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INTRODUCCION

Dependiendo del tipo de empresa, de su giro, de su tamafo y de sus
necesidades, la gama de fuentes de financiamiento que se tengan
disponibles se amplia o reduce

Por el entorno econdmico vy financiero del pais es importante tomar en
consideracion diferentes aspectos para evaluar la mejor alternativa de
financiamiento, con el fin de obiener el mayor beneficio econémico real y el
menor costo posible .

En este trabajo se pretende analizar y desarrollar una estrategia que permita
seleccionar la mejor fuente de financiamiento para invertirta en un proyecto
de inversion de una empresa dedicada a la industria de nixtamal.

El estudio que se realizé fundamentalmente y consta de tres capitulos y un
apartado de conclusiones.

En el primer capitulo se estudian los conceptos fundamentales de la
administracién financiera.

En el segundo capitulo se analiza el crédito refaccionario como una de las
modalidades de fuente de financiamientc externo otorgado por las
instituciones de crédito, y que resulta viable para la adquisicion de una

maquinaria que modernizara el proceso de la molienda de granos.



Y en el capitulo tercero se desarroila  un caso practico basado en log
conceptos teoricos desarrolladoes en los capitulos anteriores
Finalmenie se elaboran los comentarnios al caso practice y las conclusiones

resultado del analisis de esta investigacion .



OBJETIVO

Estudiar la mejor allernativa de financiamiente externo ofrecido por las
instituciones de crédito en un proyecto de maquinana para un molno de

mxtamal




CAPITULO 1

Administracion financiera
enfocada a la industria del
nixtamal




»

1.1.1. Definicidén de finanzas

Es el acto de buscar, conseguir y aphcar capitales { $ dinero ) .

Las finanzas en las empresas se define como la planeacion de 0s recursos
econdémicos para definir y determinar cuales son las fuentes de dinero mas
convenientes ( mas baratas ), para que dichos recursos sean aplicados en
forma optima, y asi poder hacer frente a todos los compromisos economicos,
presentes y futuros, ciertos e imprevistos, gue lenga la empresa, reduciendo
riesgos e incrementando la rentabilidad ( utilidades ) de la empresa.

También se pueden definir como el arte y ciencia de administrar el dinero.

1.1.2. Tipos de finanzas

Las finanzas se dividen en dos grupos :

Finanzas publicas : Son las que se encargan de cuidar y manejar los bienes

econémicos administrados directamente por el gobierno.
E! manejo comprende la recepcion y distribucion de los ingresos del

gobiemno.




Finanzas privadas : Se encargan de maximizar y optenar los recursos de las

companias para generar ulilidades .

1.1.3. Concepto de la administracion financiera

Es una fase de la administracién general que tiene por objetivo natural
maximizar el patrimo‘nio a largo ptazo de una empresa, captar fondos y
recursos por aportaciones y préstamos, el correcto manejo y aplicacion, asi
comeo la eficiente coordinacion del capital de \rabajo, inversiones, resultados,
mediante la presentacion e interpretacion de informacién pasada vy
proyecciones futuras para tomar decisiones acertadas y alcanzar la meta
preestablecida por la empresa . Lo anterior se refiere a las tareas del

administrader financiero dentro de una organizacidn de negocios.
1.1.4. Concepto de administrador financiero
Es la persona que se encarga de dirigir los asuntos de finanzas de diversos

tipos de negocios financieros y no financieros, privados y pUblicos, grandes y

pequenos lucrativos y no lucrativos .

2%)




También desempena aclividades de presupuestacion, pronastico financiero,
administracion del efectivo, admunistracion crediticia, analisis de inversiones
y procuramiento de fondos .

El administrador financiero desempeia un papet fundamental en la
operacion de la empresa, ya que el personal de otras areas de
responsabilidad de la compaiia, contabilidad, produccion comercializacion,
recursos humancs, investigacion, etc. debe imeractuar con e! personal

financiero para realizar sus tareas.

1.1.41. Objetivo del administrador financiero

E! administrador financiero debe realizar actividades tendientes al analisis y
planeacién financieros, decisiones de inversion y financieras, ello con el fin
de incrementar lo mas ampliamente pasible las utilidades de los propietarios
de la empresa, sus accionistas.

£n resumen el objetivo del administrador financiero es :

« Maximizar la riqueza de los propietarios para quienes es administrada. La
rigueza de los propietarios se mide de acuerdo con el precic de las
acciones el cual se basa sobre la regularidad de rendimientos ( flujo de

efectivo ) su magnitud y riesgo. Al considerar alternativas de decision




financiera que afecten el precio de las acciones de la empresa, el
administrador financiero dehbera aceplar dnicamente decisiones que

incrementen el precio de las acciones .

1.1.4.2. Funciones del administrador financiero

Sus principales funciones son

+ Planeacion y analisis financieres : se refieren a la transformacion de los
datos de finanzas de modo que puedan utilizarse para vigilar la posicién
financiera .

s Determinacion de la estructura de activos de inversion : evalla la
necesidad de incrementar la capacidad productiva .

+ Determina el financiamiento adicional o {o reduce de acuerdo al analisis

que efectae.

1.1.4.3. Importancia del administrador financiero

En la actualidad el administrador financiero desempena un papel de suma

importancia, ya que de ellos depende el rumbo de la empresa, este debe

crientar a los socios de la empresa a tomar decisiones, ya sea para invertir




sus recursos o bien para solicitar financiamientos en caso de necesitarlo
Dada la diversidad de funciones que abarca, sobre todo en lo concerniente
a la planeacien, salvaguarda del patrimonio, administracion y control de
todas las operaciones de la organizacion, el administrador es pieza

fundamentat en la administracion, operacion y crecimiento de la empresa .

1.2. Concepto de financiamiento

El financiamiento empresarial se refiere a la obtencion de recursos para
llevar a cabo proyectos de inversion en las organizaciones.. Los recursos se
obtienen de fuenies internas o externas, a corto, medianc o largo plazo. No
importa la fuente de donde provengan esos recursos ni el objetivo de su
aplicacion, con el simple hecho de incorporar recursos frescos o generarlos
en forma adicional de |a operacion normal a! flujo de efectivo, proporciona un
financiamiento.

Los recursos se definen como los elementos monetarios necesarios para la
adquisicién de bienes y satisfactores que logren un objetivo previamente
planteado.

Si los recursos provienen de fuentes externas ( instituciones de crédito,
personas y empresas ) se consideran como pasivos, si estos son aportados

por 10s socios o nuevos inversionistas se considera como capital social,



ambos recursos son considerados como fuente de financiamente de la
empresa llamese empresa lucrativa 0 de asistencia, indusirial o de
servicios.

En terminos financieros, a la incorporacion de nuevos recursos que no
provengan de los accionistas de {a empresa ( pasivos ) se e llama palanca

financiera .

1.3. Normas basicas de los financiamientos

Existen normas que deben ser inquebrantables en cuanto a la utilizacion de

financiamientos :

» Lainversitn a largo plazo debe ser financiado con recursos provenientes
de créditos a largo plazo o de capital propio; nunca debera ser financiado
un proyecto con recursos de activo circulante.

» La carga financiera que genere la fuente de financiamiento siempre
debera ser menor a los recursos producidos por el proyecto.

» Todo proyecto de inversién asi como el costo de las distintas fuentes de
recursos, deben ser analizados por medio de las técnicas de analisis que
incorporen el valor presente del dinero, en sus diferentes aplicaciones y
con sus variadas metodologias.

« Cuando se obtengan créditos, deben cubrir las siguientes caracteristicas :




a) Que sean suficientes

b) Clue sean oportuncs

¢} Que tengan el menor costo posible dentro de la gama de créditos
disponibles

d) Que cubran cualitativamente las necesidades del proyecto.

La empresa debera ser sana respetando los siguientes principios :

» Fi capital de trabajo inicial debe ser aportado por los accionistas de la
empresa.

e El capital de trabajo permanente, asi como el que se requiere en
proyectos de expansion o crecimiento, también deber4 ser dotado por los
accionistas de la operacion de 1a empresa en forma constante, sin tomar
en cuenta la necesidad adicional y temporal del mismo.

» Las necesidades de recursos temporales se pueden financiar por medio
de créditos a corto plazo, tomados con vencimientos similares a la
obtencibn de los recursos adicionales que se oabtendrdn como
consecuencia del crédito obtenido ( empresas con ventas estacionales )

e Las inversiones permanentes iniciales deben ser aportados por los

accionistas de la empresa ( todo tipo de activo fijo ) .




1.4. Factores a considerar de ias fuentes de financiamiento

Al momento de realizar a planeacién de las fuentes de financiamiento se
deberd analizar los diferentes aspectos, tanto del proyecto en donde serdn
aplicados los recursos como de las fuentes de financiamiento disponibles .
El analisis integral y exhaustivo del flujo de efectivo proyectado de la
empresa .

Caracteristicas de las fuentes del crédito

Periodicidad o plazo de amortizacion del crédito

Garantias necesarias para contratar el pasivo

Revolvencia del crédito, posibilidades de renovacién o sustitucion por otras
herramientas de financiamiento.

Vida util de disponibilidad total de los recursos obtenidos inicialmente del
credito .

Es importante llevar a cabo esta planeacién, pues de no ser asi podriamos
contratar financiamientos absurdos.

Es indispensable la planeacién para cualquier situacién econémica, sea en
epoca de crisis y para épocas de auge ayuda a aprovechar oportunidades y

ayuda a preveer esos momentos dificiles y asi prepararse para enfrentarlos.




Un financitamiento puede producir un mayor rendimiento en la inversion de
los accionistas de la empresa. siempre que el nivel de apalancamiento sea el
adecuado y que las caracteristicas de contratacién de los créditos sean
positivas .

Es sabido por los especialistas financieros que trabajar con capital ajeno es
una buena medida financiera que incrementa los rendimientos de la
inversion de accionistas, siempre que se gquarden ciertos limites de
seguridad en lo que respecta al apalancamiento de la empresa y evitar
riesgos excesivos, costosos e indtiles.

A pesar de lo anterior, mientras mayor sea el endeudamiento, mayor sera el
costo financiero asociado, pues el interés crecera conforme el riesgo, y este
lo hara paralelamente al crecimiento de la palanca financiera.

Esta situacidén se presenta al recurrir a cualquier fuente de financiamiento
externo, distinta al capital propio, pues bajo cualquier opcién de pasivo la
palanca financiera se efeva con el consecuente beneficio para la inversion de

los accionistas.



1.5. Tipos de financiamiento

Existen vanos tipos de financiamiento, para lo cual es importante conocer las
necesidades de la empresa y cual va a ser la aplicacién, por lo que a

continuacion se detallan los principales tipos de financiamiento.

1.5.1. Financiamiento a corto plazo

Es aquel que se contrata para pagarse dentro del plazo de un afio; es decir
12 meses, o 360 dias comerciales, éstas se aplican exclusivamente a las
operaciones de la empresa por lo que su pago debe planearse con las
cobranzas .

Es un error financiero recurrir al financiamiento a corto plazo, para invertir en
bienes permanentes de activo fijo, tales como maquinarnia, equipo, etc. Ya
que éstos generan fondos en un plazo mayor al plazo del crédito a corto

plazo.

1.5.2. Financiamiento a mediano plazo

Es aquel que se contrata para pagarse dentro del plazo que exceda de un

afo hasta cinco,




El financiamiento a mediano piazo constituye un anticipo de beneficios, por
lo que se debe planear su pago o amortizacion, con las utllidades de la
empresa.

Este financiamiento a mediano plazo. generalmente funciona como una
operacién puente, para financiar a largo plazo, es decir, puede convertirse

como una deuda a largo piazo.

1.5. 3. Financiamiento a largo plazo

Es aquel que se conirata para pagarse después de los cinco afios, por lo que
es posible encontrarse con financiamientos de 8, 10, o 15 anos.

El financiamiento a largo plazo, debe destinarse incuestionablemente a
soportar el activo fijo tangible e intangible, tales como Magquinaria, Equipo,
Terrenos, Construcciones, Patentes, Marcas, etc, asi como también,
soportar el capital de trabajo ( activo circulante menos pasivo circulante ) de
{a empresa.

E| financiamiento a largo plazo representa anticipadamente beneficios, por lo
que deben cubrirse, amortizarse o pagarse con las utilidades que genera la

inversion.




1.6. Clasificacion de las fuentes de financiamiento

La necesidad de financiamiento de una empresa, cualquigra que sea su giro,
se origina con el fin de lograr un objetivo especifico y su obtencion se
relacionara con la cantidad de recursos necesarios para llegar a alcanzarlo.
Existen diversas fuentes de recursos o fuentes de financiamiento. Las
fuentes se clasifican en dos:

1. Fuentes internas de financiamiento

2. Fuentes externas de financiamiento

1.6.1. Fuentes internas de financiamiento

Es aquél que proviene de fa empresa, tal es el caso de la aportaciéon que
provienen de los accionistas de la empresa, la creacion de reservas de
pasivo y de capital; retencion de utilidades; la diferencia entre la recepcion
de la mercancia o materiales comprados y la fecha de pagos de las mismas.
En teoria el financiamiento internc debe ser suficiente para soportar los
activos de la empresa, sin embargo en la practica no ocurre asi.

Dentro de las fuentes de financiamiento sobresalen tres grupos:

a) Capital Social Comin: es el aportado por los accionistas fundadores de

la empresa y éstos pueden intervenir en la administracion de la misma, sus




aportaciones son al inicio o posteriormente, con el fin de lograr los objetivos
y sin afectar el fiujo de efectivo por los pagos periédicos.

b} Capital Social Preferente: Es el aportado por aquellos accionistas que no
se desea participen en la administracion y decisiones de {a empresa | se les
invita para que proporcionen recursos a largo plazo y que no impacten el
flujo de efective en el corto plazo.

c) Utilidades Retenidas: el financiamiento se obtiene de aquella porcion de

las utitidades no pagadas como dividendos a los accionistas de la empresa.

1.6.2. Fuentes externas de financiamiento

Las fuentes externas de financiamiento proporcionan recursos que provienen
de empresas o instituciones ajenas a la organizacién que los recibe. Al
recibir recursos externos se esta contratando un pasivo y que tendra que ser
liquidado ( interés y el capital ) en {os términos del contrato de préstamos
que ampara la operacién.

Las fuentes externas de financiamiento a! otorgar nuevos recursos a la
empresa, le proporcionan una efectiva palanca financiera, pues se
incorporan  fondos nuevos a los ya considerados por la empresa
provenientes de sus propias fuentes de financiamiento. Al recordar el

concepto de palanca financiera analizade anteriormente, los recursos




provenientes de fuentes externas son fos que se incorporan a las * fuerzas
naturales " de la empresa para incrementar sinergéticamente la fortaleza
total de 1a organizacion.

Las empresas que son aptas para la recepcion de recursos provenientes de
estas fuentes, generalmente son {irmas sanas, con fuertes estructuras
financieras y pasivos proporcionalmente bajos, respecto del capital social y
contable de la empresa.

Los pasivos negeciados son aquellos que llevan en forma paralela la emision
de un contrato crediticio, en el que se negocian las distintas clausulas que
regiran el crédito otorgado .

Dentro de las negociaciones se incluyen elementos tales como :

Monto del crédite

Plazo méximo y periodicidad de las amortizaciones
Tasa de interés basica y sustituta

Garantias directas

Avales

Bienes o servicios a financiar

Penas convencionales




ot

1.7. Principales intermediarios de financiamiento externo .

Es conveniente recordar que las operaciones activas representan
Alternativas de financiamiento externo .
La estructura de los intermediarios de financiamiento se conforman por las

instituciones de crédito , organizaciones auxiliares de crédito .

1.7.4. Instituciones bancarias

Segun la Ley de Instituciones de crédito, la Sociedad Nacional de Credito es
exclusiva en México para prestar el servicio de banca y crédito.

Los principales cbietivos son:

Fomentar el ahorro nacional;

Facilitar al publico el acceso a los beneficios del servicio publico de banca y
credito;

Promover la adecuada participacién de la banca mexicana en los mercados
financieros internacionales;

Procurar un desarrallo equilibrado del sistema bancario nacional y una

competencia sana entre las instituciones de banca multiple; y




Facilitar créditos y prestar garantia o aval exclusivamente a sus $0Cios;
Recibir de sus socios préstamos a titulos onerosos en los términos que
senale la SHCP;

Recibir de sus socios depositos de dinero para uso de caja y lesoreria.
Encargarse de la construccion y obras propiedad de sus socios para uso de
ellos, cuando sean necesarios para sus empresas,

Promover la organizaciéon y administracion y organizacion de las empresas
de industrializacidén o de transformacion y venta de los productos obtenidos
por sus Socios;

Vender los frutos o productos obtenidos o elaborados;

Comprar, vender o alquilar, por cuenta y orden de sus socios, instrumentos y
bienes de capital para el desarrollo de las empresas de éstos. En su caso
para venderlos exclusivamente a sus socios.

Administrar por cuenta propia la transformacién industrial o el beneficio de
los productos obtenidos elaborados por sus socios.

Principales ventajas de las uniones de crédito:

Sus socios se convierten en mejores sujetos de crédito

El acceso a las fuentes de financiamiento es mas sencillo

Tienen mayores posibilidades de acceso a la tecnologia, etc.




CAPITULO 2

El crédito refaccionario
como una principal
modalidad de
financiamiento externo
que se relaciona con la
industria molinera




2.1. Concepto de crédito

La palabra crédito proviene del latin * Credilum ~ que significa credibilidad,
confianza. Por o anterior se deduce que una operacion de crédito se realiza
con personas que inspiran conflanza para otorgar u obtener un capital ajeno
por medio de un convenio, en ef cual se establece la obligacidn de devolver
el capital ariginal mas un interés a una fecha delerminada y este se pacta
al inicio de la operacién .

Es ademas una relacion socioecondmica que se ejercita en medios
civilizados y que consiste en que unos permitan a otros el aprovechamiento

temporal de sus bienes o riquezas.

2.2. Inflacién

Es la pérdida dei valor del dinero, a su vez, es el incremento en el nivel
general de precios de los bienes o servicios que se consumen €n un pais,
encontrandose en el desequilibrio entre la oferta y la demanda.

En México la inflacién se determina utilizando como base el INDICE
NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (INPC ).

La inflacién repercute en la situacion financiera de la empresa.

Las principales consecuencias de la crisis econémica en las empresas son

las siguientes:




insolvencia financiera al endeudarse por la devalvacion de la moneda, altas
tasa de interés y la descapitalizacion .
Disminuye el poder de compra de los consumidores, influyendo en la

reduccidn de la produccidn, ete.

2.3. Importancia del crédito bancario

Es una forma especializada del ejercicio del crédito, y que corresponde a
una de las actividades mas importantes en las instituciones de crédito,
actualmente en nuestro sistema financiero esta estructurado bajo el régimen
de banca miltiple .

Cabe mencionar que el banco se hace allegar los recursos a traveés de su
caplacion para después ofrecer créditos.

E! desarrollo econémico de cualquier pais ha sido paralelo al sistema de
crédito bancario, independientemente que lo haya usado bajo el control del
estado o por fa iniciativa privada.

La funcion principal del crédito bancario es :

Brindar apoyo financiero a una empresa, persona, para el sano desarrollo
de la misma.

El sistema bancario ofrece una diversa gama de financiamientos, segun la
necesidad de la empresa y el destino del mismo.
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2.4, Requisitos para ser sujetos de crédito

Debe tratarse de una persona fisica o moral establecida permanentemente
en plaza, con cierto arraigo en sus actividad ya que en términos generales, el
crédito sirve para impulsar un negocio no para iniciarlo; salvo en aquellas
empresas gue son nuevas en cuanto a su constitucién, pero que estan
soportadas con la experiencia, en el giro de los socios principales.

Que tenga capacidad legal para contratarse y asumir obligaciones.

Que el solicitante sea solvente moral y econamicamente.

Que sus productos o los servicios que preste, tengan demanda constante en
el mercado.

Que tenga capacidad de pago.

Que el proyecto tenga viabilidad financiera.

2.5 Documentacién solicitada por el banco.

La documentacién que generalmente se debe proporcionar a la institucién de
crédito es |a siguiente:

« informacidén financiera:

La informacion financiera debera ser reciente con una antigiiedad no mayor
a seis meses, a la fecha de la solicitud y del ejercicio completo anterior

consistentes en:

21




« Balance general con relaciones analiticas .

« Estado de resultados.

La informacion financiera de preferencia dictaminada.

informacion proyectada

Para los casos en gue se solicite financiamiento a mediano o largo plazo, se
deberad entregar esiados financieros proyectados donde conste la nueva
inversién con el beneficio dei crédite:

» Balance general

+ Estado de resuitados

Entregar el proyecto de inversién detaliado, acompafiado de copia de las
cotizaciones respectivas.,

En relacipn a los bienes se debera proporcionar los datos del registro pablico
de la propiedad para que la instituciton de crédito lleve a cabo la verificacion y
analice sus situacion actual, sobre todo, si éstos bienes van a garantizar e!

préstamo y también para validar las cifras proporcionadas en el balance.
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2.6, El crédito refaccionaric como fuente de financiamiento bancario

Este tipo de créditos son financiados a medianoc y largo plazo, y su objetivo
principal es apoyar la infraestructura de la empresa, cuyo importe esta
condicionado por ta Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito (

LGTOC Art. 323 ), ser destinados al fomento del negocio.

El objetivo al otorgar los créditos es financiar proyectos de inversion que a

continuacion se detalla :

+ Reposicion de equipo

¢ Ampliacion de la capacidad productiva de |a planta

+ Construccion y ampliacion de las instalaciones industriales
¢ Renunciacién y ampliacidn de instalaciones

« Modernizacion

« Renunciacién de las instalaciones produclivas

» Instalacién de unidades de producciédn

 Equipo anticontaminante y de proteccién ambiental

Caracteristicas :

Fomenta la produccion agricola , avicola , ganadera , industrial y de servicios

23




Créditos agricolas :
Se utilizan para la adquisicion de aperos instrumentos de labranza, abonos,
realizacion de plantaciones o cultivos ciclicos o perennes, apertura de tierra

para el cultivo .

Créditos ganaderos:
En ei sector ganadero es para adquirir ganado o animales de cria,
construccion de establos, compra y venta de ganado destinado a la

produccion .

Créditos para la industria :

inslalacion de maquinaria y equipe y construccién de obras de materiales
etc.

Por medio de este financiamiento se podran pagar pasivos derivados de los
gastos de explotacién del negocio, asi como la compra «de bienes muebles o
inmuebles necesarios para el desarrollo de la empresa 0 la ejecucién de las
obras de los bienes mencionados, en caso de que ﬁuera. asf los bienes

mencionados forman parte de la garantia natural del crédito.
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Plazo

El plazo del crédito es maximo siete afos ( incluido el periodo de gracia ) el
importe del crédito es del 70% de la inversién planeada. Este tipo de crédito
puede ser descontado por la banca de desarrollo como el caso de Nacional
Financiera cuyo objetivo fundamental es apoyar a la micro, pequena y

mediana empresa.

Formas de pago :

Este tipo de créditos deben amortizarse con la generacion de recursos de la
empresa ( utilidades ), y es mediante pagbs mensuales de capital o

intereses.

Garantias

Los nuevos bienes que se adquieran con el crédito y, en su caso, garantias
adicionales a satisfaccion de la institucidn, se pueden hipotecar sobre
unidades industriales, hipoteca sobre bienes inmuebles.

Estos créditos se instrumentan mediante un contrato de escritura publica,
suscrito ante notaric publico y se inscriben en el registro publico de la

propiedad seccién comercio .
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Presentacion del caso practico

La empresa molino de nixtamal San Miguel, S . Ade C.V. cuyo guoesla
prestacion de servicios de molienda de granos. en fos Ullimos anos ha
presentado un considerable crecimiento en la demanda de este servicio. fo
cual ha onginado que este no sea suficiente para satisfacer las necesidades
de la poblacion.

El principal problema al que se enfrenta es a la falta de maquinaria
moderna, de continuar con este problema se corre el riesgo de peider
competividad, ocasionando la desaparicién del negocio .

Por lo anierior se desea adquirir un molino de nixtamal con tecnologia
moderna, y un molino de chiles y especies, estos sustituirian a los maolinos
que estan funcionado actualmente.

El objetivo de este caso practico es definir si la empresa tiene la capacidad
financiera suficiente para llevar a cabo el proyecto con el financiamiento
externo otorgado por una institucién bancaria, por tal motivo se va a efectuar

el estudio financiero pertinente .
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Datos en los que se fundamenta el caso practico :

La empresa requiere de un financiamiento externo y de acuerdo a sus
politicas los aclivos fijos que adquiera deberdn ser en propiedad .

Se estima que con la inversién se incrementen los ingresos par los servicios
prestados en un 30.5 % y en los proximos anos seran dé acuerdo a la
inflacion mas un rendimientoe del 5 % anual, considerandc que éste es el
crecimiento real .

La inflacidon estimada para los proximos afos es de :

1998 16 %
1899 12 %
2000 10%
2000 9%
2002 8%

El costo es del 29 % del valor de las ventas y los gastos de administracion y
de venta son del 15 % y 8 % respectivamente y se determinan en funcion de
las ventas .

Se distribuyen dividendos cada afo y éste es del 50 % de la utilidad neta.

El proyecto de inversion asciende a $ 229,000.00, del total de la inversion el

27




70 % lo financia el banco y el resto lo aportan los accionistas,
el plazo del crédito se pretende sea de cuatro afnos incluyendo 6 meses de
gracia para el pago de capital incluyendo 6 meses d_e gracia, la tasa que se
va a considerar para evaluar el proyecto y que el banco cobra es la TIIE mas
12 puntos porcentuales sobre saldos insolutos.

La depreciacién de la maquinaria de acuerdo a lo sefialado por la Ley del
ISR, y que en este caso es del 5 9% anual . El escenario que se considerd
para evaluar el proyecto es conservador ( probable o medio ) .

Los impuestos se calcularon asi : 34 % de ISRY 10% de PTU .
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MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL, S.A. DEC.V.

PROYECTO DE INVERSION

Molino de nixtamal $ 90,793.00
de 10 a 40 caballos de fuerza

piedra de 10 a 14 pulgadas

acero inoxidable

Motor $ 24,409.00
Molino de chiles y especies $84,232.00
iva acreditable $29,915.00

$ 229, 000.00
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MOLINQ DE NIXTAMAL SAN MIGUEL, S.A. DE C.V.

PRONOSTICO DE VENTAS

SIN EL FINANCIAMIENTO
( CRECIMIENTO DE ACUERDO A LA INFLACION )

ANO 01 [[ANG 02 J[ANO 03][ANO 04 JANO 05|

16.00%]|| 12.00%]|| 10.00%;j 9.00%) 8.00%

183.00F 205.00[ 226.00[ 246.00( 266.00

MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL, S.A. DE C.V.

PRONOSTICO DE VENTAS

3 CON FINANCIAMIENTO

ANO 01 ANO 02 ANO 03 ANC 04 ANO 05

16.00%|| 17.00%] 15.00%]|| 14.00%}; 13.00%

239.00| 280.00f 322.00f 367.00| 377.00

Nota*

El incremento en ventas en el primer afo es del 30.5 % mas
la inflacion y en los préximos el crecimiento es el 5 % anual
adicionandole la inflacién correspondiente a cada aflo .
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MONTO: $161.00

PAGO DE CAPITAL)

MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL , S.A. DEC.V.

TABLA DE AMORTIZACION DEL CREDITO BANCARIO

PLAZO: 4 ANOS { INCLUYENDO 6 MESES DE GRACIA PARA

TASA ANUAL: TIIE MAS 12 PUNTOS PORCENTUALES

($ 000 )
INTERES
ARO 1 49.00
, ANO 2 37.00
ANO 3 23.00
ANO 4 8.00
117.00

L

Nota:
Los intereses se calcularon sobre saldos insoclutos

CAPITAL

23.00

46.00
46.00
45.00

161.00
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MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL , 5. ADE .C.V.
ESTADO DE POSICION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE
{ REAL )

($000)
CIRCULANTE:
Caja y Bancos 11.00
Suma Activo Circulante 11.00
ACTIVO FIJO:
Terrenos 81.00
Maquinaria y equipo 69.00 -
Depreciacion Acumulada {45.00)
Suma Activo Fijo 105.00
TOTAL ACTIVO 116.00
PASIVO:
Impuestos por pagar 32.00
TOTAL PASIVO 32.00
CAPITAL CONTABLE:
Capital sccial 44 .00
Utilidades Retenidas .00
Resultado del gjercicio 40.00
TOTAL CAPITAL 84.00

TOTAL PASIVO + CAPITAL 116.00
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MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL ,S. A. DE C.V.

ESTADO DE RESULTADOS
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE
('$ 000)

INGRESQOS POR SERVICIOS

COSTO DE VENTAS

UTILIDAD BRUTA

GASTOS DE OPERACION :
GASTOS DE VENTA
GASTOS DE ADMINISTRACION

GASTOS FINANCIEROS

DEPRECIACION

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
IMPUESTOS

UTILIDAD NETA

33

{ REAL }

$158.00

$ 46.00

$112.00

24.00

13.00

0.00

3.00

$ 72.00

32.00

$ 40.00




MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL,S.A.DEC.V.
FLUJO DE EFECTIVO REAL

{ $000)

SALDO INICIAL 2.00
VENTAS 158.00
TOTAL DE INGRESOS 158.00

EGRESOS :

COSTO DE VENTA 46.00
GASTOS DE VENTA 24.00
GASTOS DE ADMON 13.00
IMPUESTOS POR PAGAR 31.00
DIVIDENDOS 35.00
TOTAL DE EGRESOS 149.00

SALDO FINAL 11.00
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MOLINO DE NIXTAMAL SANMIGUEL ,5.A. DEC.V.
FLUJO DE EFECTIVO
PROFORMA ( $ 000 )}

CONCEPTO Ao 01 )| Ao 02| Ao 03 Ao 04 [ Afo 05
SALDO INICIAL 11.00 2.00 46.00 § 71.00 | 109.00
INGRESOS POR SERVICIOS 239.00 |f 280.00 || 322.00 || 367.00 || 377.00
APORTACIONES DE CAPITAL 68.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FINANCIAMIENTO BANCARIO 161.00 || 0.00 0.00 0.00 0.00

SALDO A FAVOR ( IMPUESTOS ) | 0.00 30.00 | 0.00 0.00 0.00

TOTAL DE INGRESOS 479.00 || 312.00 | 368.00 || 438.00 | 486.00
EGRESOS :

COSTO DE VENTA {69.00) | (81.00) || (93.00) ||(106.00}| (109.00)
GASTOS DE VENTA (36.00) || (42.00) || (48.00) || (55.00) | (57.00)
GASTOS DE ADMON {19.00) | (22.00} |} (26.00) || (29.00) || (30.00)
GASTOS FINANCIEROS (49.00) || (37.00) || (23.00)| (B.00) | o0.00
IMPUESTOS POR PAGAR (32.00) | (23.00} |} (37.00) || (52.00) | (69.00)
AMORTIZACION CAPITAL {23.00) | (46.00} || (46.00) || (46.00) | ©.00
DIVIDENDOS {20.00) || (15.00} || (24.00) || (33.00) | (44.00)
INV. MAQUINARIA (199.00)|| 000 | 000 | 0.00 0.00
IVA ACREDITABLE (30.00) | 0.00 || 0.00 || 0.00 0.00
TOTAL EGRESOS (477.00) [|(266.00){|(297.00)|| (329.00)|| (309.00}

SALDO FINAL FLUJO 2.00 46.00 || 71.00 || 109.00 | 177.00
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MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL, S.A.DE C.V.
TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTO

ANO UTILIDAD NETA
1 30.00
2 48.00
3 67.00
4 87.00
5 94.00
SUMA 326.00

La tasa promedio de rendimiento es del 56.90 %
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MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL, S.A. DE C.V.
PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

ANO | FLUJO DE EFE | FLUJO DE EFE ]

0 .229.00 -229.00
1 2.00 .227.00
2 46.00 -181.00
3 71.00 -110.00
4 109.00 1.00

5 177.00 176.00

Nota :

La recuperacion del proyecto, sin considerar el valor del dinero en
el tiempo , ocurre en 4 aios
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MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL , S.A. DEC.V.

INDICADORES FINANCIEROS DE LIQUIDEZ

ACTIVO CIRCULANTE / PASIVO CIRCULANTE

arto 01 afio 03 afio 03 afio 04 afio 05

1.39 1.24 1.37 1.58 239

La liquidez es aceptable , esto quiere que la empresa tiene la
capacidad de pagoe para cumplir con sus compromisos en el futuro
cercano
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MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL , S.A. DEC.V.

INDICADORES FINANCIEROS DE ENDEUDAMIENTO ( %)

PASIVO TOTAL / ACTIVO TOTAL

afio 01 ano 02 afio 03 afo 04 afo 05

0.50 0.40 0.29 0.19 0.18

En el primer afio se ve un alto apalancamiento y este va disminuyen-
do conforme transcurren los afos |

MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL , S.A. DEC.V.

INDICADORES FINANCIEROS DE ENDEUDAMIENTO ( %)

PASIVO TOTAL / CAPITAL CONTABLE

afto 01 |[afo 02 afio 03 afio 04 aho 05

0.99 066 0.41 0.24 022

disminuye el apalancamiento del pasivo sobre el capital contable
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MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL , S.A.DEC.V.

INDICADORES FINANCIEROS DE ROTACION DE ACTIVOS
{ ACTIVIDAD }

VENTAS NETAS / ACTIVO TOTAL

afo 01 afio 02 afio 03 aio 04 afio 05

0.74 0.86 0.96 1.02 1.10

La empresa en los primeros afios el aprovechamiento que tiene de
sus activos es menor y en los préximos afios aumenta .

MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL , S.A. DEC.V.

INDICADORES FINANCIEROS DE ROTACION DE ACTIVOS
( ACTIVIDAD )

VENTAS NETAS / ACTIVO FIJO

ano 01 afo 02 afo 03 afio 04 afo 05

0.82 1.01 1.22 1.46 1.58

En el primer afio la rotacidén de sus activos s menor y va en aumen-
to en los proximas afos .
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MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL , S.A. DE C.V.

INDICADORES FINANCIEROS DE ROTACION DE ACTIVOS
{ ACTIVIDAD )

VENTAS NETAS / CAPITAL CONTABLE

afo 01 ano 02 afto 03 afo 04 ano 05

1.48 1.44 1.35 1.26 1.10

En el primer las ventas no cubren a los activos fijos y en l0s préoximos
los cubre y se incrementa gradualmente .
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MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL , S.A. DEC.V.

INDICADORES FINANCIERQS DE RENTABILIDAD

UTILIDAD NETA /VENTAS NETAS

ano 01 afo 02 afo 03 ano 04 afo 05

0.13 0.17 0.21 024 0.25

La facilidad para convertir las ventas en utilidad se incrementa
cada ano.

MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL , S.A. DEC.V.

INDICADORES FINANCIEROS DE RENTABILIDAD

UTILIDAD NETA / ACTIVOS TOTALES

afio 01 afio 02 afio 03 afio 04 afio 05

0.09 0.15 0.20 0.24 0.23

El rendimiento de generar utilidades con los actives disponibles
es bajo , sin embargo aumenta gradualmente .
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MOLINO DE NIXTAMAL SAN MIGUEL , S.A. DEC.V.

INDICADORES FINANCIEROS DE RENTABILIDAD

UTILIDAD NETA / CAPITAL CONTABLE

afio 01 afic 02 afo 03 afio 04 afio 05

0.19 0.25 0.28 0.30 0.27

El rendimiento percibido sobre la inversion de los propietarios va en
aumento .

47




b g

Comentarios al caso practico

Existen una gran variedad de financiamientos externos, sin embargo y de
acuerdo a las necesidades de la empresa, se prefirio considerar el
financiamientoc bancario, en cuanto al tipo de crédito se escogid el crédito
refaccionario.

La sensibilidad que se ulilizé para elaborar las proyecciones es
conservadora, analizando el flujo de efectivo incluyendo el financiamiento se
chserva que si tiene la capacidad de pago ya que este presenta saldos
finales positivos.

En relacién a las utilidades netas que se espera tener, se incremeﬁtan de un
aflo a otro, aun considerando la carga financiera .

Su estructura financiera se fortalece con el financiamiento y la aportacion de
los socios.

€] proyecto de acuerdo al PRI ( periodo de recuperacion de la inversion ),
éste se recupera en cuatro anos, sin considerar el valor del dinero en el
tiempo.

En cuanto a la tasa promedio de rendimiento es de un 57 %, sin considerar
el valor del dinerc en el tiempo o cual indica que es aceptable .

El valor presente neto resultd positivo por lo que la posibilidad de efectuar la

inversion esta Qarantizada .
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En cuanto a los indicadores financieros

La liquidez que presenta en cada uno de los afos es aceplable, esto refleja
que la empresa si tendria la capacidad de pago para cumplir con sus
COMPromisos.

La rentabilidad, es buena ya que tiene facilidad para convertir sus ventas en
utilidades y este aumenta a traves de los anos .

El apalancamiento en el primer afo es alto y conforme transcurren los afos
va disminuyendo.

En relacién a su actividad va en aumento con el fitanciamiento ya que en los
proximos afios el aprovechamiente de sus aclivos es mayor.

De lo anterior se deduce que el financiamiento del proyecto en las
condiciones planteadas es recomendable, para que la empresa crezca y
sea mas productiva y de acuerdo al andlisis el proyecto es viable, asi como
la capacidad de la empresa para cubrir con sus COmpromisos .

Finalmente podemos sefalar que los beneficios que se va a obtener con
esta inversién serd satisfacer la demanda y el mejoramiento en la calidad

del servicio que se presta al cliente, y por ende el crecimiento de la empresa

o BTA TSt KR OEE
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Conclusiones

En 1986 nuestro pais firma su entrada al GATT, esto trajo como
consecuencia un cambio estructural comercial, consistid en la sustitucion del
modelo de desarrollo interno proteccionista por el de un modelo de desarrollo
externo fundamentado en la aperiura del libre comercio exterior; a partir de
1994 fue inminente la puesta en marcha del tratado del libre comercio, razon
par la cual las empresas mexicanas para ser internacionalmente
compelitivas y protagonistas en un mundo globalizade y en constante
desarrollo se requiere que sean productivas, de alta calidad y rentabilidad.
Los elementos fundamentales para que alcancen las metas senaladas
anteriormente es la recoinversion de la planta productiva, que los bienes de
capital sean actualizados con tecnologia de punta .

Para que una empresa tenga mayores probabilidades de éxito al realizar
adquisiciones de bienes, es necesario fijar objetivos, estrategias. cursos de
accién a seguir . Lo anterior se logra mediante un adecuado analisis y
evaluacion de los proyectos de inversién, sensibilidad para asimilar y
proyectar el entorno econdmico, es por esto gue el analisis y evaluacion de
proyectos de inversion ha adquir@do una importancia estratégica en la visién

actual y futura de los negocios .
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Para elio es importante elaborar un adecuado analisis financiero, evaluar la
entidad econdmica, para asi implementar una planeacién correcta de la
empresa que nos permita conocer cuales son las necesidades y que tipo de
financiamiento es el optimo para el proyecto que desea llevar a cabo la
misma, esto ayudard a {acilitar la consecucién del logro de la estabilidad,
liquidez, desarrolio, praductividad y rentabilidad que se requiere para la
supervivencia operativa de la misma, vy evitar el riesgo de contraer
financiamientos absurdos que no sean rentables provocando una elevada
carga financiera y llevando a la empresa a la ruina .

Derivado de lo anterior la aplicacion de las finanzas y del especialista en la
materia en conjunto es vital para tomar decisiones én las companias , por lo
que las enlidades que no consideran esta estrategia financiera no podran

crecer y a la larga desaparecer .
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