios fondos en un proyecto.

Por tal motivo, es conveniente que antes de establecer cual es la
fuente de financiamiento a utilizar en una empresa, es necesario
conocer cuales existen, por io que a continuacién se presenta un
cuadro clasificandolas por el origen en que provienen a la empresa,
asi como una breve explicacion de cada una de ellas.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

INTERNAS :

e Capital Propio

e Utilidades Retenidas

o Depreciaciéon y Amortizacion

e Ventas de activos no utilizables

» Incremento de Capital

» Fuentes Espontaneas de Financiamiento:

a) Acreedores por financiamiento

b) Acreedores por adquisicion de bienes y
servicios distintos de las mercancias.

c) Acreedores por impuestos.
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EXTERNAS :

A CORTO PLAZO:

e Documentos por pagar:

a) Letra de Cambio
b) Pagaré

e Anticipo de clientes

e Proveedores Nacionales y extranjeros

A MEDIANOC Y LARGO PLAZO

e Financiamiento a traves del Sistema

Financiero :

a) Habilitacion o Avio
b) Refaccionario

c) Hipotecario

d) Fideicomisos

e) Swaps
f) Préstamos Directos o Quirografarios

g) Crédito Comercial Irrevocabie

h) Aceptacién bancaria

i) Papel Comercial

j) Factoraje Financiero

k) Arrendamiento Financiero

1) Emision de Acciones y Obligaciones
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2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS

Son las mas comunes para obtener recursos, ya que
constituyen internamente las fuentes que emplean las empresas
para financiarse o para llevar a cabo un proyecto de inversion, esta
forma de operacién de recursos se le conoce como
autofinanciamiento. Dentro de los mas usuales tenemos los
siguientes:

2.1. CAPITAL PROPIO

Es también Illamado capital contribuido, esta fuente de
financiamiento esta formado por ias aportaciones de los duefios y las
donaciones recibidas por la entidad, asi como también e! ajuste a
estas partidas por la repercusion de los cambios en los precios.

Respecto a lo anterior, el Boletin B-10 de Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados establece que la
actualizacion del capital es |la cantidad necesaria para mantener ia
inversion de los accionistas en términos del poder adquisitivo de la
moneda, equivalente al de las fechas en que se hicieron las
aportaciones y en que !as utilidades ies fueron retenidas.

Este financiamiento tiene como costo el rendimiento de la
inversion de los accionistas. Dichas aportaciones pueden ser en
acciones comunes y/o preferentes.

Este concepto incluye :

e Capital social

e Aportaciones para futuros aumentos de capital
« Prima en ventas de acciones

e Donaciones
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2.2. UTILIDADES RETENIDAS
Se pueden clasificar en dos grupos:
a) Las que estan a disposicion de la Asamblea de Accionistas:

e Utilidades por aplicar
e Reserva por prima sobre acciones

b) Las que pueden ser unicamente capitalizables:

» Reserva Legal
o Reserva de Reinversion
» Reserva de Mantenimiento de Capital

El! renglén de dtilidades retenidas es una fuente de
financiamiento sin costo y permite que las operaciones de las
empresas No se vean obstaculizadas por falta de liquidez. Son las
ganancias que permanecen en Jla empresa luego de pagar
dividendos. :

2.3. DEPRECIACION Y AMORTIZACION

Los edificios, la maquinaria, los muebles y otros activos fijos
tangibles presentan signos de disminucién en su utilidad econémica
para el usuario, en virtud de diversos factores que incluyen el uso o
desgaste, el paso del tiempo, el clima y otros factores ambientales,
la obsolescencia, los cambios tecnologicos y la falta de adecuacion a
las circunstancias actuales. Estos factores casuales provocan
disminucion del valor de estos activos durante los periodos en que
se les consume para la generacion de ingresos.
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La depreciaciéon se calculara basandose en la vida util estimada
que es el periodo en el que el activo representa utilidad econdmica
para el propietario actual, el monto de la depreciacion representara
un gasto proporcional a la capacidad instalada de la entidad por lo
tanto afectara las utilidades destinadas al financiamiento y las
decisiones.

2.4. VENTAS DE ACTIVO NO UTILIZABLE

Se puede retirar un activo (inmuebles, maquinaria y equipo, asi
como inventarios) de forma voluntaria mediante la venta, entrega a
cambio o deshecho. La diferencia entre los recursos que se reciban
al retirar el activo en cuestion y el valor en libros del activo en la
fecha de retiro representa la “pérdida o ganancia en el retiro de
activo”, este resultado representara una fuente de financiamiento
interno para cualquier entidad.

2.6. INCREMENTO DE CAPITAL

Los incrementos de capital permiten tener efectivo por parte de
los socios o accionistas para e! desarrolio de los fines generales de
ia empresa. Este financiamiento tiene como costo el rendimiento de
la inversion de los accionistas. Dichas aportaciones pueden ser en
acciones comunes y/o preferentes.

2.6. FUENTES ESPONTANEAS DE FINANCIAMIENTO

Estas se pueden derivar de cuentas por pagar que se refieren a
operaciones que la empresa ha efectuado para {a compra de bienes
no destinados a la venta y el uso de servicios, de los cuales no ha
vencido el plazo para su pago, entre los cuales se encuentran:
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a) Acreedores por Adquisicién de Mercancia.-

Este financiamiento corresponde a mercancias recibidas de
terceros a crédito y sin garantia documental, y que sirven para
reatizar las operaciones propias de la empresa.

En algunos casos sucede que [a mercancia recibida ha sido
vendida a crédito, dando como consecuencia que la empresa ha
realizado sus operaciones de venta con recursos de terceros, y por
lo tanto cuando se recupere |a venta a crédito, tendra recursos para

liquidar al proveedor.

Los proveedores en nuestro medio normaimente venden a un
plazo no mayor de 30 dias, sin el cobro de intereses estipulados en
forma expresa.

b) Acreedores por financiamiento

Este tipo de financiamiento se utiliza exclusivamente en ios
casos en que la empresa requiere de recursos esporadicos y no por
grandes volumenes, para liquidar o efectuar sus operaciones
normales; ante tal situacion suele ser comun solicitar préstamos a
personas ajenas al negocio que permitan llevar a cabo las
operaciones que requiere la organizacion.

Por lo que respecta a su plazo, suele ser muy variado no
existiendo regla alguna para su tiempo maximo de liquidacion,
siendo por lo generatl a muy corto plazo.

c) Acreedores por adquisicion de bienes y servicios distintos de
las mercancias.
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Se utiliza en operaciones que la empresa ha efectuado por la
compra de bienes no destinados a la venta y uso de servicios de las
cuales no ha vencido el plazo para su pago.

Para ello la empresa puede efectuar actividades urgentes en
espera de la llegada de dicho plazo, distrayendo momentaneamente
ios recursos para salir adelante en sus compromisos, al vencimiento
del plazo, procedera a retirar efectivo para liquidar el adeudo.

Entre los pasivos mas comunes que se afectan mensualmente

se tienen:

Provision de luz
Provision de Agua

Pago de Rentas

Pago de Teléfono o de Sueidos

Provisién de Honorarios
Provision para el Pago de Gratificaciones a Trabajadores

Cabe aclarar que en forma general liquidarios fuera del plazo
de su vencimiento normaimente no provocaré un cargo adicional
dando como consecuencia el contar con financiamiento gratis.

Entre los pasivos que se afectan en forrma anual se tienen :

e Provisién de participacién de utilidades, y

e Provisién de bonos a funcionarios

d) Acreedores por impuestos.

Este tipo de pasivos tiene como desventaja que de no
cumplirse en la fecha limite, se causaréan intereses moratorios o
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reE:argos (como les llama el fisco) con fundamento en el art. 21 del
Cadigo Fiscal de la Federacion.

Tales impuestos y aportaciones de seguridad social son entre
otros:

I impuesto al Ingreso de las Sociedades Mercantiles

n Impuesto at Valor Agregado

in. Impuesto al Ingreso de las Personas Fisicas por la
Prestacion de un Servicio Personal Subordinado.

v. Impuesto por Pagos al Extranjero

V. Impuesto Predial

Vi. Impuesto sobre Uso o Tenencia de Automévnles
Vil. Cuotas al Infonavit

Vill. Cuotas al Instituto Mexicano de! Seguro Sociat

X Impuesto sobre ingresos por Honorarios y Arrendamiento

Estos acreedores por impuestos, son retenidos desde el primer
dia de actividades y son liquidados en promedic e! dia 15 de cada
mes, dando como consecuencia un promedio de recursos en forma
general de 20 dias, los cuales se pueden distraer hacia otros fines, y
a su vencimiento se procedera a liquidarlos.

3. FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS

A CORTO PLAZO

Las fuentes de financiamiento externas, son aquéilas mediante
la cuaies las empresas pueden allegarse de recursos al no contar
con financiamiento interno que les permita satisfacer sus
necesidades o lograr sus objetivos, por lo cual tienen que recurrir al
sistema financiero, en busca de recursos que les permitan lograr sus
metas, implicando asi un costo por el uso de los mismos.

Las fuentes de financiamiento externas se clasifican a corto,
mediano y largo plazo. En las fuentes a corto plazo tenemos:
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3.1. DOCUMENTOS POR PAGAR

Financiamiento obtenido mediante Proveedores y Acreedores.-
En nuestro medio a este financiamiento se le conoce como
documentos por pagar, que son aquelios titulos de crédito que una
empresa le expide a otra con el propdésito de garantizarle que le
liquidara el crédito en el plazo convenido.

En nuestro pals los titulos de crédito mas utilizados son:

a) Letra de cambio
b) Pagaré

La Ley de Titulos y operaciones de Crédito, establece que "son
titulos de crédito los documentos necesarios para ejercer el derecho
literal y auténomo que en ellos se consigna". Ademas pueden ser
nominativos y/o al gj:rtador, si es que se especifica o no a favor de

quien se expiden. '
a) Letra de cambio

Es un titulo de crédito mediante el cual una persona llamado
girador da una orden incondicional de pago a otra llamado girado,
para que le pague a un tercero, denominado beneficiario.

Este documento puede ser girado en varias formas para exigir
su pago, pudiendo ser:

e A |a vista.- El vencimiento es a la presentacion del
documento.

ias, Op.Cit.,p.234 Art.23 y p.243

12 Cédigo de Ci ¥ Leyes C.
Art.89
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e A cierto tiempo vista.- Cuando el documento debera ser
pagado dentro de cierto tiempo a partir de la fecha de
presentaciéon (10 dias vista, 15 dias vista, etc.)

e A cierto tiempo fecha.- Cuando el documento tiene su
vencimiento a cierto tiempo (10 dias fecha, 15 dias fecha,
etc.) tomando como base ia fecha de expedicion.

e A dia fijo.- Se establece claramente el dia de pago.

En letras de cambio no podra estipularse el cobro de intereses,
ademas de que requieren ser presentadas para su aceptacion.

En caso de no pagarse la letra, antes de efectuar un tramite
judicial, sera necesario protestaria, estableciendo que se presenté a
tiempo y el obligado dejo de aceptaria o pagarla, ello se debe hacer
ante un notario o corredor publico.

Por lo anterior muchos negocios han dejado de utilizaria,
principalmente cuando el deudor no paga oportunamente,
provocando costos y gastos de juicio al acreedor, y por si fuera poco
no se permite el cobro de intereses moratorios.

b) Pagaré

Es un titulo de crédito mediante el cual una persona llamada
suscriptor da una promesa incondicional de cubrir una cierta
cantidad de dinero a otra persona llamada beneficiario.

La ventaja del pagaré estd en que puede incluir intereses, tanto
normales como moratorios, asi como el hecho de no tener que
protestario por la falta de pago o de aceptacion.
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3.2. ANTICIPO DE CLIENTES

En muchas ocasiones cuando el cliente solicita productos o
servicios, se le puede requerir de un anticipo como garantia, éste
permite que la empresa durante su produccidn solvente sus

erogaciones.

A pesar de que la mayoria de las fuentes extraordinarias suelen
ser a largo plazo, ello no significa que se tengan que invertir al
mismo tiempo, pudiendo invertirse a corto o mediano plazo para
coadyuvar la administracion financiera circulante de las empresas,
inyectéandole dinero para el desarrollo operativo del ciclo econémico

normal de la misma.

La razén de inciuirlas se debe pnncupalmente a la necesidad
imperiosa de cubrir sus r ba

3.3. PROVEEDORES NACIONALES Y EXTRANJEROS

Las empresas generan recursos, o los reciben por medio de la
obtencién de créditos, por parte de proveedores, estos pueden ser
nacionales O extranjeros. Esatos créditos son obligaciones que
resultan de transacciones en las que se estipula e! pago de activos
an el futuro, obligaciones cuyo importe se conoce o bien queda
sujeto a una estimacién razonable. Por lo general también se
easpecifica o conoce la fecha de pago al proveedor denominada

fecha de vencimiento.

Dentro de las principales fuentes a mediano y largo plazo se
encuentran:
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A MEDIANO Y LARGO PLAZO

3.4 FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL SISTEMA
FINANCIERO

Puede suceder en toda empresa que los montos de
financiamiento interno y algunos externos no son suficientes, por io
que se tenga necesidad de recurrir al sistema financiero en busca de
recursos. Es conveniente conocer y analizar el destino de dichos
préstamos a fin de no poner en peligro la estructura financiera de la

empresa.
Dentro de las principales operaciones del sistema financiero se

encuentran:

a) Habilitacion o avié

Es aquel crédito que se otorga con la finalidad de invertirio
precisamente en la adquisicién de materia prima y materiales, pago
de jormales, sueldos y salarios y gastos de explotacion
indispensables para los fines de la empresa.

Este crédito se garantiza con las materias primas y materiales
adquiridos con los productos o artefactos que se obtengan con el

mismo crédito. Aunque sean futuros. '3 |

b) Refaccionario

Es aquel crédito donde el acreditado se obliga a invertir el
importe del crédito en la adquisicion de instrumentos, dtiles de
tabranza, abonos o animales de cria; realizacion de plantaciones o
cultivos, en la compra o instalacion de maquinaria y en la
construccion o realizacion de obras necesarias para el fomento de ta

empresa del acreditado,

':’J delgd de Comercio y Leyes Complementarias, p.322 Art. 321-333
4 Jibia., p.323 Art.333
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c) Hipqtecario

Es otorgado por una instituciéon de Crédito para la compra de
bienes inmuebles y se concede guardando una proporcion entre el
valor del bien inmueble y el monto del crédito.

Su caracteristica principal es que para su otorgamiento debe
garantizarse con un bien inmueble, y su forma de pago puede ser de
10 a 15 afos, pudiendo liquidarse en parcialidades que pueden ser
mensuales, trimestrales o anuales.

d) Fideicomisos

Es un contrato en virtud del cual una persona llamada
fideicomitente, entrega a una Institucion Fiduciaria, un bien para su
guarda, administracién © en garantia, en beneficio de otra
denominada fideicomisario.

En virtud de lo anterior, en este contrato se distinguen tres
personas: ']

En México existe una forma de obtener recursos baratos, que
son los fondos o fideicomisos creados por el Gobierno Federal para
fomentar las actividades de las empresas, dichos fondos estan
clasificados en formma general con base a lo siguiente:

1. Por el tipo de actividad y tamafio de la empresa:

e Agricolas y ganaderas

e Comerciales

5 ) practica Fiscal Laboral y Legal Empresarial, p.68
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e [Industriales
e Servicios

e Chica

s Mediana

e Grande

Por el destino del financiamiento

Cubre inversiones a mediano plazo

Cubre inversiones a largo plazo

Como sjemplo de lo anterior, actualimente se tiene e! FOPYME
que es un acuerdo para apoyar a la micro, pequefa y mediana

empresa, a fin de que:

e Cuente con altemativas para el pago y la reestructura de sus
adeudos.

e Obtenga nuevos créditos para sus actividades productivas

BENEFICIOS DEL ACUERDO

los pagos de créditos no

1. Descuentos de hasta 30% en
revoiventes, otorgados antes dei 31 de Julio de 1996

16 J Biblioteca de Tépicos Empresariales, pgs. 81-83
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2. En el caso de pagos anticipados, se aplicara el descuento
ponderado que les corresponda de acuerdo con el saldo total del
adeudo.

3. Subsidio en la tasa de interés, si el crédito fue a través de una
linea revoivente.

4. Canalizacion de nuevos recursos para asegurar la continuidad de
las actividades en las micro, pequefia y medianas empresas.

o) Swaps

Este tipo de operacion tiene por finalidad que aquellas
empresas que tengan adeudos con el extranjero puedan reconvertir
las deudas en capital de riesgo, es decir que ia deuda pase de ser
un pasivo a convertirse en el capital social de la empresa.

El Swap consiste en identificario con una serie consecutiva de
contratos adelantados hechos a ia medida, lo cual no
necesariamente involucra la entrega de la divisa o del instrumento de
deuda base del swap (en caso de swaps de tasa de interés), sino de
compensaciones de efectivo.

Los swaps de divisas y de tasas de interés no se comercializan
en boisa, sino en el mercado interbancario. Empresas industriales y
financieras, bancos, y organizaciones multilaterales los utilizan para
reducir sus costos de financiamiento, crear instrumentos sintéticos y
sobre todo cubrir riesgos cambiarios y/o de tasas de interés.

) Préstamos directos o quirografarios

Consisten en que una empresa solicita dinero a una sociedad
nacional de crédito, la cual no requiere de garantia especifica,
otorgando la empresa como garantia un pagaré y un aval. Por lo
que respecta al plazo, éste sera méaximo de 90 dias, aunque la ley
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establece que el limite sera hasta de 180 dias, renovables una o
varias veces, hasta un maximo de 360 dias. '7 |

Cabe aclarar que una costumbre ha sido la de descontar del
total del préstamo, el importe de los intereses en forma anticipada, la
cual deja con menores recursos a la empresa. Para evitar que se
cubran sus necesidades en forma parcial, se recomienda antes de
manejar este crédito, calcular por separado los intereses y como
consecuencia ampliar la cantidad a pedir.

@) Crédito comercial irrevocable

Se otorga con el objeto de importaciones de bienes o
mercancias, siempre y cuando su internacién al paijs sea licita.

E! tramite consiste en que una Institucién de Crédito mexicana
que representa a ia empresa, mediante una carta de crédito, se
pondra de acuerdo con un Banco extranjero que representa al
proveedor, haciendo el pago el primero al segundo, en la moneda
del pais con que se efectie la operacién, una vez que el proveedor
comprueba haber enviado la mercancia.

g) Aceptacién bancaria.

Basicamente son letras de cambio giradas por personas
morales, a su propia orden, aceptadas por instituciones de banca
muitiple, con base en créditos que la institucién otorga a las
personas morales. Las letras seran colocadas en el mercado de
dinero, asumiendo la sociedad nacional de crédito ia obligacion de
pagarias a su vencimiento y tiene como finalidad uUnicamente
financiar necesidades de tesareria.

P.S0 Art. 10 fr. 1N

7} Legislacion Bancaria V Ed..Mé
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Para tal situacion la institucion de crédito debe conocer
basicamente la solvencia moral y la suficiencia de la capacidad de
pago.

El plazo del contrato de apertura de crédito sera
invariablemente a un afio, pudiendo la disposiciones del crédito ser
devueltas durante la vigencia del contrato. Por {o que respecta a!
monto, éste sera de acuerdo a las necesidades de la empresa, una
vez evaluado el riesgo crediticio. :

i) Papel comercial.

Son pagarés con valor nominal y vencimiento minimo a 90 dias,
renovables hasta un méaximo de 270 dias, debiendo estar registrados
por la Comisién Nacional de Valores y se colocan por medio de una
Casa de Bolsa; el interés que pagan en promedio es del 2% arriba al
que pagan los Certificados de Tesoreria (CETES).

E| papel comercial es un sustituto de los créditos bancarios que
permiten cubrir a corto plazo las necesidades de capital de trabajo.

j) Factoraje financiero

E| factoraje financiero es una operacion que consiste en la
venta de las cuentas por cobrar (a través de una cesién de derechos
de crédito) de una empresa denominada “cedente”, a una institucion
financiera llamada “factor”, con la finalidad de obtener liquidez,
agilizar la rotacion de su cartera de clientes y disminuir costos en su
departamento de cobranzas. *

De lo anterior se desprenden sus elementos, que son:

8 | Practica Fiscal Laboral y Legal Empresarial, p.16
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e CEDENTE.- Industrial o comerciante, que vende a sus
clientes a crédito y los cuales son sujetos del financiamiento.

e CLIENTE.- Persona fisica o moral que compra los bienes
del acreditado, con la confianza que las cubrirda en un plazo

cierto y definido.
e FACTOR.- Firma que facilita el servicio de factoring ©
factoraje.

k) Arrendamiento financiero

E! arrendamiento financiero es un contrato normaimente a largo
plazo, no cancelable, mediante el cual el arrendador transfiere la
mayor parte de jos riesgos y los derechos del propietario al
arrendatario, a lo largo de la duracion del arrendamiento. Asi, el
arrendatario se encarga de pagar la mayor parte de los costos
derivados del titulo de propiedad como {os impuestos, seguro y el
mantenimiento, ademds de que paga una renta periddica,
obteniendo a cambio el uso del bien por el periodo del
arrendamiento, lo cual proporciona un ahorro al no tener que invertir
en la compra del activo. A este tipo de arrendamiento se le
considera, como una venta de la propiedad por parte del arrendador,

y una compra dei arrendatario.
1) Emision de acciones y cbligaciones

La venta y la emision de acciones y obligaciones es una de las
formas principales en que las empresas, las organizaciones no -
iucrativas y los organismos publicos obtienen recursos para su
crecimiento y expansion a largo plazo. Las acciones constituyen
documentos de deuda a largo plazo, y en el momento de su venta se
transforman en invarsién para el comprador y en la obligacién para

ej emisor.
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Por lo general se emiten acciones en denominaciones que son
mudltiplos de 10, suelen ser negociables y los inversionistas efectaan
su compra y venta cotidianamente.
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4. CONCLUSIONES

e EI| estudio financiero es el aspecto de mayor importancia en un
proyecto de inversién, ya que por medio de éste se obtienen los
recursos para el financiamiento total de los costos de operacion
durante el lapso comprendido desde que se inician los
desemboisos hasta que se recuperan los fondos.

e Es importante que antes de establecer cual es (a fuente de
financiamiento a utilizar en una empresa, es necesario conocerias:

Fuentes de financiamiento internas. Son las mas comunes
para obtener recursos, ya que constituyen internamente ias
fuentes que emplean las empresas para financiarse o para
llevar a cabo un proyecto de inversion. Esta forma de
operacion de recursos se le conoce como
autofinanciamiento.

Fuentes de financiamiento externas a corto plazo. El crédito
a corto plazo constituye deudas originalmente programadas
para ser reemboisadas dentro de un afo. Dentro de las
cuales destacan documentos por pagar, que es una fuente
espontanea de financiamiento en tanto que surge de las
transacciones ordinarias de los negocios; a medida que
aumentan las ventas también lo hace la oferta de
financiamiento provenientes de los documentos por pagar.

Proveedores, el crédito que se obtiene por estos es uno de
los recursos que se genera por las operaciones normales de
la empresa, es decir que cuando se adquiere el crédito se
obtienen los bienes y/o servicios sin entregar fondos de la
empresa en el momento que se celebra la operacién
comprometiéndose a pagar el importe en una fecha
posterior.
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— Fuentes de financiamiento externas a mediano y largo plazo.
Financiamiento obtenido mediante el sistema financiero;
puede suceder que en toda empresa los montos de
financiamiento interno y algunos externos no son suficientes,
por io que se tenga necesidad de recurrir al sistema
financiero en busca de recursos. Es conveniente conocer y
analizar el destino de dichos préstamos a fin de no poner en
peligro la estructura financiera de la empresa.
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1. Estudio financiero

Toda organizacion independientemente de Ssu g@iro; en sus
inicios cuenta con efectivo, e cual, es canjeado por bienes, equipos
e ir laciones para r i sus actividades, sin embargo no basta
con esto, s8N0 que es preciso mantener un acopio de materias
primas, repuestos y materiales diversos en almacén, bienes en
proceso de elaboracion, productos terminados en existencia, bienes
en transito para la distribucién y cuentas por cobrar derivadas del
intercambio de los bienes dentro del giro normal de! negocio para
que regresen a la empresa en forma de efectivo, dando como
consecuencia el cicio normal de ésta. '® |

Con todo esto, se debe conocer de antemano cudles son los
cOMpPromisos y con que recursos financieros se cuenta para poder

cumplirios oportunamente.

E| ofectivo permite a una empresa adquirir nuevas mercancias
o liquidar sus compromisos; sin embargo en ocasiones existen
excedentes o failtantes para poner esto en préctica, y ambas
situmciones son inadecuadas financieramente, porque el exceso crea
dinero ocioso, y el faltante afecta al tener que pagar obligaciones con
0 POr mora 0 No poder contar con los recursos NOcesarios

para ol desempefio de las operaciones normales de la empresa.

El efactivo cuenta con tres funciones:° |

e Transaccion .- Esta funcién permite afrontar necesidades
rutinarias, ya sea compras, pago de gastos o inversiones.

o Precaucidn .- Permite solucionar situaciones imprevistas
donde se necesita dinero para solventarias.

2 J Atfonso Ortega Castro. Ob.cit.
® JF de F May Deynes John, Cap.15
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e Especulacion .- Permite aprovechar situaciones fuera del
curso normal de la empresa.

Es necesario que se analice en forma concreta las
caracteristicas y peculiaridades de la empresa para determinar los
requerimientos necesarios de la funcidn de caja y bancos a fin de
fijar los niveles adecuados de inversién. Para que esto sea posible
se requiere que previamente se fijen los siguientes objetivos:

e Evitar despilfarros.- Se logra ejerciendo un estrecho control
sobre las erogaciones a realizar, para que no se hagan
gastos superfluos.

e Reduccién al minimo de imprevistos.- Los imprevistos son un
mal necesario, debiendo evitarse que repercutan en forma
sustancial en la empresa; para ello hay que prever cuando
llegardn a la empresa y en que forma la impactaran.

e Control de inversion.- En cualquier fase del ciclo econémico
de la empresa puede suceder que se efectuen inversiones
en exceso, que van a provocar una lenta recuperacion del
eofectivo, razén por la cual es aconsejable ajustarse ai
presupuesto de caja, para evitar que (a organizacion se vea
comprometida por falta de liquidez.

e Aprovechamiento de descuentos.- Es aconsejable que se
anticipe el pago de ias obligaciones que causen interés o
que signifiquen obtener un beneficio, sdlo cuando cuente con
excedentes de efectivo.

e Inversiones de recuperacién inmediata.- Tiene como fin
efectuar inversiones con vencimientos escalonados, para
evitar problemas de liquidez y obtener rendimientos
adicionales, mientras no se utilicen {os recursos para cumplir
compromisos o inversiones proyectadas.
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1.1 FLUJO DE EFECTIVO.

Es un estado financiero proyectado de las entradas y salidas de
efectivo en un periodo determinado. Se realiza con el fin de conocer
la cantidad de efectivo que requiere el negocio para operar durante
un periodo determinado (semana, mes, trimestre, semestre, afo).

El flujo de efectivo permite anticipar:?' |

e Cuando haya un excedente de efectivo, y establecer el mejor
mecanismo de inversién a corto plazo.

e Los faltantes de efectivo al tomar a tiempo las medidas
necesarias para definir la fuente de fondeo que puede ser:
recursos de los socios o, en sSu caso, iniciar los tramites
necesarios para obtener préstamos que cubran dicho
faltante y permitan ia operacién continua de la empresa.

e Para saber cuando y en que cantidades se deben pagar
préstamos adquiridos previamente.

e A| efectuar desembolsos importantes de dinero para
mantener en operacién a la empresa.

e De cuanto se puede disponer para pagar prestaciones
adicionales a los empleados (como aguinaldos, vacaciones,
reparto de utilidades.).

ELABORACION DEL FLUJO DE EFECTIVO

Para preparar el flujo de efectivo, debe hacerse una lista en ia
que se estime por adelantado todas las entradas y salidas de
efectivo para e! periodo en que se prepara el flujo. Asi, para la

2! ) atfonso Ortega Castro, Ob.cit.

65



Estudio y Evaluacion Financiera

elaboracion del flujo de efectivo se deben seguir los siguientes
pasos:

e Establecer el periodo que se pretende estimar (semana,
mes, trimestre, afo )

e Determinar los ingresos probables de efectivo de ese
periodo. Para la lista se pueden incluir los rubros:

. Ventas de contado.

Cobros a clientes durante el periodo por ventas
realizadas a crédito.

. Préstamos a corto y largo plazo de instituciones
bancarias.

. Ventas de activos fijos.

. Nuevas aportaciones de accionistas.

Oh W Na

Después de registrar los valores de cada una de las fuentes de
ingresos, se suma y se obtiene el total.

« Se enlistan las obligaciones que implican egresos de efectivo
tales como:

Compras al contado y a crédito.
. Gastos de venta.

. Gastos de Administracion.

. Gastos financieros

. Pago de impuestos (ISR Y PTU)

OhWN=

Después de haber determinado el valor de cada egreso se
suman y se obtiene el total.

e Una vez que se han obtenido los totales de estas listas, se
restan a los ingresos proyectados los egresos
correspondientes. Si el resuitado es positivo significa que los
ingresos son mayores que los egresos; es decir, que existe
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un excedente. Esta es una manifestacion de que las cosas
van bien, y que las decisiones que se han tomado han sido
buenas y poco a poco se va aumentando el patrimonio.

En caso contrario se debe esperar el siguiente periodo para
ver si se obtienen mayores ingresos que absorban la
pérdida, de no ser asi se deben estudiar las medidas para
cubrir los faltantes, tales como agilizar la cobranza, eliminar
la adquisicibn de articuios no indispensables u obtener
financiamiento de alguna institucidn de crédito.

FORMULA:

DISPONIBILIDAD INICIAL (Saido de Caja y Bancos)
(MAS)

ENTRADAS

(MENOS)

SALIDAS

e Pagos Mensuales
= Pago de impuestos

DISPONIBILIDAD FINAL ( Saldo en Caja y Bancos)

67



Estudio v Evaluacion Financiera

A continuacion mostramos un ejemplo de fiujo de efectivo.

LA PASITA, S A.DEC.V.
FLUJO DE EFECTIVO MENSUALES

1997 1998 1999
DISPONIBILIDAD 85,000 89,800 80,000
INICIAL
MAS
ENTRADAS 59,000 39,900 61,800
TOTAL 144,000 129,700 141,800
MENOS
SALIDAS 54,200 49,700 53,412
MAS:
DISPONIBILIDAD
FINAL 89,800 80,000 8a.388

1.2 ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA.

Es la forma mas completa de realizar una proyeccién
financiera, que consiste en llevar a cabo todo un proceso de
desarrollo de una serie de estados financieros proyectados o
proforma. Los mas importantes son el flujo de efectivo que se vio
anteriormente, el estado de resuitados y el balance general. Con
base en los estados proyectados, la empresa podra evaluar sus
niveles futuros de inventarios, cuentas por cobrar, cuentas por pagar
y demas saldos de las partidas de la compafia, asi como sus
utilidades anticipadas y requerimientos o necesidades de fondos que
se trataran de obtener en préstamos. De esta manera se podré
seguir muy de cerca los eventos o©O transacciones reales
comparandolas con el plan y procediendo a efectuar los ajustes

necesarios.

22 | Andlisis y evaluacion de p de inversion, p.145
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Un enfoque de sistemas se considera necesario para poder
elaborar estados financieros proforma. En primer término debemos
elaborar un estado de resultados proforma el cual se basara en
proyecciones de ventas, para proseguir luego a la formulacién de un
presupuesto de efectivo, y concluir integrando toda la informacién
previamente obtenida dentro de un balance general proforma.

Pasos para la elaboracion de un estado de resultados
proforma:

e Formular una proyeccion de ventas. Esta se hace
considerando un porcentaje que se aumentara o disminuiré
de acuerdo a los datos histéricos de ventas de la empresa.

e Estimar los gastos de |la empresa, para el periodo
proyectado.

e Determinar la utilidad completando el estado proforma.
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Ejemplo:

LA PASITA, S.A.DEC.V.

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA DEL 1 DE ENERO AL 31 DE
DICIEMBRE DE 1987.

INGRESOS

VENTAS $ 25,000

INGRESOS DIVERSOS 5.000
TOTAL DE

INGRESOS 30.000
MENOS:

COSTO DE VENTAS 15,000

UTILIDAD BRUTA 15,000
MENOS:

GASTOS DE OPERACION

GASTOS DE VENTA 500

GASTOS DE ADMINISTRACION 374

UTILIDAD EN OPERACION 14,066
MENOS:

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO

GASTOS FINANCIEROS 1,097
EFECTO MONETARIO 6,188
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 6,781

ISRY PTU _2.848
UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO $ 3933

Después de que se haya elaborado un estado de resultados
proforma y un flujo de efectivo, se considera relativamente sencillo
integrar todas las partidas en un balance general proforma.

- 70



Estudio y Evaluacién Financiera

LA PASITA, S A.DEC.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1997.

ACTIVO

CIRCULANTE

EFECTIVO se88380
INVERSIONES TEMPORALES 20,000
CUENTAS POR COBRAR 6,000
INVENTARIOS _ 5000
TOTAL DE ACTIVO CIRCULANTE 119,388
FlJO
TERRENO 33,633
€QUIPO DE TRANSPORTE 56055
DEPRECIACION (934)
EQUIPO NETO _55121
TOTAL DE ACTIVO FLIO 86,754
TOTAL DE ACTIVO

208,142
PASIVO
A CORTO PLAZO
PROVEEDORES 13333
A LARGO PLAZO -
CREDITO BANCARIO 25.000
TOTAL PASIVO 38,333
CAPITAL CONTABLE
CAPITAL SOCIAL 150,000
UTILIDADES RETENIDAS 13,260
RESULTADO DEL EJERCICIO 3933
RETANM 2818
TOTAL DE CAPITAL CONTABLE 169,809
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 208,142
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1.3 PUNTO DE EQUILIBRIO

El punto de equilibrio es aquel nivel en que la empresa genera
ingresos suficientes para cubrir ademas de los egresos de operacion
los intereses derivados de préstamos obtenidos. Se obtiene

aplicando la siguiente férmula:

Costos Fijos

PUNTO DE EQUILIBRO =
1- Costos Variables

Ventas Netas

COSTOS FIUOS

Son una funcion del tiempo no de las ventas y normalmente se
establecen mediante un contrato. Requieren del pago de cierta
cantidad monetaria cada periodo contable. La renta, sueldos,
prestaciones, renta de muebles, derecho de agua, son un sjemplo

de costos fijos.
COSTOS VARIABLES

Estos varian en relaciéon directa con las ventas, y la diferencia
en relacion con los costos fijos estan en funcién de volumen, no de
tiempo. tLa materia prima, energia eléctrica, teléfonos, fletes y
acarreos, se consideran un ejemplo de costos variables.

Los costos fijos pueden afectar tanto e! nivel de la utilidad come
el de riesgo, si las ventas estan arriba de cierto nivel, el empleo de
costos fijos en vez de costos variables proporcionan un nivel mayor
de utilidad neta. Si las ventas estan abajo de cierto nivel, el uso de
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costos fijos en vez de costos variables proporciona un nivel menor
de utilidad neta.

El analisis del punto de equilibrioc es una herramiemta de
planeacion que permite conocer el nivel de ingresos que la empresa

requiere alcanzar para cubrir la totalidad de sus costos y gastos.
Permite también determinar el nive! de wventas que resulta
indispensable obtener para lograr la utilidad antes de impuestos que
se desea.

Este andlisis de equilibrio que en ocasiones recibe el nombre
de costo - volumen - utilidades, es muy importante para ta empresa
ya que le permite:

e Deaterminar el nivel de operaciones que debe mantener para
cubrir todos tos costos da operacion, y

« Evaluar ia productividad asociada a ios diversos nivetes de

ventas. Para entender el andlisis do equilibrio es necesario
conacear su significado.

A continuacion se mueastra un ejemplo para ia determinacion
del punto de equilibrio.

PUNTO DE EQUILIBRIO

Ventas $ 200,000.00
Costos Variables 100,000.00
Costos Fijos 50,000.00
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Determinacion del punto de equilibrio:
Costos Fijos

1-Costos Variables

Ventas Netas

Punto de equilibrio =

Punto de equilibrio = 50.000 = 50,000 = 50,000
1- 100.000 1-0.50 0.50
200,000

Punto de equilibric = 100,000

Lo cual indica que con $ 100,000 de ventas ia empresa estara
en el punto en el cual no tiene utilidad ni pérdida.

GRAFICA DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

VOo-0oon

8888"""-‘§§

20 0 6o 80 100 120 140 160 180 200

VENTAS
CIFRAS EN MILES DE PESOS
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1.4 RAZONES FINANCIERAS

Las Razones Financieras constituyen un método para conocer
hechos relevantes acerca de las operaciones y la situacion financiera
de su empresa. Para que el método sea efectivo, las Razones
Financieras deben ser evaluadas conjuntamente y no en forma
individual. Asimismo, debera tomarse en cuenta la tendencia que

han mostrado en el tiempo.

El calculo de Razones Financieras es de vital importancia en el
conocimiento de la situacion real de la empresa, en virtud de que
miden la interdependencia que existe entre diferentes partidas del

Balance y Estado de Resultados.

Aunque el numero de Razones Financieras que se pueden
calcular es muy amplio, es conveniente determinar aquellas que
tienen un significado practico y que ayudan a definir los aspectos
relevantes de la empresa. Una Razdén Financiera en si misma puede
ser poco sighificativa;, siempre que se pueda se debe comparar con
ia de otra empresa similar o con la misma empresa en ejercicios
anteriores. Para hacer mas accesible su compresién y su practica la

dividimos en grupos:** ]

e Razones de Liquidez

~ Circulante
— Prueba de Acido

« Razones de Eficiencia y Operacion
— Rotacion de Inventarios

~ Dias Cuentas por Cobrar
— Dias Cuentas por Pagar

23 Alfonso Ortega Castro, Ob.cit.
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= Razones de Rentabilidad

— Margen de Utilidad
— Rentabilidad sobre el Activo
— Rentabilidad sobre el Capital

a) Razones de Liquidez

Los indices que se ob(iehen de estas razones miden la
capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones de corto plazo,
es decir aquellas con vencimientos menores a un afio.

e Razdén de Circulante.- Este indice permite conocer con
cuanto se dispone para hacer frente a las obligaciones de
corto plazo.

Activo Circulante
Razdn de Circulante =

Pasivo Circulante

e Prueba de Acido .- Esta es una razén mas rigurosa que la
anterior, dado que elimina de los activos de pronta
recuperacion los inventarios; lo anterior en virtud de que se
requiere de un tiempo mayor para poder convertirios en
efectivo.

Prueba de Acido = Activo Circulante - Inventarios

Pasivo Circulante
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b) Razones de Eficiencia y Operacion.

Las razones que conforman este grupo tienen como objetivo
medir el aprovechamiento que de sus activos esta haciendo la

empresa.

* Rotacion de inventarios .- Este indice nos indica el numearo
de dias que en promedio, el inventario permanece en la

empresa.
Rotacién de Inventarios = inventarios X 365 dias
Costo de Ventas

Dias cuentas por cobrar .- indica el niumero de dias que en
promedio una empresa tarda en recuperar los adeudos de

clientes por ventas a crédito.

clientes
Dias cuentas por cobrar = x 365 dias

ventas netas

Si el resultado que se obtenga de esta razdn es superior al
establecido en las paliticas de crédito de la empresa significa que los
clientes no estan cumpliendo oportunamente con sus pagos, lo cual

puede ocasionar problemas de liquidez.

» Dias cuentas por pagar.- El resultado que se obtiene nos
indica el plazo promedio que los proveedores conceden a ia
empresa para que liquide sus cuentas por concepto de

compra de mercancia e insumos.
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pasivo circuiante
x 365 dias

Dias cuentas por pagar =
costo de ventas

En la medida de o posible se debe aprovechar el plazo maximo
que puedan otorgar los proveedores, sin que esto represente una
carga financiera para la empresa y sin dejar de cumplir en forma
oportuna con sus pagos.

c) Razones de Rentabilidad.

Los indices que se incluyen en este apartado permiten medir ia
capacidad de una empresa para generar utilidades. Considerando
que las utilidades permiten el desarrolio de una empresa, puede
decirse que las razones de rentabilidad son una medida del éxito o
fracaso de la administracién del negocio.

s Margen de Utilidad .- También se le conoce como indice de
productividad; mide la relacion entre las utilidades netas
antes de impuestos e ingresos por ventas.

utilidad neta antes
Margen de utilidad de impuestos
x 100 =x%

antes de impuestos =

ventas netas

Este indice se da en porcentaje y nos indica la utilidad que se
tiene por ventas.

« Rentabilidad Sobre el Activo .-Este indicador permite conocer
las ganancias que se obtienen con relacién a la inversién en
activo, es decir las utilidades que generan los recursos
totales con los que cuenta el negocio.
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utilidad neta antes
Rentabilidad sobre = de impuestos

el activo. x 100 =x%

activo total

El! resultado nos indica la utilidad que se obtendra por lo
invertido.

e Rentabilidad Sobre el Capital .- Este indice serala la
rentabilidad de la inversion de los duefios en e! negocio.

utilidad neta antes
de impuestos.

Rentabilidad sobre = x 100
el capital capital contable

=x%

Esta razén nos indica ia utilidad que se obtiene por la inversion
de los socios.

2. EVALUACION FINANCIERA

La evaluacién financiera consiste en comparar los beneficios y
los costos del proyecto, con miras a determinar si el cociente
expresa la relacion entre unos y otros; si presenta o no ventajas
mayores que las que sSe obtendrian con proyectos distintos;
iguaimente viables.?* |

La evaluacion financiera es el analisis de un proyecto desde el
punto de vista financiero, la cuantificacion de los ingresos y egresos
con base en las sumas de dinero que el inversionista recibe, entrega
o deja de recibirr Se trata de un analisis eminentemente
microeconomico en el cual frecuentemente aunque no siempre, 0s

24 ) Guia para la preser de proy , P.137
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precios del mercado se utilizan para valorar los requerimientos y los
productos del proyecto.

En general, {a evaluacion financiera de un proyecto consiste en
verificar que éste se encuentre definido totaimente y que todas las
decisiones adoptadas con respecto a las caracteristicas basicas del
mismo estén debidamente fundamentadas. %° |

Para que un proyecto de inversion sea satisfactorio debe estar
ampliamente justificado, es decir, debe preverse una rentabilidad
atractiva que justifique ia canalizaciéon de recursos hacia el mismo, o
bien, debe exigir una justificacibn muy clara de los beneficios
sociales esperados frente a los costos de inversion y de operaciéon
del proyecto; ya sea que se dastine la inversion para implementar un
proyecto nuevo, para reemplazo de equipo, mantenerse en los
nNegocios, para crecer en |0s Negocios, etc.

La evaluacidn financiera consiste en la demostracion de la
viabilidad financiera del proyecto y el examen de la sensibilidad a
las probables variaciones de las magnitudes que conforman su

planteamiento basico.

Los datos necesarios para el céiculo de la evaluacion financiera
se obtienen de previsiones de precios, cantidades demandadas; del
andlisis de costos en cuanto a montos y su caracter fijjo o variable;
de las fuentes y usos de los fondos.

A continuacion se describiran métodos o medidas distintas de!
valor de la inversion, seleccionados por su empleo en la practica
empresarial, o porque se apoyen en un fundamento que los hace
atiles en Ia evaluacion de proyectos, clasificados genéricamente en

dos tipos:*®

én de proyectos de inversion, Tesis p.18
ién de un Desp de C res

25 T mas usuales de e
*ie del Para ia C

Pablicos, p. 159-174.
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Métodos que consideran la baja del! poder adquisitivo de la
moneda.

Métodos que no consideran la baja del poder adquisitivo de
la moneda.

2.1 Métodos que consideran ia baja del poder adquisitivo
de la moneda

Los siguientes métodos de evaluacion toman explicitamente en
cuenta el valor del dinero en el “tiempa”, incorporéndolo mediante el
descuento del flujo de efectivo producido por los proyectos. Asi,

reconocen que con la existencia del! interés, cantidades idénticas que
se reciben en distintos periodos de tiempo, no son equivalentes.

Generaimente existe mdés de un proyecto de inversidon que
puede ser aceptado para una suma determinada de capital
disponible, por lo que el Racionamiento de Capital nos permite
seleccionar cuél o cudies proyectos ofrecen mayor rendimiento y
productividad del conjunto de proyectos en estudio.

Por o general esto se realiza determinando e! grupo de
proyectos cuyo rendimiento a valor actual es mas elevado, no
requmondo més de o presupuestado; Para determinar el

iento de Capital en proyectos de inversion se encuentran

los siguientes métodos:

a) Tasa interna de Retorno (TIR)

La tasa intema de rendimiento emplea conceptos de valor
presente, pero trata de evitar la eleccidn arbitraria de una tasa de
interés en la evaluacion de una propuesta de inversién. Su
procedimiento consiste en encontrar la tasa que iguale el valor
presente de las entradas de efectivo esperadas de una inversion,
con valor prasente de los desemboisos de efectivo requeridos por la
misma; definiéndose como la tasa maéxima que el inversionista
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estara dispuesto a pagar como costo de capital, considerando que
también se recupera la inversion.

El calculo de Ila tasa interna de rendimiento, es relativamente
sencillo cuando los flujos generados por el proyecto son uniformes,
pues es factible utilizar anualidades para su solucion.

El primer paso consiste en calcular el factor que iguale ia
inversion con los fiujos que generara, y se obtiene al dividir e monto
de ila inversion entre el valor de la anualidad. Posteriormente se
sumaran y al resultado se le restara el monto de la inversion.

Si los fiujos son desiguales, sera un poco mas laborioso el
caiculo. Un procedimiento recomendable, es obtener un promedio de
los flujos no uniformes y determinar la tasa preliminar aproximada, y
luego se seguiran los mismos pasos que en el caso de proyectos
con fiujos uniformes. :

A1 A2 An
TIR = + + - Inversion Total
(1+i)1 (1+i)2 (1+i)n

Para interpretar este método de evaluacion, suele establecerse
una tasa limite para identificar el rendimiento minimo que deben
producir los proyectos para ser aceptables. La cual, puede equiparse
con el costo de capital (K), o con la tasa de recuperacién minima
atractiva (TREMA). Asi, un proyecto debe aceptarse si su tasa
interna de rendimiento es mayor o igual que la tasa limite, y
rechazarse si su tasa de rendimiento es menor que esta.

TIR > TREMA Aceptar
TIR < TREMA Rechazar
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b) Método del Valor Presente Neto (VPN)

El valor presente neto es uno de los criterios mas comunes
utilizados en la evaluacion de proyectos de inversion.

Su origen surge del punto de vista de que una inversion tiene
que ganar por lo menos el equivalente de los desembolsos que ha
tenido que hacer para obtener una cantidad de fondos; definiéndose
como la cantidad maxima que un inversionista esta dispuesto a

gastar en un proyecto.

Esta medida constituye la aplicacién mas directa del concepto
del valor presente, y se obtiene al determinar la equivalencia en el
tiempo “cero” de los flujos de efectivo futuros que genere un
proyecto, comparandolo con la salida inicial de efectivo.

El punto de partida para su calculo consiste en seleccionar la
tasa de rendimiento deseable para e! proyecto, siendo éste el factor
mas dificii de medir cuando se utiiza este método. Aunque
generaimente se emplea el costo de capital existen ciertas
desventajas al utilizar este valor, ya que se podrian tomar decisiones
errébneas cuando se aceptan proyectos con valores presertes
positivos cercanos a cero. En cambio, si se estima una tasa de
recuperacion minima atractiva, (TREMA) se podria incluir en ella
factores tales como: el riesgo que representa un proyecto
determinado, la disponibilidad del dinero, la tasa de inflacion
prevaleciente en la economia nacional, o la tasa de variacién de los

CETES.

Si se opta por este vailor, hay que tener cuidado de que no sea
muy elevado porque daria resultados negativos, ya que una cantidad
pequefia en el presente, representaria una cantidad muy grande en

el futuro y viceversa.

Una vez seleccionada la tasa, el segundo paso es calcular el
valor presente de cada uno de los flujos anuales de efectivo
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generados por el proyecto, descontdndolos a dicha tasa. Es
importante que los flujos de efectivo sean determinados incluyendo
el pago de ISR y PTU. El valor presente de los flujos menos el valor
presente de la inversion sera lo que constituye el Valor Presente
Neto.

1

(1+i)n

i = Tasa de recuperacion minima atractiva (TREMA), o Costo de
Capital.

Como criterio de interpretacion del método, se sugiers que el
proyecto ses aceptado cuando e valor presente neto sea positivo, lo
cusl significa que el rendimiento que se espera obtener es mayor a
= tasa de recuperacion minima atractiva que se ha establecido.

VPN > O Aceptar
c) Razén Costo  Beneficio (RCB) o indice de Reditualidad (IR)

El indice deo reditusbilidad o rentabilidad (IR) recibe aigunas
veces el nombre de razén o indice de costo beneficio. La aplicacion
de este indice a la presupuestacion de capital no difiere mucho del
método de VPN. La UGnica diferencia es que el IR mide el rendimiento
de VPN por cada nuevo peso invertido, mientras que el método det
VPN sefiala ia diferencia monetaria entre el VP de los rendimientos y
ia inversion inicial. El IR, que indica el rendimiento monetario por
cada nuevo peso invertido, se define mediante la siguiente ecuacién:

Valor Presente de entradas de capital

Inversion
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2.2 Métodos que no consideran la baja del poder
adquisitivo de la moneda

a) Periodo de Recuperacion de ia Inversion.

Ei periodo de recuperacion de la inversion es uno de los
métodos mas sencilios y mids frecuentemente usados; y se define
como e! tiempo requerido para qQue la comiente de ingresos en
efectivo producida por una inversion, se iguale al desemboliso inicial
originedo por esta. Es decir, que al cabo de dicho tiempo los
beneficios generados por e proyecto serén iguales a la cantidad
invertida.

Comunments los periodos de recuperacion de la inversion se
utilizan pars evalusr las inversiones proyeciadas. E! periodo de
- de l(a inversion consiste en el numero de aflos
requeridos para recobrar ia inversion inicial. Se caicula sefalando
exactaments cuénto tiempo toma el r ar ia inversion inicial.

E! método para calcular e! periodo de recuperacion puede
adoptar dos vararves: si los fiujos de efectivo anuales son
uniformes, basterd con dividir el valor de Ia mvonoén entre la
cantidad de ingresocs en efectivo o flujos de ef > producid
anualmente.

inversion
PRI =

Flujo de efectivo

Para Iograr una interpretacion adecuada de esta medida, es
r un plazo maximo de tiempo (n) para recuperar
la lnversnén y que en el proyecto sea aceptado, el cua! dependera de
la clase de inversion de que se trate, y del periodo de vida del activo.
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PRI > N Se rechaza

PRI < N Se acepta
b) Interés Simple Sobre e! Rendimiento (1.S.S.R.)

Este método nos permite estimar ia tasa de rendimiento sobre
la inversién de capital y se representa de la siguiente manera:%’ |

LSRR = Rendimiento neto de efectivo anual

Inversion inicial

27 | Aifonso Ortega Castro, Ob.cit.
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3. CONCLUSIONES

Para qQue un proyecto sea satisfactorio e interese a los
inversionistas, debera estar ampliamente justificado; para lo cual
se podra evaiuar cuantitativamente mediante el calculo de ciertos
valores como son: su pronta recuperabilidad y la rentabilidad que

de él se obtenga.

Es importante que se analice en forma concreta las caracteristicas
y peculiaridades de Ila empresa para determinar Ilos
requerimientos necesarios de la funcién de caja y bancos a fin de

fijar los niveles adecuados de inversion.

Se deben utilizar métodos de anadlisis que permitan una mejor
interpraetacion de los estados financieros; dentro de estos pueden
citarse: los flujos de efectivo, el punto de equilibrio y las razones

financieras.

Ademas de los anteriores métodos son empleados los métodos
que toman y no toman en cuenta la baja del poder adquisitivo de
ia moneda, que relacionan entre si ias partidas de los estados
financieros y los resuitados de los fiujos de efectivo.

Dentro de ios métodos que toman en cuenta la baja del poder
adquisitivo de la moneda se encuentran: ia tasa interna de retorno
(TiIR), el método del valor presente neto (VPN) y el indice de

reditualidad (IR).

En los métodos que no toman en cuenta la baja del poder
adquisitivo de la moneda tenemos: el periodo de recuperacion de
la inversidSn (PRI) y el interés simple sobre el rendimiento

(1.S.S.R).
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e La evaluacion financiera es el anadlisis de un proyecto desde el
punto de vista financiero, la cuantificacion de los ingresos y
egresos con base en las sumas de dinero que el inversionista

recibe, entrega o deja de recibir.
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Proyvecto de inversién en una empresa comercializadora de libros

1. PLANTEAMIENTO, DESCRIPCION Y JUSTIFICACION DEL
PROYECTO

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

a) ANTECEDENTES:

La empresa “Ediciones Importadas D' Kristal, S.A de C.V.”, es
una empresa que inicié hace 50 afos y que se encuentra ubicada en
el D.F. cuyo giro inicial fue la distribucién de libros de publicacion

nacional.

Posteriormente tuvo contacto con editoriales extranjeras con las
cuales inicié operaciones de importacion siendo actualmente su giro
principal la compraventa, distribuciéon e importacidon de toda clase de
libros, audiolibros y discos compactos importados de paises como
Espafa, Argentina, Venezueia y Colombia.

La misién de “Ediciones Iimportadas D’ Kristal, S.A de C.V.” es
entre otras:

e Contribuir a la generacién de cuiltura para el pueblo de México,
acercéndole lo mejor de los libros: técnicos, de entretenimiento y
desarrolio que se producen en Espafia, América Latina y México
mediante la importacion y distribucién de ios mismos.

e Entregar al mercado libros, audiolibros y videos de alta calidad,
cuyo contenido cultural contribuya al crecimiento personal de sus
lectores.

e Propiciar una operacién rentable, que sea la fuente de
satisfactores econdmicos y profesionales de los ejecutivos y
empleados quienes encuentren en la empresa el lugar donde
realizarse.
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e Mantener relaciones sanas con los compradores, respetando los
acuerdos y buscando ofrecer los mejores libros, oportunidad de
entrega y precio, a fin de contribuir a su crecimiento.

Cuenta con la siguiente estructura organizacional:

RECTOR GENERAL

GERENTE
ADMINISTRATIVO

| L

CONTABILIDAD l l CREDITO Y CDBMNZAiI

AUXILIAR DE
CREDITO

COMISIO-
NISTAS

AUXILIAR DE FACTURIS- ALMACEN!S-
COBRANZAS TAS TAS
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A pesar del tiempo que la empresa tiene operando, en la
actualidad se enfrenta a algunos problemas de caracter interno que
le han afectado de manera importante en el desarrollo eficiente de
sus operaciones que le permitan seguir manteniendo un lugar
importante en el mercado actual y hacerie frente a la competencia.

Después de un analisis realizado en las instalaciones de la
empresa y en la realizacién de sus operaciones se detecto lo
siguiente:

La empresa cuenta con un sistema de registro contable
electronico solamente en el departamento de contabilidad, mientras
que en el area de Ventas, Compras, Almacén y, Crédito y
Cobranzas las operaciones se llevan a cabo manualmente,
derivéndose los siguientes problemas:

Compras:

e No hay un control de las existencias del Almacén con un
maximo y un minimo de los diferentes articulos que se
manejan.

e La rotacién de los inventarios es lenta, debido a la falta de
informacién oportuna.

e No es posible determinar con exactitud e! numero de
articulos que se requieren al llevar a cabo las solicitudes de
compra.

e Los catdlogos de articulos no se actualizan constantemente,
por lo que no se conoce con exactitud las existencias de los
mismos en un momento determinado.
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Ventas:

e La facturacion se lleva a cabo manualmente, lo que hace
deficiente el servicio a los clientes y retrasa las operaciones
del departamento de Crédito y Cobranzas.

e Como consecuencia de los problemas derivados en el area
de compras se facturan ventas sobre articulos que no se
tienen en existencia, por lo que se cancelan facturas
constantemente y se retrasan las entregas de los pedidos a
{os clientes.

e Por ilo anterior, se corre el riesgo de perder clientes
importantes y por lo tanto el volumen de ventas esperado
disminuye, y con ello el crecimiento de la empresa.

rédito obr. as:

e Larevision de facturas pendientes de cobro es lenta.

e Como consecuencia de que el #drea de ventas no
proporciona oportunamente ia informacién sobre las ventas
reales que realiza, no se obtiene una pronta recuperacion de
los créditos otorgados.

e Los estados de cuenta de los clientes no estan actualizados
y no se conocen con exactitud los saldos reales de cada uno
de ellos, mismos que son neceasarios para que contabilidad
registre sus operaciones cofrecta y oportunamente.

Contabilidad:

Como consecuencia de los problemas derivados en las
diversas areas de la empresa, el departamento de contabilidad se
enfrenta a los siguientes problemas:
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« EI! registro de las operaciones se retrasa, debido a que ia
informacién obtenida de Ventas, Compras y Crédito y
Cobranzas no llega a tiempo.

e El| calculo y pago de impuestos no se lleva a cabo
oportunamente, por lo que en algunas ocasiones se tienen
que pagar actualizacidn, recargos y multas derivadas de la
faita de presentacidn oportuna de las declaraciones.

e Asimismo, la elaboracién de Estados Financieros no es
confiable y oportuna para la toma de decisiones de la
Administracién de la empresa originando de ésta manera la
falta de compaetitividad en el mercado y el lento crecimiento

de la misma.
1.2 DESCRIPCION DEL PROYECTO

Debido a los problemas administrativos en “Ediciones
importadas D’ Kristal, S.A. de C.V.” mismos que se mencionaron en
el planteamiento del problema, estimamos conveniente el
establecimiento de un sistema Integral de Administracion que
ayude a solventar la problematica que se presenta en cada uno de
los departamentos de la empresa, por lo que se evaluaron desde el
punto de vista técnico diversas empresas wras en Si nas
seleccionando a Solucion Informitica S.A., en virtud de que es la
mejor opcién que se adaptd a las necesidades de la empresa.

Desde el punto de vista técnico y de acuerdo a las
especificaciones que se le presentaron a las 5§ empresas que
participaron en este proceso, la empresa Solucién Informatica, S.A.

presento el siguiente proyecto:

SISTEMA INTEGRAL DE ADMINISTRACION “ADMIN"

El sistema “ADMIN", esta integrado por los siguientes modulos:
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Modulo de Compras

Moddulo de Almaceén

Modulo de Ventas

Moédulo de Cuentas por Cobrar
Modulo de Cuentas por Pagar
Moduio de Contabilidad

Al establecer el Sisterna de Administracion Integral “ADMIN", la
informacién se interrelacionara entre los diversos departamentos de
la empresa a través de una red multiusuarios, misma que permitira
obtener en cada drea de la empresa los elementos necesarios para
la realizacion eficiente de las operaciones en cada uno de los
departamentos que la componen permitiendo de éasta manera al
Departamento de Contabilidad allegarse oportunamente de todos los
elementos que serviran de base para informar de manera confiable y
eficiente a la Administracion de la empresa para la adecuada y
correcta toma de decisiones, tal como se aprecia en la siguiente
gréfica:

INTEGRALIDAD DEL ADMIN

Modulo de Mddulo de
Compras Ventas

Médulo de
Contabildad
Méduio de Moédulo de Moédulo de
Almaceén Cuentas por Cuentas por
Pagar Cabrar
Cuadro 1
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MODULO DE COMPRAS

Mediante el médulo de compras, el encargado del almacén
contara con la informacién exacta de los articulos en existencia,
permitiendo de esta manera elaborar las requisiciones de compra,
mismas que se consultaran en el catidlogo de proveedores para
después realizar las cotizaciones correspondientes y por ultimo la

elaboracion de las 6rdenes de compra.

Una vez efectuada la compra, se informa al drea de cuentas
por pagar, la cual a través de la consulta en el “ADMIN", se hara
llegar de la informacién exacta sobre las compras realizadas en el

mes, para preparar el pago al proveedor.

Dentro de las funciones principales de éste mdduilo del ADMIN
se encuentran las siguientes:

Compras, devoluciones a proveedores, ordenes de compra,
cancelacién de compras.

* Requisiciones de Compras y Servicios.

e Catdlogos de proveedores.

» Cotizaciones con proveedores.

Elaboracién y Emisién de compras, devoiuciones y érdenes
de compra.
Emision de reportes muitiples estadisticos de compras.

Todas las operaciones se actualizan de manera automadtica a la
informacién de articulos e inventarios, proveedores y cuentas por
pagar, como se muestra a cantinuacion:
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MODULO DE COMPRAS

Requisiciones
de L _ - - Modulo de
Compras Almacén
Catélogo Cotizaciones Elaboracion de
de con Orden de
Proveedores Proveedores Compra
Comprs Adquisicion
Directa por Orden
de Compra
Cuentas por
Pagar
Cuadro 2
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MODULO DE ALMACEN

En lo que respecta al Méduio de Aimacén, este tiene como
finalidades principales, el tener un excelente control de Ilas
existencias en nuestro almacén, pero sobre todo, el lograr un costeo
de nuestro inventario confiable.

El Modulo de Almacén, toma la informacién para las entradas
de mercancia, de los pedidos de los proveedores generados en el
Mdédulo de Adquisiciones, por 0 que ambos se encuentran
estrechamente ligados.

Entre las funciones principales del Mddulo de Almacén, se
encuentran las siguientes:

» Registro de entradas al almaceén.

e Registro de salidas de articulos del almacén.

e Movimientos varios de existencias y costos.

« Transferencia de articulos de un aimacén a otro.

e Captura y consulta de catalogos de articulos y registro de
ofertas.

« Control de existencias y costos actuales de productos en el
almacén.

o Emisiébn de todo tipo de reportes relativos a existencias,
costos, entradas y salidas de inventario, como e! kardex de
articulos, auxiliar de almacén, valuacién de inventario, etc.

e Proceso auxiliar para realizar el inventario fisico de las
existencias.
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ADMIN, se encuentra totalmente integrado, es decir, al registrar
una compra en el mdédulo correspondiente, automadticamente se
afecta el saldo del proveedor y se generan los movimientos de
entrada a inventario a los articulos. Posteriormente al afectar
ventas, se generan los movimientos de salida de los articulos
vendidos y se afectan los saldos de los clientes., tal como se

muestra a continuacion:

MODULO DE ALMACEN

Moduio de
Contabilidad
H
,
]
)
Control y !
Movimientos Recepcion de
Varios a Existen- A én Merpci‘ncla
cias y Costos
L)
1
1
1
1
1]
]
i
Salidas del Catédlogos de Méduio de
A Artich ey
‘
]
'
.
1
Modulo de
Ventas
Cuadro 3
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MODULO DE VENTAS

El Modulo de Ventas, nos permite lograr el control de clientes,
la facturacion de los servicios de la empresa a los mismos, asi como
de ios ingresos por concepto de pagos que se reciben por las ventas
realizadas y funciona de la siguiente manera:

Una vez recibida |la orden de pedido del cliente, se procede a
consultar en el cataloge de articulos que tiene el médulo de Almacén
para efecto de asegurar la existencia de los articulos soficitados por
los clientes, procediendo de ésta manera a consultar en el catalogo
de clientes el numero y nombre de! cliente para efectc de la
etaboracién de la factura correspondiente.

Asimismo, dicha informacion llega a través de la red al
departamento de Cuentas por Cobrar, para efecto de llevar a cabo la
cobranza de la factura en el tiempo preciso.

Entre 1as principales funciones de éste modulo tenemos:

e Ventas, devoluciones, pedidos y cancelaciones de facturas.

o Captura e impresion de facturas, notas de crédito y cargo.

o Control de Caja y punto de Venta.

e Catalogos de clientes.

« Emision de mudltiples reportes estadisticos de ventas.

Todas las operaciones se actualizan de manera automatica a la

informacion de articulos e inventarios, clientes y cuentas por cobrar,
tal como se muestra a continuacion:
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MODULO DE VENTAS

Médulo de
Captura e r J
impresién Almacén

de Facturas

—
]
1

™ '
!
] Factura Factura de pedido
t Directa
1
1
]
'
'
!
Captura e ¢
Impresion de | ! Catalogo de Clientes Orgen de pedido
Notas de Creé- ]
dito y Cargo ]
!
!
i
]
]
A
Cuentas
por
Cobrar
impresi6n de
Reportes
Cuadro 4
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MODULO DE CUENTAS POR COBRAR

Este mddulo permite manejar los cargos, abonos y estados de

cuenta de los clientes.

Cuenta con la posibilidad de obtener reportes del estado de

cuenta, de la cobranza y de los ingresos.

Funciona de la siguiente manera:

Al efectuar una venta por factura se genera autométicamente un
cargo al cliente con la fecha de vencimiento especificada al hacer
la factura. Si se pagd parcial o totaimente la factura, también se

ragistraré el abono respectivo.
Al cancelar una factura se genera automaiaticamente un abono por

cancelacién de factura en la cuenta del cliente. Si ya se habia
recibido y registrado algun pago a esa factura, entonces quedara

un saldo a favor.
Al registrar una devolucién, se genera automaticamente un abono

‘a la cuenta del cliente por e! monto de la devolucion.

En el caso de las ventas por nota se efectuan los mismos cargos y
abonos que en la factura.
Por lo tanto, entre las principales funciones de éste moédulo

estdn las siguientes:

Cargos

Abonos

Estado de Cuenta

Reportes:
Estado de cuenta por cliente
Estado de cuenta por factura
Cobranza vencida
Cobranza por vencer
Cobranza a una fecha
ingresos
Movimientos por concepto
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MODULO DE CUENTAS POR COBRAR

Médulo de | _ _ _ _ ] Catélogos de Clientes
Ventas

Registro Moduio de
de - — - = Contabilidad

Cargos y

Abonos

Emision de

Estados deo

Cuenta por
Cliente

Emision do
Reportes

Cuadro 5
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MODULO DE CUENTAS POR PAGAR

Este mddulo permite manejar los cargos, abonos y estados de
cuenta de los proveedores y funciona de manera similar al de
Cuentas por Cobrar.

Cuenta con la posibilidad de obtener reportes del estado de
cuenta, de las cuentas por pagar y de los egresos.

Funciona de ia siguiente manera:

e Al efectuar una compra se genera automaticamente un cargo
al proveedor con ia fecha de vencimiento especificada al

hacer la compra.

e Al cancalar una compra se genera automddticamente un
abono por cancelacién de compra, entonces quedara un
saldo a favor.

Al registrar una devolucién se genera automaéaticamente un
abono a la cuenta del proveedor por ef monto de la

davoiucion.
Este mdédulo permite manejar ios cargos, abonos y estados de
cuenta de ios proveedoares.
Entre las principales funciones de éste mddulo estan las
siguientes:
Aplicacién de pagos a proveedores.

Captura y emision de cheques.

Exportacién de péiizas a contabitidad.

Control de conciliaciones bancarias.

e Cargos

e Abonos
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e Estado de Cuenta

« Reportes:

e Estado de cuenta por proveedor
o Estado de cuenta por compra

e Cuentas por pagar vencidas

« Cuentas por vencer

e Cuentas por pagar a una fecha
= Egresos

e Movimientos por concepto

Al igual que los médulos anteriores, las operaciones que se
realizan en éste médulo afectan automaticamente las cuentas de los
proveedores y bancos, permitiendo al departamento de contabilidad
tener acceso a la informacién naecesaria que le permita la realizacién
eficiente de los informes que debe rendir a la administracién de la
empresa, tal como a continuacién se muestra.
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MODULO DE CUENTAS POR PAGAR

Moédulo de Catédlogos de
Compras Proveedores y
de Cuentas
Bancarias

Captura y Emision de
Pdlizas Cheque

Aplicacién de
Pagos a
Proveedores

Control de
Conciliaciones
Bancariss

Emision de
Reportes Varias

Emisién de
Estados de i
Cuenta por {
Proveedor i

{

Cuadro 6
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MODULO DE CONTABILIDAD

Este maédule tiene como objetivo el llevar a cabo el registro
eficiente y oportuno de las operaciones realizadas por los diferentes
departamentos de la empresa que permitan en cualquier momento la
obtencidn de la informacidn necesaria para la determinacion de
impuestos y la elaboracion de los Estados Financieros que
mensuaimente se entregan a la Administracion de la empresa.

Entre las funciones principales estan las siguientes:

« Registro de operaciones en libro diario y mayor.

e Registro y captura de pdlizas de ingresos y diario.

e Captura y correccion de pdlizas cheque.

e Captura de egresos e ingresos varios.

« Catdlogo de cuentas contables y bancarias.

e Emisién de reportes varios.

« Elaboracion de Estados Financieros.

e Determinacion y caiculo de impuestos.

Esto se lileva a cabo, por medio de la informacidon que
automaticamente llega de los diferentes modulos, lo cual permite que
Contabilidad se allegue de la informaciéon necesaria que le permita
realizar las funciones que le corresponden dada la importancia que
tiene ésta drea para la correcta toma de decisiones por parte de ia
administracién de l|a empresa, asi como para cumplir con las
obligaciones establecidas por las diferentes leyes que rigen las
actividades econdémicas del pais, asi como lo con sefalado en

PRINCIPIOS DE CONTABILIDADR GENERALMENTE ACEPTADOS,
tal como se muestra a continuacion:
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MODULO DE CONTABILIDAD

Moddulo de Catélogos de
Ventas c Moédulo de
Contables y Compras
Bancarias

T

VI
Modulo de
Mddulo de Captura y Emision Cuentas por
Cuentas por de Pagar
Cobrar Polizas
Emision de
Reportes
P
Determinacion y Emisién de
Céiculo de Estados
Impuestos Financieros
Cuadro 7
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Por lo que se refiere al aspecto econémico, esta misma opcidén
es la que resulté mas econdmica para la empresa, y requiere de (a

siguiente adquisicion:

Por o que el costo total

E! Software (programa), compuesto por el paguete que
contiene los mddulos dei Sistema iIntegral de Administracion
llamado “ADMIN*, cuyo costo es de $ 20,000.00 (Veinte mil

pesos 00/100 M.N.).
El! Hardware, compuesto por equipo de computo, mismo que
inciuye ei servidor que se utilizara para conectar la red entre

ios diversos departarmentos de ia empresa, con un costo de
$230,000 (Doscientos treinta mil pesos 00/100 M.N.).

£! pago de honorarios para capacitar al personal de la
empresa que utilizara el “ADMIN", cuyo costo es de $ 30,000

(Treinta mil pesos 00/100 M.N.).
Gastos adicionales por instalacién, mantenimiento y
adiciones al sistema, con un costo de $ 20,000 (Veinte mij
pesos 00/100 M.N.).

del proyecto es de $300,000

(Trescientos mil pesos 00/100 M.N.) y para su financiamiento en
nuestra opinion pueade recurrirse a cualquiera de las siguientes

fuentes:

a)
b)
c)
@
e)

Utitidades de la empresa
Crédito del proveedor
Préstamo bancario
Aportacién de los socios
Préstamo de los accionistas
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1.3 JUSTIFICACION DEL PROYECTO.

Consideramos que en base a la problemética existente en
Ediciones mportadas D' Kristal, S.A. de C.V. y de acuerdo al analisis
que se llevO a cabo de las propuestas técnicas de 5 proveedores,
Solucion Informatica S.A. es quien reune las condiciones ideales por
lo que es conveniente el establecimiento de un “Sistema Integral de
Administraciéon” en la empresa, ya que con elic se esperan obtener

los siguientes beneficios:

Se agilizaran las operaciones de los diversos departamentos de la

empresa.
Se reducirdn costos al controlar debidamente los inventarios, con
maximos y minimos de existencias en el Almaceén.

Se brindard un mejor servicio a los clientes facturando y
entregando oportunamente jos pedidos solicitados

Las compras de los articulos que se importan de los diferentes
i sSe r i é&n con el tiempo preciso, de manera que se

evnen retrasos en su llegada a nuestras instalaciones, asi como

gastos inneceasarios de descarga y almacenaje.

Se agilizard la cobranza a los clientes al tener la informacion de

- -
sus saldos correcta y oportunamente, permitiendo asi una pronta
recuperacién de los recursos y el flujo adecuado de efectivo.

se disminuiré la cartera

Como consecuencia de lo anterior,
vencida de clientes que actualmente se tiene.
E! registro de las operaciones en el Departamento de Contabilidad

- .
se realizara oportunamente, ya que con el uso de la red y el
“ADMIN", se hara llegar de ia informacién necesaria para el
cdlculo oportuno de los impuestos y la elaboraciéon de los Estados

Financieros mensuales.

Con la informacién oportuna y eficiente que proporcionen jos
diversos departamentos de la empresa a la Administracion,
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permitira que ésta tome adecuadamente las decisiones
necesarias que conlleven al crecimiento de la empresa y que le
permita estar preparada para mantener la competividad en el
mercado.

2. ELEMENTOS CONSIDERADOS PARA LA EVALUACION
FINANCIERA DEL PROYECTO

2.1 INDICADORES

Los indicadores, son aquelios parametros que nos van a
auxitiar en la evaluacién financiera del proyecto de inversion, que se
pretende establecer en “Ediciones Importadas D’ Kristal, S.A. de
C.V." misma que serviréd de base para conocer la viabilidad y
rentabilidad del! proyecto, asi como para decidir su aceptacién o
rechazo, los cuales son los siguientes:

1. Los ingresos por venta, se incrementaron en base a la
comparacién de los comportamientos que tuvieron las ventas
durante los afios de 1994, 1995 y 1996, asi como en ia
optimizacién de operaciones por la puesta en marcha del
proyecto. Para los siguientes afios se estima obtener
ingresos por ventas de:

$ 4,585,335 en 1997
$ 5,502,402 en 1998
$7.,153,122 en 1999

2. El Valor Presente Neto debe ser mayor a la inversion inicial
que sera de $300,000.

3. La vida esperada del proyecto de inversién es de 3 arios,
cuya determinacion se realizé basandonos principalmente en
la vida util que tiene éste tipo de equipo, el cual sufre
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cambios constantemente, debido a los avances tecnologicos
que se van suscitando dia con dia, mismos que se proyectan
para efectos del caso practico que se realiza en “Ediciones
Importadas D' Kristal”.

La Tasa de Recuperacion Minima Aceptada (TREMA) es del
33.94%, cuyo porcentaje se determiné en base a la tasa de
CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacién, que
emite el Gobierno Federal) que estaba vigente al momento
de Ila valuacibn, mas un incremento de 5 puntos
porcentuales al finalizar el afio.

TREMA = CETES + 5 puntos
TREMA = 28.94% + 5%
TREMA = 33.94%

. Razones de liquidez : 2 a 1. Por cada peso de pasivo

debemos tener dos pesos de activo.

. Razones de rentabilidad : Por cada peso invertido se va a

obtener un rendimiento en la empresa mayor al TREMA que
es del 33.94%.

. Razones de eficiencia y operacion: Estas deben darse de

acuerdo a las politicas establecidas en la empresa, y son las
siguientes:

Para recuperacién de cuentas por cobrar maximo 30 dias.
Para rotacion de inventarios maximo 60 dias.
Para cuentas por pagar minimo 30 dias.
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2.2 METODOS DE VALUACION FINANCIERA

Son aquellos que nos van a auxiliar a realizar la cuantificacion
de los ingresos y los egresos, con base en las sumas de dinero que
el inversionista recibe o deja de recibir, asi como para comparar los
beneficios y costos del proyecto a realizar, determinando la viabilidad
del mismo, tal como se menciona en el capitulo V.

Para efecto del proyecto de inversién que se pretende realizar
en "Ediciones Importadas D’'Kristal, S.A. de C.V.", se utilizan los
siguientes métodos de valuacion financiera:

1. Punto de equilibrio:

El cual nos permite evaluar la productividad asociada a los
diversos niveles de ventas, y conocer el nivel de ingresos que la
empresa requiere alcanzar para cubrir la totalidad de costos y
gastos, asi como para obtener la utiidad deseada.

2. lor nt

Es la cantidad maéxima qQue un inversionista esta dispuesto a
destinar para un proyecto y se obtiene al determinar ia equivalencia
an el tiempo "cero” de los flujos de efectivo futuros que genere un

proyecto.

a. T e i la inversion:

Se define como el tiempo requerido para que la corriente de
ingresos en efectivo producida por una inversion, se iguale al
desembolso inicial requerido por ésta, es decir que al cabo de dicho
tiempo los beneficios generados por el proyecto sean iguales a la
cantidad invertida.
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4. Tasa interna de rendimiento:

La cual se define como la tasa maxima que el inversionista
estara dispuesto a pagar como costo de capital, considerando que
también se recupera la inversion, y su procedimiento consiste en que
se iguale el valor presente de las entradas de efectivo esperadas en
una inversion, con el valor presente de los desembolsos de efectivos
requeridos por la misma.

5. Razones de liquidez:

Las cuales nos permitirdn conocer con cuanto se dispone para
hacer frente a las obligaciones de corto plazo.

6. Razones de Rentabilidad:

Permiten medir la capacidad de una empresa para generar
utilidades, por lo que son una medida del éxito o fracaso de la
administracion del negocio.

7. Razones de Eficiencia y operacion:

Tienen como objetivo medir el aprovechamiento que esta
haciendo la empresa de sus activos . Refleja la eficiencia con la que
estan siendo utilizados los activos de la empresa para generar
ventas.

Los métodos anteriores se deben comparar con los indicadores
establecidos anteriormente, y cuyo resultado nos va a permitir
considerar los criterios de decision que se indican a continuacion:
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2.3 CRITERIOS DE DECISION.

Los criterios de decisién, son aquelios que nos van a ayudar a
DECIDIR sobre la ACEPTACION o RECHAZQ de! proyecto de
inversién una vez aplicados los métodos de valuacion financiera, y
son los siguientes:

1. Punto de Equilibrio:

Si los ingresos > Punto de equilibrio Se acepta

8i los ingresos < Punto de equilibrio Se rechaza

2. Para el Valor Presente Neto (VPN) de ios flujos de efectivo
descontados a una tasa de interés la cual puede ser TREMA
o el costo de capital se tiene la siguiente decision:

Siel VPN > 300,000 Se acepta
Si el VPN < 300,000 Se rechaza

3. Para el Periodo de Recuperacién de la Inversiéon (PRI) :

PRI < 3 aflos Se acepta
PRI > 3 afios Se rechaza

A menor PRI mayor aceptacion.
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4. Para la Tasa Interna de Rendimiento (TIR) tenemos:
TIR > TREMA Se acepta
TIR < TREMA Se rechaza

5. Razones de liquidez:

Razén de liquidez > 2 Se acepta

Razén de liquidez < 2 Se rechaza

6. Razones de Rentabilidad:
Razon de rentabilidad > 2 Se acepta

Razoén de rentabilidad < 2 Se rechaza
7. Razones de Eficiencia y Operacion:

Razon de cuentas por cobrar < 30 dias se acepta

Razdon de cuentas por cobrar > 30 dias se rechaza

Razdén de cuentas por pagar > 30 dias se acepta

Razén de cuentas por pagar < 30 dias se rechaza

Rotacion de inventarios < 60 dias se acepta
Rotacién de inventarios > 60 dias se rechaza
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3. DETERMINACION DE ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA

Con base en los estados financieros proyectados la empresa
Ediciones Importadas D' Kristai, S.A. de C.V., podra evaluar sus
niveles futuros de inventarios, cuentas por cobrar, cuentas por pagar
y demas saidos de las partidas de la compaiiia.

Para ello se requiere de lo siguiente:

c) Presupuesto de Ingresos

d) Presupuesto de Gastos

e) Flujo de Efectivo

f) Presupuesto de Activos Fijos
g) Estados Financieros Historicos

3.1 PRESUPUESTOS DE INGRESOS

Con base en la tendencia de las ventas observadas en los
afios de 1994 a 1996 se proyecta un incremento en las ventas del
10% para 1997, un 20% para 1998 y un 30% para 1999.

Para 1997 la empresa proyecta un ingreso por ventas de
$4,585,335, un incremento en las mismas de $ 917,067 en 1998
para totalizar $ 5,502,402 y de $ 2,567,788 en 1999 para totalizar

$7,1563,123, segun Presupuesto de Ingresos mensual y anual que se
detalla a continuacion:
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EDICIONES IMPORTADAS D’ KRISTAL, S A.DEC.V.
PRESUPUESTO DE INGRESOS

0 1

ENE $ 386,637 ] 463,964 $ 603,154
FEB 396,541 475,849 618,604
MAR 359,949 431,939 561,520
ABR 365,421 438,505 570,057
MAY 384,212 461,054 599,371
JUN 394,562 473,474 615,517
JuL 356,478 427,774 556,106
AGO 421,237 505,484 657,130
SEP 395,410 474,492 616,840
ocT 364,758 437,710 569,022
NOV 400,256 480,307 624,399
oic 359,874 431,849 561,403
$ 4,585,335 $ 5,502,402 $ 7,153,123
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3.2 PRESUPUESTO DE GASTOS

El| Presupuesto de Gastos es una estimacion de todos los

gastos que realiza la empresa para los arfios que va a proyectar y se
clasifican en:

e Presupuesto de Gastos de Administracion.- En este
presupuesto, se incluyen aquellos gastos que se derivan
directamente de las funciones de direccion y contro! de las
diversas actividades de la empresa, como sueldos del
personal administrativo, gastos de oficinas administrativas,
honorarios a profesionistas, entre otros.

Presupuesto de Gastos de Venta.- Comprende los gastos
habidos desde que el articulo es almacenado, hasta que
es puesto en manos del cliente, por lo tanto, integran los
gastos que corresponden a las erogaciones por
remuneracion a vendedores, gastos de oficinas de ventas,
publicidad y propaganda, gastos de transporte, gastos de

almacén de articulos y otros gastos inherentes a los
mismos.
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A su vez los Gastos de Administracion y Ventas se
clasifican en:

o Gastos Fijos.- Son aquellos que se efectiuan
necesariamente, haya o no ventas, como son, rentas,
depreciaciones y amortizaciones, impuestos prediales,
fianzas y sueldos, entre otros.

e Gastos Variables.- Son aquelios gastos que aumentan o
disminuyen, segun sea el ritmo operado en la venta como
son materiales y salarios directos, luz , comisiones sobre
ventas y empaque, entre otros.

Para la determinacion de los gastos se tomd como base los
auxiliares contables del ejercicio 1996, incrementando cada uno de
ellos en el mismo porcentaje en que se incrementaron los ingresos,
es decir 10, 20 y 30% para 1997,1998 y 1999 respectivamente.

Este procedimiento se consideré6 de esta manera para
abreviar el caso practico, pero en sentido estricto, la mecanica debe
ser considerando aspectos como los niveles de inflacion y niveles de
produccion entre otros.
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Las siguientes cédulas muestran los Presupuestos de Gastos
de Administraciéon y de Ventas, y en ellos se detalla |a distribucion de
los gastos, esto es con el fin de poder utilizarlos para la elaboracion
del flujo de efectivo.

EDICIONES IMPORTADAS D' KRISTAL, S.A. DEC.V.
PRESUPUESTO DE GASTOS DE ADMINISTRACION

ARNO ANO ANO

1997 1988 1999
GASTOS FIJOS
SUELDOS Y SALARIOS $ 342,128 $ 410,554 $ 533,720
PRESTACIONES 152,399 182,879 237,743
CUOTAS PATRONALES 84,949 101,939 132,521
HONORARIOS 103,580 124,206 181,585
DEPRECIACION 12,077 87,077 82,508
SEGUROS CONTRA INCENDIO 18,840 23,808 30,850
SEGUROS DE ROBO 16,896 20,275 26,357
TOTAL $ 731889 $ 950,828 $ 1,205,382
GASTOS VARIABLES
CORREOS Y TELEGRAFOS 3,920 4,704 6,115
LUZ ¥ FUERZA 10,2688 12,343 16,046
AGUA 3,466 4,159 5,407
CAPACITACION 31,112 37,334 48,534
MENSAJERIA . 3,079 3,694 4,806
GASTOS DEL SISTEMA ADMIN 50,000 [} <]
MANTENIMIENTO DE COPIADORA 8,318 9,982 12,875
GASTOS DE ASEO 21,662 25,994 33,793
PASAJES 3,544 4,254 5,528
GRATIFICACIONES 12,099 15,599 20,278
TOTAL $ 148,386 $ 118,063 $ 153,482
TOTAL DE GASTOS DE $ 880,255 $1,068,891 $1,358,864

ADMINISTRACION
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En la cédula anterior se ven reflejados los presupuestos de
gastos de administracidn proyectadas por la empresa Ediciones
Importadas D’ Kristal, S.A. de C.V., mismos que ascienden a la
cantidad de $880,255, $1,068,891 y $1,358,864 para los afios de
1997, 1998 y 1999 respectivamente.

EDICIONES IMPORTADAS D’ KRISTAL, S.A. DEC.V.
PRESUPUESTO DE GASTOS DE VENTAS

ANO ANO ANO
1897 1998 1999

GASTOS FIJOS

RENTA DE INMUEBLES $ 213,748 $ 256,497 s 282,882
SUELDOS Y SALARIOS 299,317 359,180 477,045
PRESTACIONES 121,265 145,517 199,284
OBLIGACIONES DEL PATRON 74,164 88,995 125,806
SEGUROS CONTRA DANOS 32,221 38,664 60,376
SEGUROS SOBRE ACTIVOS FIJOS 28,882 34,684 55,169
TOTAL $ 769,597 $ 923,517 $1,200,672
GASTOS VARIABLES

LUZ Y FUERZA 7,110 8.532 11,092
COMISIONES 284,654 341,585 444,081
CORREOS Y TELEGRAFOS 17,212 20,855 28,852
UTILES ¥ GASTOS DE ASEQ 30,810 36,972 48,064
PATENTES Y DERECHOS 34,716 41,659 54,157
VIATICOS 21,443 25,731 33,450
GASTOS ADUANALES 35,836 43,123 56,058
TOTAL $ 431881 $ 518,257 $ 672734
TOTAL DE GASTOS DE $1,201,478 $1.,441,774 $1,874,306

ADMINISTRACION

Por otra parte en los presupuestos de gastos de venta se obtuvieron
los siguientes resultados: $ 1,201,478 para 1997, $ 1,441,774 para
1998 y $1,874,306 para 1999.
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3.3. FLUJO DE EFECTIVO

El fiujo de efectivo es un estado financieroc proyectado de las
entradas y salidas de efectivo en un periodo determinado, que nos
permite conocer el efectivo que requiere el negocio para operar

durante un periodo determinado (semana, mes, trimestre, semestre,
afo.).

Para la determinacion del flujo de efectivo en “Ediciones

Importadas de Kristal, S.A. DE C.V.”

se elaboraron las siguientes
cédulas:

a) Cédula de entradas de efectivo mensuales
b) Cédula de salidas de efectivo mensuales
c) Cédula de flujos de efectivo mensuales

d) Cédula de flujos de efectivo anuales
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a) Cédula de entradas de efectivo mensuales

Para el afo de 1997 se determinan las entradas de efectivo
.mensuaimente tomando como base las ventas asi como los
rendimientos que se obtienen por inversiones. Esto es con el fin de
ver en que mes se obtienen mayores ingresos y poder aplicar las
erogaciones por la compra del sistema integral de administracion,
para lo cua! es necesario considerar lo siguiente:

Con base al tiempo de operacion que tiene la empresa en el
mercado, aproximadamente el 20% de ias ventas que realiza
corresponden a ventas en efectivo, mientras que el 80% restante
corresponde a ventas a crédito, sobre las cuales otorga a sus
clientes un plazo maximo de 30 dias para su pago.

Por tanto, para la realizacion de la cédula de Entradas de
Efectivo mensuales, se toman en consideracidn las politicas de
ventas establecidas por la empresa, observando que del total de
entradas del mes el 20% de las mismas corresponde a cobros por
ventas efectuadas en dicho mes, mientras que el resto de ios cobros
carresponde al 80% de las ventas efectuadas en el mes anterior,
observando que al finalizar el ejercicio de 1997 se obtuvieron
ingresos por ventas y rendimientos de inversiones por un total de
$4,619,965 tal como se aprecia en la “cédula 1”.
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EOICIONES IMPORTADAS D'KRISTAL, SADEC.V.
ENTRADAS DE EFECTIVO MENSUALES 1907

(CWFRAS EN PESOS)
CEDULA 1
ENE FEB MAR ABR MAY JUn JUL ADO SEPr
VENTAS 308,837 398,541 358,949 ns 41 384,212 394,582 358,478 42,237 383,410
COBNRANIA DEL MES (1) 7,327 9,208 71,980 73.084 76,082 ™12 71,208 4,247 79,082
COBRANZIA DEL MES ANTERIOR (2) 200,518 309,310 317,233 287,959 282,337 307,370 315,850 205,182 338,900
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION 3) 3,001 4,019 4,620 5,748 8,550 5,393 o118 S.a78 s,188
‘TOTAL DE INGRESOS 341,448 392,837 383,843 08,701 375,729 3,078 303,084 374,907 421,258

(1) CORRESPONDEN AL 20% DE LAS VENTAS DEL MISMO MES EN QUE SE REALIZAN

(2) CORRESPONDEN AL 80% DE LAS VENTAS DEL MES ANTERIOR POR VENTAS A 30 DIAS

(3) CORRESPONDE AL RENDIMIENTO QUE OBTIENE LA EMF SOBRE

QUE TIENE EN INSTITUCIONES BANCARIAS.



VENTAS

COBRANZA DEL 8ES (1)

COBRANZA DEL MES ANTERIOR (2)

RENDESENTO SOBRE LA INVERSION 3)

TOTAL DE INGRESOS

- ey T

EDICIONES IMPORTADAS D'KRISTAL, 3.A DEC.V.
ENTRADAS DE EFECTIVO MENSUALES 1997
(CIFRAS EN PESOS)

o iy i <

CEDULA 1
ENE rED MAR ABR MAY JUuN JuL AGO SEP ocT NOoVv mc TOTAL
388,837 398,541 359,049 385421 384,212 394,582 358,478 424,237 393,410 384,758 400,238 350,874 4,503,338
7,327 78,308 71,9890 73,084 78,842 ™92 .208 04,247 78,082 72,952 290,851 7,978 917,087
2€0,518 309,310 317,233 287,959 292,337 307,370 313,850 285,182 338,990 318,328 201,908 320,204 3,040,087
3,000 4018 4,820 5,748 6,550 5,393 8,118 S478 5,408 8,229 4,908 3183 2,014
341,448 382,637 383,843 308,701 375,729 301,875 383,084 374,907 424,258 384,509 378,783 307,343 4,819,083

1) CORRESPONDEN AL 20% DE LAS VENTAS DEL IS0 MES EN QUE SE REALIZAN

(2) CORRESPFPONDEN AL 30% DE LAS VENTAS DEL MES ANTERIOR POR VENTAS A 30 DIAS

(3) CORRESPONDE AL RENDEBRENTO QUE OBTIENE LA

DNES QUE TIENE EN INSTITUCIONES BANCARIAS.



‘ EDNCIONES MPORTADAS D'KRISTAL, S A DEC.V.
ENTRADAS DE EFECTIVO MENSUALES 1897

(CIFRAS EN PESOS)
CEDULA 1
e e WAR ABR MAY JUN JuL AGO aEr ocT NOV oc TOTAL
308,837 308,541 358,949 sS4 304,292 304,582 358,478 424,237 395,410 384,758 400,258 350,874 4,583,335

7,327 79,308 71.900 73,084 76,842 78,912 71.298 94,247 79,082 72,952 90,051 71,978 17,087
k@ 200,318 308,318 317,233 207,959 202,337 307,370 315,850 205,182 338,990 318,328 201,908 320,204 3,840,887
t” 3) 3,001 4,09 4,620 8,748 8,550 5,383 s, 118 5478 5,188 5,229 4,908 5,983 2,014
} 341,448 382,837 383,843 208,701 378,720 381,673 383,084 374,907 421,238 394,509 376,783 387,343 4,019,983
LAS VENTAS DEL MBSM0O £ QUE BE REALIZAN
anummmmmnAuuu
P‘I’O QUE OBTIENE LA SR QUE TIENE EN INSTITUCIONES BANCARIAS.




Proyecto de inversion en una empresa comercializadora de libros

b) Cédula de salidas de efectivo mensuales

En estd cédula estan registrados las salidas de efectivo
mensuales durante el ejercicio de 1997 que incluyen las compras de
mercancia, los pagos a proveedores, gastos de venta, gastos de
administracion, gastos financieros y pago de impuestos (ISR, PTU)
derivadas de las operaciones normales que efectua la empresa, en

la cual se considero lo siguiente:

De acuerdo a las politicas de operacion de la empresa, para la
realizacidn de las compras de mercancia que efectia, el 50% las
realiza al contado, mientras que el 50% restante las realiza a crédito,
realizando pagos por dichas compras al mes siguiente por ser en su
mayoria compras de importacion, asi mismo para gque no le cause
problemas de liquidez a la empresa, considerando que el tipo de
cambio se va incrementando constantemente con el transcurso del

tiempo. -

Por tanto, al finalizar e! ejercicio de 1997 se efectuaron pagos
por compras, gastos e impuestos por un total de $ 4,271,743, tal

como se muestra en la “Cédula 2",
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COMPRAS MENSUALES

PAGO COMPRAS DE MES (1)

PAGO COMPRAS DEL MES ANTERIOR (2)

GASTOS DE OPERACION
GASTOS DE VENTA
0LBTOS DE ADMBISTRACION

GASTOS FINANCNEROS

TOTAL GASTOS

ISR
*TUL

TOTAL DE SALIDAS MENSUALES

EDICIONES WMIPORTADAS D'KRISTAL, 8.A DE C.V.
SALIDAS DE EFECTVO MENSUALES 1907
(CIFRAS €N PESOS)

CEDULA 2

oic ENE FEB MAR ABR MAY JUN UL AQO auP ocT oV
202,807 430,800 150,320 120,200 169,854 179,832 130,480 194,238 4125808 123,808 198,260 174,009
85,450 75,180 40,100 4,927 0,818 85,230 62,949 1,849 8,125 87,004
148,304 5,450 75,180 90,900 84,927 9,818 65,230 97,148 82,849 1,840 08,128
98,373 99,403 100,733 e2.471 90,290 98,070 103,768 103,558 103,452 400,185 102,403
8,807 2,588 81,904 83,582 62,4514 69,385 70,388 8,385 9,381 8,029 84,384
2,324 2,358 2,495 2,402 2,338 2,458 2,158 2,214 2,568 2.334 2418
384,258 304,939 300,402 303,182 329,823 324,938 338,838 332,125 300,000 320,492 384,208

58,289 58,200 50,208
08,751
381,258 304,039 300,402 382,451 390,574 324,939 397,927 332,125 308,000 387,780 364,300
v

(1) CORRESPONDEN AL PAGO DEL 50% DE LAS COMPRAS DEL. MISMO MES

(2) CORRESPONDEN AL PAGO DEL S0% DE LAS COMPRAS DEL MES ANTERIOR



EDICIONES MPORTADAS D'KRISTAL, 8.A DE C.V.
SALIDAS DE EFECTIVO MENSUALES 1997
(CIFRAS EN FPESOS)

CEDULA 2
e ENE FE® MAR ABR MAY JUN UL AGO SEr ocT NOV mc TOTAL
COMPRAS MENSUALES 292,807 430,800 150,320 120,200 189,854 179,632 130,480 194,238 125,608 123,868 198,250 174,001 151,247 1,848,498
PAGO COMPRAS DE MES (1) 05,450 75,180 60.100 84,927 5,230 62,849 4,849 909,125 87,001 75,624 423,249
PAGO COMPRAS DEL. MES ANTERIOR (2) 148,304 65,450 75,160 $0,900 84,927 29,816 65,230 97,118 62,849 1,840 98,125 7,001 983,929
GASTOS D& OPERACION
GASTOS DE VENTA ) 98,373 99,403 92,471 90,280 94,070 103,768 103,558 103,452 100,455 102,403 108,803 1,201,478
OE 8,807 2,588 3,582 62,451 89,385 70,388 8,385 9,381 98,029 64,384 92.928 818,978
GABTOS FINANCHEROS 2,324 2,358 2,415 2,102 2,338 2.458 2.958 2,214 2,568 2,334 2418 2,37 29,004
TOTAL GASTYOS 381,258 304,939 300,402 303,182 329,823 324,839 338,838 332,125 300,080 328,482 364,308 306,871 3,084,538
on ) 59,289 50,209 50,288 50,208 237,954
,TU 8,751 00,751

TOTAL DE SALIDAS MENSUALES - 381,258 304,839 300,402 382,451 3INN,574 324,939 387,927 332,125 300,080 387,780 354,300 425,969 4,271,743
1

(1) CORRESPONDEN AL PAGO DEL 50% DE LAS COMPRAS DEL MISMO MES

{2) CORRESPONDEN AL FPAGO DEL 50% DE LAS COMPRAS DEL MES ANTERIOR



@
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k

EDICIONES IMPFORTADAS D'KRISTAL, 8.A DE C.V.

SALIDAS DE EFECTIVO MENSUALES 1997

(CIFRAS EN PESOS)
CEDULA 2
o ENE FES MAR ABR MAY JUN JUL AGO ser ocT NOoV o TOTAL

292,007 130,800 150,320 120,200 180.854 179,832 130,480 194,238 125,608 123.608 108,250 174,001 151,247 1,848,408
85,450 7%,180 80,100 84,927 20,818 5,230 97,118 2,849 81,849 8,125 87,001 75,824 923,249

148,304 5.450 75,4980 60,900 84,927 5,230 97,418 82,849 61,849 8,125 87,00% 03,929

".373 9,403 100,733 92,479 90,200 98,070 103,788 103,558 103,452 100,155 102,403 100,803 1,201,478

.,807 62,588 81,904 83,562 62,451 69,385 70,388 8,385 9,381 98,029 4,384 92,928 18,178

2324 2,358 2,415 2,902 2,339 2,458 2,158 2,214 2,588 2,334 2,418 2,317 28,008

381,268 304,839 300,402 303,182 329,823 324,939 338,838 332,125 300,080 328,482 354,300 6,871 3,084,838

: 50,289 50,209 59,208 59,288 237,154

20,751 8,759

389,258 304,930 300,402 342,451 300,574 324,939 387,927 332,125 300,080 387,760 384,300 423,859 4,274,743

v

0% OF LAS COMPRAS DEL MISMO MES

PO% DE LAS COMPRAS DEL MES ANTERIOR

&M,
?




Provecto de inversion en una empresa comercializadora de librgs

c) Cédula de fiujos de efectivo mensuales

Para aplicar los desembolsos por la adquisicion del sistema
integral de administracion fue necesario elaborar los flujos de
efectivo sin considerar dicha compra ya que de esta manera se
pueden ver los ingresos reales de la empresa y asi poder aplicar los
pagos del proyecto en los meses en que los gastos no disminuyan

considerablemente los ingresos.

Por lo cual, en esta cédula, vemos reflejados los ingresos
reales de la empresa, en los cuales ya estan consideradas las
erogaciones por la adquisicidn del proyecto quedando un flujo de
efectivo al finalizar el ejercicio de 1997 de $ 207,628 tal como se

observa en la “Cédula 3".
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EDICIONES IMPORTADAS D'KRISTAL, 8.A DE C.V.

(CIFRAS EN PESOS)
CEDULA 3
]
ENE FEB MAR ABR MAY N an AG\O
\

DISFONIBALIDAD INICIAL ( CAJA ¥ BANCOS) 159,408 119.594 207,202 300,733  305.073 281,220 347,904 34,
MAS: ENTRADAS 341448 92,637 303,043 306,791 375,729 201,673 383,084 374,94
MENOS: SALIDAS 81,258 304,830 300,402 382451 00574 324,830 307,927 332.9
SALDO ACUMULADO DE EFECTIVO -119,504 207.202 300,733 306,073 201,228 347,084 343,101 05,
COMPRA DSl SISTEMA INTEGRAL DE ADMON.
FLUWOS DE SFECTIVO MENDSUALES 119,504 207,202 300,733 306,073 201,229 7,004 343,101 3064

FLUJSOS DE EFECTIVO MENSUALES




D'URISTAL, 8.A DE C.V.
FLUJOS DE EFECTIVO MENSUALES

(CIFRAS EN PESOS)
CEDULA 3
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP ocT NOV oiC TOTAL
DISFONIBLIDAD BECIAL ( CAJA ¥ BANCOS) 150,408 119,504 207,292 300,733 305,073 291,228 47,904 343,101 305,083 407,081 313,780 230,244 3.‘07%
MAS: ENTRADAS 341,448 392,637 393,043 386.70% 375,720 301,875 393,084 374,907 421,258 304,500 370,763 307,343 401994
MENOS: SALIDAS 381,258 304,930 300,402 382,451 300574 324,830 297,027 332,125 300,080 387,780 364,300 425,060 £,271,74
SALDO ACUMMALADO DE EFECTIVO - - 119,504 207,202 300,733 308,073 281,228 347,004 343,10t 305,083 507,089 413,790 338,244 207,029 3,785, 54
COMPRA DEL SISTEMA INTEGRAL DE ADMON. 100.000 100,000 100,000 300,00

FLUJOS DE EFECTIVO MENDUALES ’ . 119,504 207,202 300,733 305,073 201,229 347,904 343,101 35,08  407.081 313,700 228,244 207.028 3.498.5




DURMTAL, S.ADE C.V.

(CIFRAS EN PESOS)
CEDULA 3

ENE FEB MAR ABR MAY JUuN JUL AGO SEP ocT NOV oic TOTAL
150,408 119,504 207,202 300,733 305,073 201,228 347,084 343,101 306,983 407.001 313780 230,244 3,407,200
34t 448 382,637 393,043 300,761 375,729 301,075 393,084 374,007 421,258 304,500 376.703 307,343 4,010,905
301,258 304,930 300,402 382,451 300,574 324,830 397,927 332,125 300,000 387,780 354,300 425,950 4,271,743
-119,504 207,202 300,733 305,073 281,228 347,004 343,101 305,083 507,001 411,790 338,244 207,028 3,755,501
100,000 100,000 100,000 300,000
110,504 207,202 300,733 ;05073 201,228 347,904 343,101 V5,083 407,001 313,790 250,244 207,028 3,455,501




Proyecto de inversidn en una empresa comercializadora de libros

d) Ceédulia de flujos de efectivo anuales

Una vez determinado el flujo de efectivo mensual para el
ejercicio de 1997, se procedi® a elaborar los fiujos de efectivo
anuales, mismos que se realizaron tomando como base el estado de
resultados proforma para cada uno de ios afios restantes en los
cuales se obtuvo un flujo anual de efectivo de $ 611,630 y de
$1,050,956 para los ejercicios de 1998 y 1999 respectivamente, tal

como se aprecia en la “Cédula 4”.
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EDICIONES IMPORTADAS D'KRISTAL, S.A DE C.V.

CEDULA PARA DETERMINAR FLUJOS DE EFECTIVO ANUALES

DISPONIBILIDAD INICIAL

COBROS
20% DEL MISMO MES
80% DEL MES ANTERIOR

RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION

TOTAL

PAGOS

50% DEL MISMO MES

50% DEL MES ANTERIOR
GASTOS DE VENTA

GASTOS DE ADMINISTRACION
GASTOS FINANCIEROS
IMPUESTOS

SISTEMA DE COMPUTO NUEVO

TOTAL

FLUJO DE EFECTIVO

(CIFRAS EN PESOS)

CEDULA ¢
ARO ARO ARNO
1997 1998 1999
158,406 207.628 611,630
917,087 1,100,480 1,430,625
3.640,887 4,349,663 5,582,188
62,011 74,413 96,737
4,779,371 5,732,184 7.721,180
923,249 1.107.899 1,440.267
993,020 1,192,714 1,550,528
1.201,478 1,441,774 1,874,308
818,178 981,814 1,276,358
28.004 33,605 43,686
306,905 362,749 485,079
300,000 o [
4,571,743 5,120,554 6,670,224
207,628 611,630 1,050,956
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Proyecto de inversidon en una empresa comercializadora de libros

3.4. Presupuesto de Activos Fijos

Es aquél que nos permite conocer el importe de nuestro activo
fijio neto, y en el cual se ve reflejada la inversion realizada del
proyecto que se va a llevar a cabo, asi como la depreciacién y
actualizacion de ias inversiones que lo integran, por lo cual en el afio
de 1997 al equipo de computo existente con valor de $ 14,569 se le
incrementara el costo del proyecto que es de $250,000 e! cual se
depreciara en 1998 que es el aflo en que se empezara a utilizar, tal

como se refleja en la siguiente Cédula:
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EDICIONES IMPORTADAS D'KRISTAL, S.A DE C.V.
PRESUPUESTOS DE ACTIVOS FIJOS DE LOS AROS DE 1988 A 1989

(Pesos)
CEDULA 5§
ARO ANO ANO aRo
1996 1997 1998 1999

EDIFICIO 102,319 91,180 86,064 80,848
DEPRECIACION ACUMULADA (11.139)
DEPRECIACION DEL EJERCICIO (5%) {5.116) (5.116) (5.118)
ACTIVO NETO 81,180 66,064 80,948 75,832
ACTUALIZACION 8,606 16,190 22,750
ACTIVO NETO ACTUALIZADO 94,670 97.138 98.582
MOBRIARIO ¥ EQUWFO 5,808 22374 1,793 1212
DEPRECIACION ACUMULADA (3.434)
DEPRECIACION DEL EJERCICIO (10%) (sa1) (sa1) (s81)
ACTIVO NETO 2.374 1793 1.212 631
ACTUALIZACION 179 242 189
ACTIVO NETO ACTUALIZADO T2 1.454 820
EQUIFO DE COMPUTO
EXISTENTE 25,519 14,569 8,189 .
COSTO DEL PROYECTO 250,000 250,000 175,000
EQUIPO TOTAL 25,510 264.569 258.189 176,809
DEPRECIACION ACUMULADA (10.950)
DEPRECIACION DEL EJERCICIO (25%) (6.380) (6.380) (1.809)
DEPRECIACION DEL EJERCICIO (30%) (75.000) (75.000)
ACTIVO NETO 14.569 258.189 176,809 100,000
ACTUALIZACION 25819 35,362 30,000

284,008 212171 130,000

ACTIVO NETO ACTUALIZADO

LA PRESENTE CEDULA MUESTRA EL MONTO ORIGINAL DEL ACTIVO FIJO DE LA EMPRESA,
EL PORCENTAJE DE DEPRECIACION APLICADA. LA DEPRECIACION ACUMULADA VY EL

ACTIVO NETO ACTUALIZADO.
PARA ElL. ANO DE 1998 SE REFLEJA LA COMPRA DEL EQUIPO DE COMPUTO QUE FORMA

PARTE DEL SISTEMA INTEGRAL DE ADMINISTRACION.
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Proyecto de inversién en yna empresa comercializadora de libros

3.5. ESTADOS FINANCIEROS HISTORICOS.

Para poder realizar la proyeccion dei Estado de Resultados y
del Estado de Situacién Financiera Proforma de los aflos de 1997,
1998 y 1999, tomaremos como base los estados financieros
histéricos (1996) de Ediciones Importadas D’Kristal, S.A. de C.V.,
mismos que se presentan a continuacion:

a) El Estado de Resultados por el periodo comprendido del 1°
de enero al 31 de diciembre de 1996, cuyas cifras presentan
pesos de poder adquisitivo a la misma fecha. El cual!l refleja una

utilidad de $386,700.

b) E! Estado de Situaciéon Financiera al 31 de diciembre de
1996 cuyas cifras presentan pesos de poder adquisitivo a la

misma fecha.

Dicho estado financiero comprende lo siguiente :

Activo Circulante $1,456,741
Activo Fijo 108,123
Cargos Diferidos 20,922
Total de Activo $1,585,786

Pasivo a Corto Plazo $ 590,246
Pasivo a Largo Plazo 9,901
Capital Contable 985,639
Total Pasivo y Capital $1,585,786

Todos estos elementos nos serviran de base para realizar los
estados financieros proforma para los arfios de 1997, 1998 y 1999.

133



EDICIONES IMPORTADAS D' KRYSTAL, S ADE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS POR EL PERIODO COMPRENDIDO DEL
10. DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1996.

{Cifras en pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de 1996)

CONCEPTO IMPORTE
INGRESOS POR VENTA $ 4,168,486
menos:

COSTO DE VENTAS 1,778,161
UTILIDAD BRUTA $ 2,390,325

GASTOS DE OPERACION

Gastos de venta $ 1,092,253
Gastos de Administracion 743,798 1,836,051
UTILIDAD EN OPERACION s 554,274

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO

Productos Financieros 3 56,374

Gastos Financieros 25,458

Resultado por Posicién Monetaria 105,345 136,261

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 690,535
"ISRYPTU 303,835

UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS $ 386,700
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EDICIONES MPORTADAS D' KRYSTAL, SADECV.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA POR £L PERIODO COMPRENDIDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1996,
{ Cras o0 pesos de podes adqursivo al 31 de diciembre de 1996 )

ACTVO PASVO
CRCULANTE CIRCULANTE

ACORTOPIAZO
CAM s 50 PROVEEDORES § sy
BANCOS 159408 ACREEDORES 6%
INVERSIONES EN VALORES 25080 $ 5020
CLIENTES Pt
DOCUMENTOS POR COBRAR 1
DEUDORES 142
ALMACEN 30

—_— ALARGO PLAZO

DOCUMENTOS POR PAGAR [T

SUMA CIRCULANTE $ 1458701
SUMAELPASNO $ B0
CAPITAL CONTABLE

B
EDIFCIO 102319 CAPITAL SOCWAL FLI0 $ 4000
DEPACUMULADA o e
EQUIPO DE REPARTO 0821
DEP. ACUMULADA {0821) GANADO

APORTACONESPORCAPITALZAR ~ § 4500
MOBILARIOY £Q OFICINA 5800 RESERVALEGAL 2,51

RESERVA OE RENVERSION 70245
DEP ACUMULADA B 2 RESULTADO DE EJER ANTERIORES 859)
EQUIPO DE CONPUTO #5519 RESULTADO DEL EJERCICIO 6700
DEP. ACUMULADA 085 4% EFECTOMONETARIO ACUMULADD 102152 § 54589
SUMAFUO $ 108 SUMACAPITAL $ 9580
CARGOS OIFERIDOS
GASTOS DE INSTALACIOR E
AMORTIZACION ACUMULADA At
PAGOS ANTICPADOS wns

SUMAACTVO $ 1585708 SUMAPASIVOY CAPITAL $ 1585706



Proyecto de inversién en una empresa comercializadora de libros

3.6 Estados Financieros Proforma.

Con base en ios estados financieros proyectados, la empresa
podra evaluar sus niveles futuros de inventarios, cuentas por cobrar,
cuentas por pagar y demas saldos de las partidas de la comparsiia,
asi como sus utilidades anticipadas y requerimientos o necesidades
de fondos que se trataran de obtener a través de las fuentes de
financiamiento disponibles .

a) Estado de Resultados Proforma

Para la elaboracién del! estado de resultados proforma de
1997 se tomd como base el estado de resultados por el periodo
comprendido del 1° de enero al 31 de diciembre de 1996, asi como
las cédulas de presupuesto de gastos y presupuesto de activos fijos
correspondientes a 1997 respectivamente.

En el affo de 1997 se proyectd un 10% de incremento en las
cifras del estado de resultados proforma, en 1998 un incremento del
20% y en 1999 del 30%; estos porcentajes son los que se esperan
obtener basandose en la comparacién de los comportamientos de
ventas observados en los afios de 1994 a 1996 y en la optimizacion
de operaciones por la puesta en marcha del proyecto.

Por otra parte, como podemos observar en la Cédula No.6
después de haber aplicado el costo del proyecto la utilidad obtenida
para el primer afio de proyeccién (1997) que es de $390,607, no
resuito inferior a la utiidad del estado de resuitados de 1996
($386,700), misma que sirvid como base para realizar la proyeccién.

Para 1998 se obtuvo una utilidad de $ 461,680 y para 1999 la
utilidad proyectada es de $ 617,373. Como se puede apreciar las
utilidades se incrementan después de poner en marcha el proyecto,
esto significa que la implantacion del sistema integrali de
administracion favorecié considerablemente a la empresa (Cédula
6).
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EDICIONES IMPORTADAS D' KRYSTAL, S.A DE C.V.

ESTADOS DE RESULTADOS PROFORMA POR LOS PERIODOS COMPRENDIDOS DEL 1o.
DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1997,1998 Y 1999.

( Cifras en pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de 19987,1998 y 1999)

(Miles de pesos)

INGRESOS POR VENTA

COSTO DE VENTAS

UTILIDAD BRUTA

GASTOS DE OPERACION
GASTOS DE VENTAS
GASTOS DE ADMINISTRACION

UTILIDAD EN OPERACION

COSTO INT| AL DE FINANCIA
PRODUCTOS FINANCIEROS
GASTOS FINANCIEROS

RESULTADQ POR POSICION MONETARIA

UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS

tSR

P TU

CEDULA 6

ANO ARO ARO

1997 1998 1999
4,585,335 5,502,402 7,153,123
1,955,977 2,347,172 3,051,324
2,620,358 3,155,230 4,101,798
1.201,478 1,441,774 1,874,306
880,255 1.068.891 1,358,864
547,625 644,565 868,628

TO

62,011 74,413 96,737
28.004 33.605 43,6868
115,880 139.056 180,773
697,512 824,429 1,102,452
237,154 280,306 374,834
69,751 82,443 110,245
390.607 461,680 617,373

UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS
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Proyecto de inversisn en una empresa comercializadora de libros

b) Estado de Situacion Financiera Proforma

Para l|la elaboraciébn del estado de situacién financiera
proforma de 1997 se tomé como base el estado de situacion
financiera por el periodo comprendido al 31 de diciembre de 1996 de
“Ediciones importadas D’'Kristal, S.A. de C.V.”, asi como las cédulas
de flujo de efectivo y presupuesto de activos fijos correspondientes a
1997.

Asimismo, las cifras obtenidas en l|la elaboracion de los
estados de situacién financiera proforma en los afios de 1998 y 1999
se efectuaron considerando |as mismas bases Que para la
elaboracion de los estados de resultados proforma; observando una
igualdad del activo con el pasivo y capital de la empresa para 1998
de $ 2,154,040 y para 1999 de $2,881,496 ( cedula No.7 ).
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EDICIONES IMPORTADAS O KRYSTAL, S.A. DE C.V.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA PROFORMA FOR LOS PERIODOS

DIDOS AL31 OE DE 1997.1988 ¥ 1999,
¢ Cifras an pesos de poder adquisitivo al 31 de diclembre de 1997.1906 y 1995 )
(Miles de pesos)
CEDULA 7
ARO ARO ARO
1997 1998 1999
acnivo
CAIA 5.500 6.600 8.580
BANCOS 207.628 611,630 1,050,956
INVERSIONES EN VALORES 275863 230,796 430,034
CLIENTES 287,809 345,479 449,122
DOCUMENTOS POR COBRAR 20226 26,274 31,556
DEUDORES 147,692 177,232 230.401
ALMACEN 288.374 310.649 415,543
SUMA CIRCULANTE 1.210.925 1,815,880 2,816,192
o
EDIFICIO 94,870 98,582
MOBILIARIO Y EQUIPO DE OFICINA 1972 1,454 820
EQUIPO DE COMPUTO 284.008 212471 130.000
SUMA FLIO 380.650 310,763 220.402
CARGOS DIFERIDOS
PAGOS ANTICIPADOS 23.014 21817 3s.002
SUNMA EL ACTIVO 1.614.840 2.154.040 2.881.496
rasivo
A CORTO PLAZO
PROVEEDORES 75.624 90,749 117.973
ACREEDORES 107,403 128,804 167.549
SUNA PASIVO A CORTO PLAZO 183,027 285.522

A LARGO PLAZO

DOCUMENTOS POR PAGAR 10,891 13.080 16,000
SUNA EL PASIVO 193,918 232,702 3062.512
CAPITAL CONTABLE

CAPITAL SOCIAL 400.000 400,000
APORTACIONES DE CAPITAL 4,300 4,500
EFECTO MONETARIO ACUMULADO 136,738 155,001
RESERVA LEGAL 27,017 42,147
RESERVA DE REINVERSION 61,670 127,405
RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 380,181 1.232,488
RESULTADO DEL PERIODO 390.607 812373
BSUMA CAPFITAL 1,420,731 1,821,338 2,578,954
TOTAL PASIVO ¥ CAPITAL 1.8614.69 2,154,040 2,851,498
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4. ESTUDIO Y EVALUACION FINANCIERA
4.1 PUNTO DE EQUILIBRIO

El punto de equilibrio es aquel nive! en que la empresa genera
ingresos suficientes para cubrir ademas de los egresos de
operacion, los intereses derivados de préstamos obtenidos.

Sirve para conocer los ingresos que la empresa requiere
alcanzar para cubrir la totalidad de sus costos y gastos. Ademas
permite determinar el nivel de ventas que resulta indispensable
obtener para lograr la utilidad antes de impuestos que se desea.

El punto de equitibrio se obtiene aplicando la siguiente
féormula:

Costos fijos
Punto de equilibrio =

1- Costos variables

Ventas

Con los siguientes datos se determinara el punto de equilibrio
con su respectiva grafica para los afios de 1997, 1998 y 1999,
basandose en tas cédulas de presupuestos de gastos (gastos de
venta y de administracion) para esos mismos afios, para que la
empresa pueda determinar el nivel de ingresos que requiere para
cubrir sus gastos y costos.

1997 1998 1999
Ventas $ 4,585,335 $ 5,502,402 % 7,153,123
Costos variables 580,267 636,320 827,216
Costos fijos 1,501,466 1,874,345 2,405,954
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PUNTO DE EQUILIBRIO

Afo 1997
1.501.,466 1,501,466
PE. = - = 1,719,004
1- 580,267 0.873451
4,585,335

Para este afio el punto de equilibrio de |a empresa es de $1,719,004 de ventas, teniendo un
margen de utiidad de $2,866,331 (Grafica 1). En este punto de ventas es donde la empresa
no tiene ni utilidad ni pérdida., pudiendo asi determinar el nivel de operaciones que debe
mantener para cubrir todos los costos de operacién, y evaluar la productividad asociada a los
diversos niveles de ventas

GRAFICA 1

PUNTO DE EQUILIBRIO 1997
(CHras en Miies de Pasos)
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Ano 1898

PE. =

EDICIONES IMPORTADAS D'KRISTAL, S.A DE C.V.
PUNTO DE EQUILIBRIO

1,874,345 1.874,345
- = 2,119,449

1- 836,320 0.884355

5,502,402

Para este afio el punto de equilibrio de la empresa es de $2,119.449 de ventas, teniendo un
margen de utiidad de $3,382,853 (Grafica 2). En este punto de ventas es donde la empresa
no tiene ni utiidad ni pérdida, pudiendo as! determinar el nivel de oporaclones que debe

mantener p-r- cubrir todos los costos de operaciéon, y Ia productivid a los
les de
GRAFICA 2
PUNTO OE EQUILIBRIO 1998
(CHvas an Miles de Peaos)
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PUNTO DE EQUILIBRIO

Ano 1999
2,405,954 2,405,954
PE. = - = 2,720,575
1- 827,216 0.884355 -
7,153,123

Para este afio el punto de equilibtio de la empresa es de $2,720,575 de venhs, teniendo un

margen de utilidad de $4,432,548 (Grafica 3). En este punto de es Ia
no tiene ni utitidad ni pérdida, pudiendo asi determinar el nivel de opemcione. que debe
mantener para cubrir todos los tos de op! Y K Is prod a los

diversos niveles de ventas

GRAFICA 3
PUNTO DE EQUILERIO 1908
(Citras on Miles de Pesoe)
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4.2 VALOR PRESENTE NETO

El Valor Presente Neto es uno de los criterios mas comunes
utilizados en la evaluacion de proyectos de inversién. Su origen
surge del punto de vista de que una inversién tiene que generar por
io menos el equivalente a los desembolsos ha realizar para obtener
una cantidad de fondos; definiéndose como la cantidad maxima que
un inversionista esta dispuesto a invertir en un proyecto.

La férmula para determinar el Valor Presente Neto es la
siguiente:

(1+i)n
Donde:

i= Tasa de Recuperacién Minima Atractiva (TREMA), o

Costo de Capital.

n= Periodo de Tiempo
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EDICIONES IMPORTADAS D' KRISTAL. S.A. DEC.V.
DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE NETO (VPN

DATOS:
a) TREMA: 33.94%
b) VIDA UTIL: 3 aftos
c) COSTO DEL PROYECTO : $300,000
d) FLUJOS DE EFECTIVO :
1997 $ 207.628
1998 611,630
1998 1,050,856
FORMULA : VPN = 1
(1 +i)n
ARO 1997 = 1 1
= 0.75
(1 +0.3304)1 1.3384
ANO 1998 = 1 1
= 0.56
(1+0.3384)2 1.7940
ANO 1999 = 1 1
= 0.42
(1+ 0.3394)3 2.4028
ARO FLUJO FACTOR @ENEFICIO A VALOR
PRESENTE
1997 207,628 0.75 155,721
1988 611,830 0.5e 342,513
1999 1.050.958 0.42 441.402
V.P.N. 939,635
COSTO DEL PROYECTO 300,000

GANANCIA 839,635

Como se puede apreciar e Valor Presente Neto (VPN) obtenido en el
proyecto es de 8 939 635 mientras que ia inversion inicial es de $300,000

por lo que

la hay una ganancia de $639,635.
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4.3 PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION.

El Periodo de Recuperacion de la Inversion es uno de los
métodos mas sencillos y mas frecuentemente usados; y se define
como el tiempo requerido para que la corriente de ingresos en
efectivo producida por una inversién, se iguaie al desembolso inicial
originado por ésta. Es decir, que al cabo de dicho tiempo los
beneficios generados por el proyecto serédn iguales a la cantidad

invertida.

La férmula para determinar el Periodo de Recuperacion de

la Inversion es la siguiente:

INVERSION TOTAL
PRI =

FLUJOS DE EFECTIVO
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EDICIONES IMPORTADAS D' KRISTAL, 8S.A. DE C.V.
DETERMINACION DEL PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

(PRY)
DATOS:
a) VIDA UTIL DEL PROYECTO: _3afios
b) COSTO DEL PROYECTO 300,000

c) FLUJOS DE EFECTIVO:
ANO 1997 $207.628

ANO 1998 611,630
ANO 19989 1,050,956

INVERSION TOTAL

FORMULA: P.RI. =
FLUJOS DE EFECTIVO

300,000
ANO 1997 __ = 1.44
207,628
300,000
ANO 1998 = 0.49
611,630
300,000
ANO 1999 = 0.29
1,050,956
2.22
Entre: afios de vida uatil 3 afos
0.74
Menos: aflos de vida util 3

2.26 afos

Coma se puede apreciar en esta cédula la inversion se recupera en 2.26 afios a
diferencia de lo esperado que es de 3 afios de acuerdo a la vida util del proyecto.
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4.4 Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

La Tasa interna de Rendimiento emplea conceptos de valor
presaente, pero trata de evitar la eleccion arbitraria de una tasa de
interés en la evaluacién de una propuesta de inversién. Su
procedimiento consiste en encontrar la tasa que iguale el valor
presente de las entradas de efectivo esperadas de una inversion,

con valor presente de los desembolsos de efectivo requeridos por la

misma; definibndose como la tasa méaxima que el inversionista
estara dispuesto a pagar como costo de capital, considerando que

también se recupera la inversién.

La formula para determinar la tasa interna de rendimiento es

la siguiente:

A1 A2 A3
TIR = + + - Inversion total
1 2 n
(1 +i) (1+1i) (1+)
Donde:

A = Flujos de efectivo a Valor Presente
i = Tasa de interés

n = Periodo de tiempo del proyecto
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EDICIONES IMPORTADAS D' KRISTAL, 8.A. DEC.V
DETERMINACION DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

DATOS:
a) TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 70%
b) Flujos de Efectivo a Valor Presente:
1997 3 155,721
1998 342,513
1999 441,402
A1l A2 A3
TIR = - -+
(1+i)1 (1+)2 (1+i)n
ANO 1997 185,721 155,721
= = 91,601
(1 +.70)1 1.70
ANO 1998 342,613 342,513
= = 118,617
(1 +.70)2 2.89
ANO 1999 441,402 441,402
= = 89,899
(1+.70)3 4.91 [
300,016
MENOS:
COSTO DEL PROYECTO 300,000
16

Como se puede observar en esta cédula la Tasa Interma de Rendimiento (TIR)

‘aplicada a los flujos de efectivo a Valor Presente es del 70% el cual se obtuvo

mediante el método de pruaeba y error, mismo que eonslste en aplicar una tasa de
interés que iguale el valor p de er de en la inversion
con el desembolso inicial del costo del proyecto, qu una dife de $16.00
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4.5 Razones de Liquidez

a) Razén de circulante
b) Prueba del acido

De acuerdo con los datos de nuestra empresa
determinaremos las siguientes razones de liquidez :

a) Razén de circulante:

Razoén de circulante = Activo circulante

Pasivo circuiante

Afo 1997 = 1,210,985 = '6.61
183,027

De acuerdo con este indicador, la empresa contard con $6.61
de activo circulante por $ 1.00 de obligaciones a corto plazo. Esto
significa que en principio no debe existir problema para cubrir los
adeudos que deben pagarse antes de un aflo.

Afio 1998 = 1,815,660 = 8.26
219,632

ARo 1999 = 2,616,192 = 9.16
285,522
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Para 1998 y 1999, la empresa contara con $ 8.26 y $ 9.16 de
activo circulante respectivamente , por $ 1.00 de obligaciones a corto
plazo.

b) Prueba del acido

Prueba del &cido = Activo circulante -Inventarios
Pasivo circulante

Affio 1997 = 1,210,985 - 266,374 = 5.16
183,027

De acuerdo con este resuitado, la empresa sin sus inventarios
cuenta con $ 5.16 de activo circulante por $ 1.00 de obligaciones a
corto plazo. Lo que significa que no tiene problemas para cubrir sus
deudas, aun sin sus inventarios.

Afo 1998 = 1,815,660 - 319,649 = 6.81
219,632

Afio 1999 = 2,616,192 - 415,543 = 7.70
285,522

De acuerdo con este indicador, la empresa sin sus inventarios
contard con $ 6.81 y $ 7.70 de activo circulante para 1998 y 1999
respectivamente, por $ 1.00 de obligaciones a corto piazo. Lo que
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significa que no tiene problemas para cubrir sus deudas, aun sin sus
inventarios.

4.6 Razones de Rentabilidad.

a) Margen de utilidad bruta

b) Margen de utilidad antes de impuestos
c) Rentabilidad sobre el activo

d) Rentabilidad sobre el capital

a) Margen de Utilidad Bruta

Margen de utilidad utilidad bruta
bruta = x 100 =x %
ventas netas

Afic 1997 = 2,629,358 x 100 = 57.34%
4,585,335

La capacidad de controlar costos e incrementar el precio
sobre las ventas es del 57.34%.

Afio 1998 = 31565230 x 100 =57.34%
5,502,402

Afio 1989 = 4,101,798 x 100 =57.34%
7,163,123

La capacidad de controlar costos e incrementar el precio
sobre las ventas es del 57.34% para los afios de 1998 y 1999.

152



Proyecto de inversidén en una empresa comercializadora de libros

b) Margen de Utilidad antes de Impuestos

Margen de utilidad utilidad antes de impuestos
antes de impuestos = x 100 =x %
ventas netas

Ao 1997 = 697,512 x 100 = 15.21%
4,585,335

La utilidad de operacion después de considerar gastos y
costos es de 15.21%.

Afio 1998 = 824,429 x 100 = 14.98%
5,502,402

La utilidad de operacidén después de considerar gastos y
* costos os de 14.98%.

Afio 1999 = 1,102,452 x 100 = 15.41%
7,153,123

La utiidad de operacién después de considerar gastos y j
costos es de 15.41%.

©) Rentabilidad Sobre el Activo. !

Utilidad Neta antes
Rentabilidad sobre = de impuestos
el activo X100=x%
Activo Total
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Afio 1997 = 697,512 x 100 =43%

1,614,649

La rentabilidad correspondiente a los activos totales es del

43%.

Afic 1998 = 824,429 X 100 = 8%
2,154,040

1,102,452 X 100 = 38%
2,881,496

Afio 1999

En 1998 y 1999 la rentabilidad correspondiente a los activos
totales es de! 38%.

d) Rentabilidad Sobre el Capital.

Este indice sefala la rentabilidad de la inversién de los

duefios en el negocio. La férmula es la siguiente:

utilidad neta antes
Rentabilidad sobre = de impuestos -
X 100 =x%

ol capital
Capital Contable
Afio 1997 = 697.512 X 100 = 49%

1,420,731
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La rentabilidad de los accionistas sobre el proyecto es del
49%.

Afo 1998 = 824,429 X 100 = 43%
1,921,338

1,102,452 x 100 = 43%
2,578,984

Afio 1999

Para los afios 1998 y 1999 la rentabilidad de los accionistas
sobre el proyecto es del 43%.

4.7 Razones de eficiencia y operacion.

e Rotacion de inventarios
Dias cuentas por cobrar
= Dias cuentas por pagar

— Rotacion de inventarios = inventarios X 360 = dias
Costo de Ventas

ARo 1997 = 374 x 360 = 49 dias
1,955,977
Ao 1998 = 319,649 x 360 = 49 jas

2,347,172
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Afo 1999 = 415,543 x 360 = 49 dias
3,051,324

Este indice nos indica que en promedio el inventario
permanecera 49 dias en la empresa, para 1997, 1998 y 1999. Lo
que significa que el inventario tendra aproximadamente una rotacion
cada mes y medio .

— Dias cuentas por cobrar = Clientes X 360 =
dias
Ventas Netas

Afo 1997 = 287,899 x 360 = 23 dias
4,585,335

Afio 1998 = 345,479 x 360 = 23 dias
5,502,402

Afio 1999 = 449,122 x 360 = 23 dias
7,153,123

En promedio se llevara 23 dias recuperar las ventas a crédito
tanto para 1997,1998 y 1999. Esto significa que se recuperara antes
del plazo establecido por la empresa que es de 30 dias.

—~ Dias cuentas por pagar. Pasivo Circulante X 360 dias
Costo de Ventas
Afio 1997 = 183,027 x 360 = 34 dias
1,955,977
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Afic 1998 = 219,632 x 360 = 34 dias
2,347,172

Ao 1999 = 302.512 x 360 = 34dias
3,051,324

Para 1997, 1998 y 1999 el indice sefiala que en promedio los
proveedores otorgaraén 34 dias para que liquidemos nuestras
compras, lo cual significa que tendremos un plazo mayor para cubrir
nuestras deudas que para recuperar !as ventas a crédito que en
promedio es de 23 dias.
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CONCLUSIONES

Con el Estudio Financiero realizado en “Ediciones Importadas
D’'Kristal S.A. de C.V.”, pudimos evaluar el proyecto de inversion
que se va a implementar, el cual consiste en establecer un
Sistema Integral de Administracion que ayude a la empresa a
resolver los problemas planteados al principio de éste capitulo.

Nuestra conclusién es que e! proyecto debe aceptarse por:

Los ingresos que obtendra la empresa en los afios proyectados
de 1997, 1998 y 1999 son mayores a $4,000,000, con esta
cantidad se cubren los costos y gastos de $2,081,733, $2,510,665
y $3,233,170 respectivamente en cada unc de los afios
mencionados anteriormente, teniendo ademas un margen de
utilidad de $2,866,331, $3,382,953 y $4,432,548 respectivamente.

El Valor Presente Neto de $939,635 es mayor a la inversién inicial
que es de $300,000, ademas de recuperarse la inversion hay una
ganancia de $639,635.

El Periodo de Recuperacién de la Inversion es de 2.26 afios, este
resultado es menor a 3 afios que es el tiempo Que se espera de
acuerdo a la vida util del proyecto.

La Tasa Interna de Rendimiento es del 68% y el rendimiento
minimo aceptado por la empresa es de 33.94% que es |a tasa de
recuperacion minima atractiva (TREMA), por lo que la TIR es
mayor a ésta.

Los resultados obtenidos en las razones de liquidez son los
requeridos, ya que por cada peso de pasivo se obtuvo mas de dos
pesos de activo en cada uno de los afios proyectados (1997,1998
y 1999).

Los indicadores obtenidos al aplicar las Razones de Rentabilidad
en los afos proyectados (1897, 1998 y 1999) se apegan a lo
requerido. ya que por cada peso invertido se obtuvo mas del
33.94% (TREMA) de rendimiento.
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En las Razones de Eficiencia y Operacidn los resultados
obtenidos en los afios 1997, 1998 y 1999 se dieron de acuerdo a
las politicas establecidas por la empresa que son: para
recuperacion de cuentas por cobrar maximo 30 dias, rotacién de
inventarios maximo 60 dias y cuentas por pagar minimo 30 dias.

Una vez efectuada la evaluacion financiera y de decidir que el
proyecto es rentable y viable en base a los resultados obtenidos
con la aplicacibn de los diferentes métodos de valuacion
utilizados: el problema que a! principio nos planteamos de
establecer un Sistema Integral de Administracién, en donde toda
ia informacién del mismo se interrelaciona entre si, permitiendo
automatizar las operaciones administrativas y de control que
tradicionalmente se llevaban de manera independiente en la
empresa, asi como resolver cada uno de [os problemas que
presentan ios diversos departamentos que la integran lo veremos
resueito una vez que se lleve a cabo el proyecto y se conozcan
los resultados que se pretenden alcanzar.

Asimismo, la Administracién de la empresa “Ediciones Importadas
D' Kristal, S.A. de C.V.", lograra allegarse de la informacion
necesaria que le permita la correcta toma de decisiones para
mantener la competitividad en el mercado, obteniendo resuitados
e incrementando sus utilidades y con elio el crecimiento de la
empresa.

Por otra parte, una vez mas nos damos cuenta de la importancia
que tienen los métodos de evaluacion y estudio financiero de los
que puede utilizar el financiero que pretende llevar a cabo la
evaluacion de un proyecto de inversion, para la solucién de los
problemas que pretende resolver, o cuando se desea invertir en
un proyecto nuevo y se desea conocer la viabilidad y rentabilidad
del mismo para decidir su aceptacion o rechazo, evitando con ello
la pérdida innecesaria de tiempo y de recursos,
independientemente del sector al que se va a aplicar, sea éste
publico o privado.
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