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INTRODUCCION



I 

La Finalidad del presente trabajo de seminario es presentar en una forma clara y 

sencilla cada uno de !os pasos en la elaboracién de un estudio financiero 

bancario para el otorgamiento de un crédito. 

El presente trabajo presenta en forma general cada uno de los aspectos que se 

consideran en cualquier otorgamiento de crédito bancario, haciendo {a aclaracion 

de aue denendera en cada caso esnecifice, de la empresa de que se trate y el 

a2
 

financiamiento que requiera para adicionar o suprimir cualquiera de estas 

herramientas de analisis e interpretacian. 

En el primer capitulo veremos que es e! analisis financiero, algunos aspectos que 

se deben de considerar para su realizacién y a que personas les interesa. 

En el capitulo Ii y Ill se veran los métodos de analisis financieros para efectos del 

otargamiento del crédito, desde la perspectiva de las instituciones bancarias, en 

forma cuantitativa y cualitativa. 

Por ultimo se vera ta aplicacién directa de dichos méiodos a través de un caso 

practico.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
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Si bien es cierto que las empresas requieren de recursos econémicos para la 

oO 56 Vern 

  

en ja necesidad de recurrir al financiamiento. 

Es precisamente sino la mejor opcion, si la que esta mas a su alcance, la de 

instituciones financieras (bancos), para la realizacién de cualquier tipo de 

operacion de financiamiento que la entidad requiera efectuar. Pero no es 

uficiente pedirlo, hay que cubrir ciertos requisitos para que sea factible que se 

lo otorguen, y es precisamente el analisis financiero a sus estados financieros, 

donde muestra que tiene la capacidad de ser sujeto de crédito y por tal mative 

se le otorgue el financiamiento requerido. 

Por esta razon el presente trabajo esta encaminado a mostrarnos como las 

instituciones financieras (bancos) efectuan el analisis financiero, tanto en farma 

cuantitativa como cualitativa de sus solicitantes de crédito, para que en base a 

éste se taman decisiones de otorgar o no el financiameinto a sus clientes.



CAPITULO I 

ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS
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Existen grupos de personas e instituciones externas a las empresas tales como 

acreedores, inversionistas, analistas financieros, casas de bolsa, etc., que estan 

interesados en la funcidén financiera de estas empresas. 

La administracién se interesa ademas por los resultados y las relaciones 

reportadas en los estados financieros. Los usuarios externos no tienen acceso a 

ta informacion detallada de ia que si dispone la administracion, y de algun modo 

desean obtener tal informacién para poder tomar decisiones con relacién a la 

empresa que estan analizando, y en especial !os analistas de instituciones 

financieras requieren de contar con toda la informacion necesaria para llevar a 

cabo su trabajo de evaluacion para la viabilidad de otorgar créditos. 

En este trabajo se considera el andiisis de estados financieros como una base 

para que los usuarios externos, en el caso especifico de analistas de 

instituciones financieras, tomen sus decisiones. 

1.1 ¢QUE ES EL ANALISIS FINANCIERO? 

  

Dice “Ochoa Setzer Guadalupe, en su obra “Administracién Financiera |”, 

  

analisis financiero es un proceso de seleccidn, relacion y evaluacién. El primer 

paso consiste en seleccionar dei total de la informacién disponible resnecto a un 

negocio, la que sea mas relevante y que afecte la decisidn segun las 

circunstancias. El segundo paso es relacionar esta intormacion de tal manera 

que sea mas significativa. Por ultimo, se deben de estudiar estas relaciones e 

interpretar los resultados. Los tres pasos mencionados antes son definitivamente 

muy importantes, sin embargo, la esencia de! proceso es la interpretacién de los 

datos obtenidos como resultado de aplicar fas herramientas y técnicas de 

analisis...”



1.2 OBJETIVOS DEL ANALISIS. 

Las decisiones de un negocio tales como dar crédito o no, comprar 0 vender, 

dependen de eventos futuros. Los estados financieros representan 

principalmente registros de transacciones pasadas y los usuarios externos 

estudian estos estados financieros como evidencia del funcionamiento de un 

negocio en el pasado, lo cual puede ser util para predecir el comportamtento 

futuro de éste. La administracién de una empresa es responsable de obtener fas 

mayores utilidades posibies para lograr el mayor rendimiento sobre los recursos 

invertidos en la misma, del mismo modo es responsable de cumplir con sus 

obligaciones y conducir a !a empresa de a cuerdo con los objetivos establecidos. 

A\ observar el funcionamiento pasado de la empresa y su situacién presente, los 

analistas financieros desean satisfacer principalmente las siguientes dudas: 

. gla situacién financiera de la empresa es la necesaria para otorgarle un 

crédito? 

2. 4&3 viable !a empresa para el crédito que requiere, con {fas condiciones 

solicitadas? 

3. ;Cual es ja rentabilidad de la empresa? 

4, ¢Esta la compaiiia en buena situacion financiera? 

1.3. ASPECTOS A CONSIDERAR POR EL ANALISTA. 

El analista, ya sea interno o externo, debe tener un conocimiento completo de 

los estados tinancieros de la empresa que se esté analizando (balance general, 

estado de resultados, estado de variaciones en el capital contable y estados de 

cambios en la situacion financiera). Ademas, debe de ser capaz de imaginarse 

los departamentos y actividades del negocio cuya situacion financiera y progreso
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en las operaciones se pretende evaluar a través de sus estados financieros. Es 

decir, el analista debe de conocer lo que esta detras de los datos monetarios; 

  

para complementar t6 que nos dicen 

en cuenta aquellos recursos de los cuales no hablan estos estados tales como: el 

recurso humano, la capacidad técnica, tecnologia, capacidad administrativa y 

creatividad del elemento humano, aspectos de los cuales hablaremos en los 

siguientes capitulos. 

Se deben de tomar en consideracién las condiciones cambiantes del medio 

ambiente econdmico, politico y social dentro del cual existe la empresa, es decir, 

considerar el macroentorno y estudiar cémo la empresa responde y hace frente a 

estas condiciones. 

Junto con todo esto, el analista debe de poner en practica su sentido comun 

para analizar e interpretar la informacion asi como para llegar a establecer sus 

conciusiones acerca de la empresa que se analiza. Es importante mencionar que 

el analisis debe efectuarse sobre una base comparativa, de tal forma que se 

pueda juzgar si la empresa ha mejorado o no. La base de comparacién puede 

constituirla ejercicias de operacién anteriores al que se quiere evaluar y/o 

estados financieros dei mismo ejercicio correspondientes a empresas dentro de 

la misma rama industrial, comercial o de servicios a la que pertenece la empresa 

que se analiza, teniendo en cuenta las posibles diferencias en métodos. 

Existen notas a los estados financieros son una parte muy importante de los 

mismos. En el caso del balance, !as notas contienen, comunmente, informacion 

relativa a los siguientes aspectos: 

1. Contingencias. Son situaciones cuya existencia depende de fa relacian de 

ciertos hechos futures sobre los que no se tiene seguridad ni control a cerca
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de su ocurrencia y que de realizarse produciran efectos en fa situacion 

financiera) de la empresa. Generalmente aparecen como notas las 

contingencias a las cuales no se les puede estimar un valor probable y que 

causarian una pérdida o un pasivo a la empresa. 

2.Valuaciones y politicas contables. Referentes a los métodos de depreciacién 

de los activos fijos, método de evaiuacién de inventarios, método de 

amortizacién de los créditos diferidos, etcétera. 

3, Situaciones contractuales. Por ejemplo en el caso de restricciones impuestas 

por un banco sobre los activos de ta empresa como condicién para conceder 

un préstamo. 

4. Aclaraciones posteriores a la fecha del Balance General. Estas aciaraciones 

corresponden a ciertos hechos que son importantes al evaluar los resultados y 

la situacién financiera de la empresa, las cuales ocurren después del cierre del 

ejercicio pero antes de la publicacién de jos estados financieros. 

1.4 USUARIOS DEL ANALISIS FINANCIERO. 

Como ya mencionamos, existen grupos de persanas e instituciones externas a 

las empresas tales como acreedores, inversionistas, analistas financieros, casa 

de bolsa, etc., que estan interesados en la funcidn financiera de estas empresas, 

cada uno de ellos tiene diferentes necesidades de informacion y el interés de 

conocer ta situacién financiera de la empresa es originado por diferentes 

motivos. 

Desde el punto de vista externo hay basicamente dos usuarios importantes de 

las herramientas dei analisis financiero:



Los Acreedores. 

Los acreedores son las personas o instituciones que conceden financiamiento a 

las empresas en forma directa, como es el caso de Ias instituciones bancarias, 0 

en forma indirecta a través de intermediarios financieros como las casa de bolsa. 

Los acreedores tienen con la empresa una relacién en la que existe una fecha de 

vencimiento tanto para el capital como para los intereses que se derivan del 

mismo. 

Legalmente tienen cierta seguridad en cuanto a la obtencidén dei rendimiento y el 

pago del capital ya que desde el momento de establecer su relacién con fa 

empresa se establecen tanto las tasas de interés, como las fechas en que 

deberdn hacerse los pagos de capital e interés. Sin embargo, si la empresa llega 

a tener problemas financieros serios es pasible que los acreedores no puedan 

recuperar ni el préstamo ni sus rendimientos. 

Cuando el analista esta haciendo su trabajo en la posicion de acreedor, 

generalmente dara gran importancia a la liquidez y querra conocer la capacidad 

de pago que la empresa tendraé durante la vigencia del crédito. Los estados 

financieros histéricos tendrdn gran importancia pero ta decisién se tomara 

considerando también los estados financieras proyectados. 

La evaluacién de la rentabilidad no tendra el mismo peso que la liquidez pero 

sera tomada en cuenta; obviamente no se concederaé un préstamo a una 

empresa que espera tener pérdidas en al futuro. 

Cuando el acreedor es una institucién bancaria, existen basicamente dos tipos 

de préstamos:
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a) Los créditos directos que son a corto plazo y son quirografarios porque estan 

respaldados Unicamente por la firma del deudor (no hay garantia real}. 

b) Los créditos a mediano y largo plazo en los que se pide que el deudor 

otorgue una garantia especifica que varia de banco a banco, pero que en 

promedio esta alrededor de 2 a 1, es decir, dos pesos de garantia por cada 

peso de pasivo. 

Los acreedores generalmente harén un estudio muy completo acerca de Ja 

empresa antes de proceder a otorgar un financiamiento. Este estudio incluye la 

consideracién del analisis cuantitativoe y el andalisis cualitativo, de los cuales 

hablaremos ampliamente en !os siguientes capitulos.



CAPITULO I 

ANALISIS CUANTITATIVO



El andlisis de los estados financieros es sin duda mas cuantitativo que 

cualitativo, ya que emana primerdialmente de operaciones expresadas en 

°términos numéricos, es por ello que resulta mucho mas importante y mas 

extensa la gama de métodos cuantitativos de analisis que lo que pudiera 

obtenerse de métodos basados en aspectos cualitativos. 

Sin embargo no debemos descartar ia posibilidad de que factores internos a 

externos no fincados en numeros, pudieran afectar el desarrollo de un analisis 

fundamentado en eilos. 

A continuacién se presentan algunos métodos de analisis de estados financieros 

que a mi juicio representan !a_ principal herramienta para determinar las 

condiciones financieras por las cuales atraviesa una empresa y que permitira de 

alguna manera dar un diagnostico en cuanto a otorgar un crédito o no hacerlo. 

2.1. METODO DE ANALISIS POR RAZONES. 

Las personas cuyo trabajo es analizar la posicion financiera de las empresas 

diferiran en las razones que encuentran utiles, porque dependera en alto su 

interés, en funcién de la relacién que tengan con la empresa. 

Habra a quien le interese las razones de liquidez, como a los acreedores a corto 

plazo por ejemplo, y habra a quien le interese la rentabilidad como por ejemplo 

los accionistas. 

Este interés esta basado en la posicién del analista frente a la empresa, ya que 

los mueven diferentes aspectos, en tanto uno se preocupa por saber que tan



10 

seguro es el hecho de que recuperara un crédito, ef otro se propone saber que 

tanto esta ganando y més aun, si puede incrementar esta ganancia. 

Para efectos de este trabajo, no nos inclinaremos por alguna razon en particular, 

ya que no se pretende imponer un punto de vista, sino proporcionar un marco 

de referencia para aquellos que utilizan las razones financieras en diversas 

empresas y que cuyo diagndstico es fundamental para la toma de decisiones. 

“Cualquier razon dada, refleja un aspecto particular de la empresa, pero 

usualmente esto no es suficiente, esa razon particular y lo que indica, se debe 

ver en el contexto de otras razones y otros hechos respecto de la compafia.” 

Existen diversas clasificaciones de los diferentes tipos de razones y algunos 

autores difieren en cuanto a esta clasificacién, sin embargo he tratado de dar 

una clasificacién lo mas sencilla posible, asi como de llegar a un consenso con 

los diferentes criterios que de ellas se hacen. 

1 - Razones de soivencia. 

.- Razones de apalancamiento. 2 

3, - Razones de actividad. 

4. - Razones de rentabilidad. 

5 .~ Capital de trabajo. 

2.1.1 Razones de soivencia. 

“Miden la habilidad de la empresa para cumplir sus obligaciones a corto plazo.” 

Generaimente la primera preocupacién del analista financiero en la solvencia, 

que tan capaz es la empresa para cubrir sus obligaciones cuando estas se 

vencen, en analisis de razones financieras, at relacionar la cantidad de efectivo y
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otros actives circulantes con las obligaciones a corto plazo, proporcionan una 

medida de liquidez rapida y de facil aplicacién a continuacién se presentan varias 

razones de liquidez que se usan con mucha frecuencia. 

Razén de solvencia circulante = Activos circulantes. 

Pasivos circulantes 

La razén circulante se calcula dividiendo los activas circulantes entre los pasivos 

circulantes (a corto plazo}. Los activos circulantes normalmente incluyen 

efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios; los Pasivos a 

corte plazo se forman de cuentas por pagar, pagares a corto plazo, impuestos 

sobre ingresos acumulados y otros gastos acumulados por pagar (sobre todo 

sueldos y salarios), La razén circulante es la que se usa mas a menudo para 

medir la solvencia a corto plazo e indica el grado en el cual las obligaciones de la 

empresa a corto piazo se encuentran cubiertas por activos que se espera se 

conviertan en efectivo en un periodo similar al del vencimiento de dichos 

pasivos. 

Razén de solvencia inmediata o = Activo circulante - Inventarios. 

prueba del acido Pasivos a corto plaza 

Se calcula deduciendo los inventarios de los activos circulantes y dividiendo 

posteriormente ef resta entre los pasivos a corto plazo, Los inventarios son por 

lo general el menos liquido de los activos de una empresa y sobre ellos sera mas 

probable que ocurran pérdidas en caso de una liquidacién de la empresa. 

Por lo tanto es una prueba mas ajustada acerca de la capacidad de la empresa 

para cubrir sus obligaciones a corto plazo, ademas de que asegura que la 

empresa cubrira mas rapidamente, ya que normalmente !os inventarios requieren
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del proceso de transformaciédn y venta en algunos casos para estar en 

posibilidad de recuperarse. 

Prueba rapida 0 liquidez = Efectivo y valores realizables 

Pasivo circulante. 

Esta razén es poco usada en el andlisis financiero, ya que solo nos muestra la 

capacidad de la empresa de cubrir compromisos a corto plazo, utilizando solo los 

activos mas liquidos, como son efectivo y valores realizables, y aunque nos 

muestra la liquidez de !a empresa debemos considerar que normalmente, la 

empresa mantiene sus principales inversiones de activo circulante en inventarios, 

cuentas por cobrar, etc. 

2.1.2 Razones de apalancamiento o estabilidad. 

“Miden el grado en el cual la empresa ha sido financiada mediante deudas.” 

Las razones de apalancamiento, que miden los fondos proporcionados por jos 

propietarios en comparacién con el financiamiento proporcionado por los 

acreedores de la empresa tienen ciertas implicaciones. 

Por una parte, los acreedores se interesan en el capital contable o en los fondos 

que los accionistas aportan, para determinar un cierto grado de confianza o 

seguridad. Si los socios solo han aportado una pequefa parte del financiamiento 

total, el riesgo de la empresa sé apoya principalmente en los acreedores. 

Por otra parte, al obtener recursos mediante deudas, los accionistas reciben los 

beneficios que surgen al tener el control de la empresa con una inversién muy 

corta o limitada.
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De lo anterior desprendemos que para los acreedores sera de suma importancia 

que las empresas a las cuales estan concediendo un crédito o bien estan 

invirtiendo, tengan un grado de apalancamiento favorable es decir que los 

fondos proporcionados por los socios sean substancialmente mayores 

comparados con los pasivos. 

Como el objeto del presente trabajo esta dirigido especificamente al hecho de 

determinar 1a posibilidad dei otorgamiento de crédito, el Unico enfoque que 

resulta de interés es aquel en que podamos determinar que grado de recursos 

son aportados por los socios 0 por terceros en las inversiones de la empresa y 

medir el nivel de riesgo en proporcionar mayores recursos via un endeudamiento 

mayor. 

Por este motivo solo anotamos la razén enfocada a este criterio. 

Apaiancamiento = Pasivo total 

Capital contable 

Mide {a progorcién existente entre las inversiones realizadas por los accionistas 

en relacién a los recursos obtenidos de terceros, de tal manera que si el 

apalancamiento es de “1” nos guiere decir que la inversidn de socios y de 

terceros es igual. En la medida que el apaiancamiento sea menor a uno, la 

inversién de accionistas es mayor en relacidn a los pasivos y por el contrario, 

en ja medida que el apalancamiento sea mayor a uno los pasivos seran 

superiores a la inversién de socios. 

El pasivo total contempla todas las deudas de la empresa con terceros, tales 

como proveedores, impuestos por pagar. gastos acumulados por pagar,
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acreedores diversos, créditos con bancos y otras instituciones financieras ya 

sean a corto o largo plazo. 

Por su parte el capital contable esta formado por el capital social, reservas, 

utilidades retenidas, utilidades del periodo. 

Los acreedores prefieren razones moderadas de endeudamiento, ya que mientras 

mas bajo sea el porcentaje que arroje, Mayor sera el margen de seguridad contra 

perdidas en caso de una Liquidacién de la empresa. 

En contraste con ello, los accionistas buscaran grados de apalancamiento o 

endeudamiento mayores, ya que esto implica arriesgar menos su propia 

inversion y en consecuencia una mayor utilidad por su participacion. 

Sin embargo el enfoque que se da aqui, esta dirigido a que entre mas endeudada 

este la empresa y su apalancamiento se acerque o eleve por arriba de la unidad, 

menor sera !a posibilidad de conceder mas prestamos, ya que ej riesgo de 

recuperario es mas elevado. 

2.1.3 Razones de actividad. 

“Las razones de actividad miden la efectividad con la que la empresa emplea las 

recursos con que dispone” 

En las razones de actividad interviene principalmente el nivel de ventas, 

comparandolo con las inversiones en diversas cuentas del activo. Se supone que 

existe un saldo optimo o adecuado entre las ventas y las distintas cuentas de 

activo (inventarios. cuentas por cobrar, activos fiios etc.) y aun cuando este es 

un buen supuesto, no siempre es posible mantener esta relacion, y estas razones
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Nos permiten determinar que tan eficientemente la empresa emplea sus recursos, 

em
 

y si los saldos que mantiene en sus cuentas son los adecuados para su nivel de 

ventas. 

Rotacién de cartera = Ventas 

Cuentas por cobrar 

Se calcula dividiendo las ventas entre las cuentas por cobrar y nos indica 

cuantas veces recuperamos las ventas a crédito durante un periodo determinado 

de tiempo, generalmente un afio. 

Periodo promedio de cobro (dias de cartera)= Cuentas por cobrar : 

Ventas promedio por dia 

“Nos indica la eficiencia de la empresa para recuperar sus ventas a crédito y nos 

refleja también la politica de crédito de la empresa”. Si una empresa concede 

plazos mayores para cobrar sus ventas, generalmente su periodo de cobro sera 

mayor también. 

Es importante mencionar que en la medida que una empresa recupere 

rapidamente sus cuentas por cobrar, al hacerlas efectivo tendra mas oportunidad 

de generar nuevas ventas, ya que el hecho de reciclar los recursos mas _ liquidos 

como el dinero proporcionan mayor oportunidad de empezar un nuevo ciclo de 

enadinnian 

Rotacién del inventario. = Casto de ventas. 

Inventario
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Nos muestra el numero de veces que los inventarios se utiizan durante un 

periodo determinado de tiempo generalmente un ano. 

Periodo promedio de inventarios = Inventarios 

Costo de ventas promedio por dia 

Nos indica la agilidad con que la empresa desplaza sus inventarios para 

convertirlas en ventas. 

Las dos razones anteriores se calculan tomando como base el costo de los 

articulos vendidos y no las ventas, ya que la cuenta de inventarios esta reflejada 

a precio de costo y las ventas implican ya una utilidad en el precio de venta. 

Adicionalmente se deben considerar las fluctuaciones que los inventarios puedan 

tener durante el periodo por cuestiones de tiempo, ya que el costo de ventas se 

refiere a un acumulado de un periodo y Ja cifra de inventarios se refiere a un 

punto en ese periodo. 

Algunas veces resulta recomendable considerar un promedio del inventario ai 

inicio de! periodo y el inventario final e incluso promediarlo trimestral o hasta 

mensualmente, dependiendo de lo estacional de los inventarios. 

Rotacidn de los activos fijos. = Ventas 

Activo fijos netos 

“Nos indica que tan intensa o eficientemente se estan utilizando los activos fijos 

de la empresa” 

En este punto se debe considerar el tipo de empresa analizada, ya que de ello 

depende que tan aita o baja puede ser esta razon, por ejemplo si se trata de una
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empresa comercial, sus activos fijos seran por lo general muy pequefios con 

relacién a sus ingresos y estos activos variaran si se trata de una empresa de 

servicios o bien de una industria. 

Una razon inadecuadamente baja implica una inversion excesiva en planta y 

equipo en relacién con la produccién que se obtiene. En estas circunstancias, la 

empresa podria optar por mejorar al vender algunos activos fijas que no sean 

indispensables para desarrollar su actividad y aplicar los ingresos obtenidos por 

dicha venta en una forma productiva o bien cubrir pasivos e incluso distribuirlo 

como pago de dividendos. 

Mas aun, es importante medir esta raz6n, para estar en posibilidad de no adquirir 

activos fijos que no sean necesarios para llevar a cabo sus operaciones y desviar 

recursos a inversiones poco productivas. 

Se debe hacer hincapié en el hecho de que los activos sean de reciente 

adauisicidn o bien si son antiques 
adquisician 9 Dien si son antigues 

  

ya que esto puede mostrar una razon bastante elevada sin que necesariamente 

se tenga un nivel cptimo de ventas. 

Rotacidn de los activos totales. = Ventas 

Activos totales 

“Nos indican la eficiencia relativa con la que la empresa utiliza sus activos con el! 

fin de generar ventas” 

Resulta util conocer tanto la rotacién de activos fijos, come de activos totales, 

con el propdsito de medir que parte de !os activos esta participanda mas 

eficientemente en a generacién de ventas, ya que como mencicnamos en
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pérrafos anteriores todo dependera del tipo de empresa analizada. No debemos 

perder de vista que todo el cumulo de razones debera ser analizado bajo un 

panorama total y debemos interrelacionar cada una de ellas con el propdsito de 

tener mejor definido ei resuitado de nuestro anaiisis. 

En este grupo de razones, si dividimos 360 entre el resultado obtenido en la 

rotacion, tenemos como consecuencia el ptazo {tiempo) en que se realiza la 

operacién de que se trate. 

2.1.4 Razones de rentabilidad. 

“Miden el éxito de la empresa al ganar un retorno neto en ventas o en una 

inversion, ya que la utilidad es el objetivo final de la empresa” 

La mayoria de fas razones presentadas a lo largo de este capitulo, resultan de 

mucha utilidad para determinar la forma en que esta operando una empresa, asi 

coma para conocer puntos fuertes y débiles en la administracién de sus 

recursos. Sin embargo las sazones de rentabilidad nos dan respuestas mas 

completas a fa pregunta de que tan efectivamente esta siendo manejada la 

empresa. 

A continuacién menciono las razones de rentabilidad que mayor informacién nos 

arrajan en cuanto a !a rentabilidad que una empresa puede estar obteniendo. 

Margen de utilidad sobre ventas 6 margen neto = Utilidad neta, 

Ventas. 

Esta razén nos indica e! porcentaje de utilidad neta que se esta obteniendo por 

cada peso vendido y aunque no existe un parametro predeterminado en el cual 

se pueda basar un juicio si es favorable 0 no, nos proporcionan una medida de
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rentabilidad que puede ser comparado con otras empresas del ramo o con un 

promedio del sector en que se desenvuelve la empresa. 

El hecho de que una empresa obtenga un cierto margen en rentabilidad, es 

producto de todos aquellos costos y gastos que disminuyen el ingreso o ventas 

totales de la misma, es por ello que resulta conveniente determinar cual de ellos 

(costos y gastos) incide de una manera mas representativa en el resultado final. 

Al ir determinando el margen de rentabilidad después de deducir cada concepto, 

tendremos informacién suficiente que nos permite conocer que factores de costo 

0 gasto estan afectando mas el margen de rentabilidad final, y asi ser mas 

abjetivos en el analisis. 

Margen bruto de utilidad = Utilidad bruta. 

Ventas. 

Nos muestra el porcentaje de utilidad bruta por cada peso vendido, es decir que 

tan eficiente esta siendo el margen de utilidad con refacidn al costo de 

produccion. 

Si una empresa tiene altos costos de produccién, su margen bruto sera menor 

con relacién a empresas con costos bajos. Lo importante de esta razén es 

descubrir si el costo puede o no ser reducido para obtener mayores margenes de 

utilidad bruta, 0 en caso de tener variaciones fuertes, determinar la causa de 

estos cambios en el costo. 

Margen neto de operacian. = Utilidad de operacion. 

Ventas
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Una vez reducido el costo y los gastos de operacion de total de ingresos, 

obtenemos la utilidad de operacién, la cual esta disponible para cubrir otro tipo 

de gastos de la empresa, como son los gastos financieros, e incluso para cubrir 

pasivos largo plazo con terceros, ya que este margen no esta asociado 

directamente con la produccidn o venta del producto. 

“El proposito de esta razén es medir ta etectividad de produccién y ventas del 

producto de la empresa, al generar ingreso antes de impuesto e intereses para la 

empresa” 

De lo anterior desprendemos que sea cual sea el nivel de ventas de una 

empresa, cuanto mas alto sea el margen operativo, la empresa tendra un mayor 

flujo de utilidades y un mayor margen de rentabitidad. 

Adicionalmente a estas tres razones, se puede medir la rentabilidad o 

productividad de la empresa, aplicando dos razones mas que son: 

Rentabilidad sobre activos = Unidad neta 

Activos totales 

“Mide el rendimiento sobre todo el capital invertido dentro de la empresa” 

Rentabilidad sabre capital contable. = Unidad neta 

Capital contable 

“Mide el rendimiento sobre el capital invertido por los accionistas”. 

En ambos casos, esta raz6n nos determina el margen de rentabilidad o 

productividad que se tiene sobre la inversion realizada, ya sea en forma total, o
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bien destacando la participacién de los socios y de terceros, en ambos casos, 

resulta conveniente buscar promediar las cifras de inicio y final del ejercicio 

analizado por las posibles variaciones que pudieran darse en el periodo. 

2.1.5 Capital de trabajo. 

En puntos anteriores he presentado dentro del andlisis de razones, diversos 

puntos enfocados a medir caracteristicas especificas de Ja situacién financiera 

de una empresa. 

Sin embargo no pude encasillar la razdn de capital de trabajo dentro de ninguno 

de los tipos de razones expuestos. La razdn fundamental, es que pienso que el 

capital de trabajo debe analizarse de una manera particular, ya que si enfocamos 

las necesidades de financiamiento que puede tener una empresa, estan todas 

contenidas en su ciclo de conversion de activos. Es decir que la preocupacion de 

casi todas las empresas es buscar agilidad en e! proceso de convertir la inversion 

inicial de dinero a través del proceso de compra, produccidén, venta y cobranza 

hasta llegar nuevamente a dinero con su correspondiente utilidad. 

La administracién del capital de trabajo abarca todo los aspectes de ia 

administracién de los activos y pasivos circulantes, la interrelacién entre ellos y 

la relacién entre el capital de trabajo mismo y las inversiones de capital e 

inversiones a fargo plazo. 

El capital de trabajo es la inversién de una empresa en activos a corto piazo 

{efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios). E! capital de 

trabajo neto se define como los activos circulantes menos los pasivos a corto 

plazo; estos Ultimos incluyen créditos bancarios, salarios e impuestos 

acumulados por pagar, acreedores.
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Sin embargo el! calcular el capital de trabajo meto como una razon financiera 

mas, no nos muestra mas que una cifra que de ninguna manera tiene utilidad si 

no es comparada o interrelacionada con otras razones Oo con parametros 

especificos. 

Al determinar la cifra de capital de trabajo no sabemos si es mucho o poco, si es 

suficiente o insuficiente, ni que es lo que podemos hacer con esa determinada 

cantidad, por lo que tendremos que buscar un marco de medida que nos arroje 

informacion suficiente que nos permita saber si nuestro capital de trabajo es 

éptimo. 

Sabemos que el capital de trabajo es el resultado de restar a los activos 

circulante, los pasivos a corto plazo, es decir que es la cantidad sobrante de 

todos sus activos circulantes, después de cubrir sus pasivos inmediatos, y que 

dicha cantidad esta disponible para financiar un nuevo ciclo financiero. 

Sobre la base de lo anterior podemos buscar la manera de obtener el costo de 

nuestro ciclo financiero. Considerando el costo de lo producido y/o vendido, asi 

como fos gastos de operacién implicados podemos determinar ei costo operativo 

diario, dividiendo la suma anterior entre el numero de dias del periodo analizado. 

Esta cifra la podemos nombrar como costo operativo diario; ahora, si tamamos 

nuestro capital de trabajo neto y lo dividimos entre nuestro costo operativo 

diario, podremos conocer el tiempo que se puede financiar con recursos propios 

al ciclo de conversion de activos. 

De esta manera, ya contamos con una unidad de medida del capital de trabajo, y 

estamos en posibilidad de decir si es suficiente 0 insuficiente, si lo medimos en 

funcién del ciclo operativo de la empresa.
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También podemos determinar que parte dei ciclo tiene mayor peso o bien es mas 

lento en funcidn del tiempo de recuperacién. 

Si el capital de trabajo resulta suficiente para cubrir el cicla operativo de la 

empresa y se tiene un remanente se puede pensar que el excedente se podria 

encaminar a financiar otras inversiones de la empresa, como son activos fijos o 

bien a realizar inversiones que le permitan tener un soporte para imprevistos. 

Por otra parte si el capital de trabajo resulta insuficiente para cubrir el ciclo 

operativo de la empresa es evidente que la empresa requiere de financiamiento 

para poder cubrir satisfactoriamente su ciclo operativo. 

Para poder determinar que parte del activo circulante es el que necesita 

financiamiento sera necesario analizar tanto el capital de trabajo como otras 

razones financieras conjuntamente, y asi dar un diagnostico objetivo y adecuado 

alas necesidades de determinada empresa. 

2.2 OTROS METODOS DE ANALISIS. 

El método de razones esta basado en cifras contables de una fecha y periodo 

determinado y solo nos muestran la situacién financiera de !a empresa en un 

momento dado. Sin embargo es necesario conocer el comportamiento de dicha 

empresa en varios periodos contables, a fin de determinar la tendencia y la 

variacién que se ha tenido en esos periodos y con ello manejar un escenario 

mucho mas amplio, sin hacer conjeturas de lo que en el pasado sucedié con la 

empresa a bien lo que en ei futuro puede representar.
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Para poder medir estas variaciones en el tiempo, resulta apropiado utilizar otros 

métodos de analisis que no proporcionen informacién anterior y podamos 

estimar lo que en el futuro pueda suceder. 

A continuacién presento otros métodos de analisis que sirven de apoyo al 

método de razones para tener u panorama completo de la trayectoria de fa 

empresa y no pensar que nuestro andlisis puede ser satisfactorio por un golpe de 

suerte de la empresa. 

2.2.1 Método de aumentos y disminuciones. 

También podemos nombrarlo andlisis comparativo, debido a que es necesario 

contar con informacién de dos o mas fechas diferentes que normaimente son 

periodos de un afo aunque también puede utilizarse periodos mas cortos de 

acuerdo ala fecha en que se efectue el andlisis. 

La importancia de este hecho radica en que se debe contar con la informacion 

mas reciente posible, la razon de contar con datos de varios ejercicios es 

precisamente la de comparar las diversas cifras de un estado financiero con otro 

y otro {dependiendo el numero de ejercicios con que se cuente), con el prapésito 

de determinar Ics cambios que la empresa ha tenido, si sus saldos en las 

diversas cuentas de balance y resultados han aumentado o disminuido, asi como 

los diversos indices o razones financieras. 

El hecho de conocer estas variaciones nos permitira si la empresa ha crecido en 

ventas o no, si sus Utilidades se han incrementado, si ha adquirido o bien 

vendido activos fijas, etc.
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Por el Jado de las razones financiera, este método nos apoya para conocer si la 

situacién de liquidez de una empresa ha cambiado, si su ciclo de conversién de 

activos es mas o menos eficiente, si su rentabilidad es mejor o peor y en 

general, conocer ia trayectoria financiera de la empresa y determinar si esta 

trayectoria es favorable o bien con problemas potenciales. 

No cabe duda que conocer si una empresa ha crecido o por el contrario se ha 

reducido, y sobre todo saber si lo ha hecho con sus propios recursos o a base 

de incrementar sus pasivos, nos coloca en una posici6n mas confiable para 

tomar decisiones sobre el hecho de conceder o no mayores financiamientos. 

2.2.2 Método de tendencias. 

Indiscutiblemente, que tanto el método de razones como el comparativo 

(aumentos y disminuciones) nos proporcionan amplia informacion relativa a la 

situacion financiera de la empresa, tanto de lo que actuaimente sucede, camo de 

lo que ha sucedido en periodos anteriores, y que dicha informacion se toma 

como base para la toma de decisicnes con relaci6n ai crédito. 

Hoy en dia este método ha dejado de ser de utilidad, debido a que es 

problematico el comparar cifras de un periodo a otro donde la economia no es 

estable (inflacidn). 

2.3. ALGUNAS LIMITACIONES DEL ANALISIS DE RAZONES FINANCIERAS. 

Como se ha mostrado, las razones financiera son herramientas de suma utilidad 

para determinar la situacién de una empresa, sin embargo tienen ciertas 

limitaciones. Por una parte, al emanar de datos contables los cuales pueden
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interpretarse de diversas maneras e incluso pueden ser manipulados o 

distorsionados. 

Por otra parte sabemos que la informaci6n financiera puede ser manipulada para 

presentar una situacién de la empresa que esta lejos de mantener en realidad, 

por lo que es de suma importancia conocer mas a fondo tas operaciones de Ja 

empresa. 

Por ello debe de exigir que los estados financieros que le son entregados, para 

su andlisis, de preferencia que hayan sido dictaminados y no debe dejarse 

hipnotizar por razones financieras que aparentemente reflejan una situacién 

normal o favorable, sin tener la certeza de que las cifras que contienen los 

estados financiercs sean reales. 

2.4 ANALISIS DEL FLUJO DE FONDOS. 

Asi como el método de razones nos da a conocer ta situacidn financiera de la 

empresa a través de las diversas clasificaciones que de ellas se hacen y que 

comparativamente podemes conocer el historial de cualquier compafia con 

relacién a su estado actual, resulta conveniente utilizar otros métodos que nos 

proporcionen otro tipo de informacidn. 

“La determinacion de fas fuentes de efectivo (fondos) que fluyen en la empresa 

y la utilizacién de ese efectivo por la misma, se conoce como anatisis de fuentes 

y usos de fondo o, simplemente como andlisis del flujo de fondos”. Empleare el 

termino fondo para referirme al efectivo. 

E! andlisis del flujo de fondos representa una herramienta de suma utilidad para 

determinar de donde obtuvo recursos una empresa y posteriormente adonde los
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aplico. Esto nos proporciona un excelente panorama de lo que acontecié durante 

un ano y $i los acontecimientos fueron favorables o no. 

2.4.1 Flujo de fondos en las empresas. 

A menudo sucede que el estado de resultados nos refleja que durante un periodo 

determinado, jas operaciones de la empresa generaron utilidades que se pudieran 

considerar atractivas y que su razdn de rentabilidad es buena, pero el estado de 

situacién financiera indica que la empresa no puede cumplir compromisos a 

corto o mediano plazo, es decir que sus razones de liquidez y su capital de 

trabajo estén siendo insuficientes. Por !o tanto, la sttuacién financiera de la 

empresa se puede considerar débil. 

A pesar de que una empresa histdéricamente puede verificar utilidades 

adecuadas, al mismo tiempo va teniendo una situacidn financiera mas deficiente. 

Este andlisis del flujo de fondos nos da una respuesta a las interrogantes: ;Que 

ha pasado con los recursos obtenidos de las utilidades y que con los recursos 

obtenidos de terceros?. Se mencionan !os conceptos par los cuales se obtienen 

recursos y a donde se aplican de acuerdo a la actividad de la empresa. 

ORIGEN DE RECURSOS APLICACION DE RECURSOS 

- De la utilidad neta - Absorber pérdida 

- Por disminuciones de activo. - Por aumento de activo 

- Por aumentos de pasivo - Por disminucién de pasivo 

- Por aumentos de capital - Por disminuci6n de capital 

A continuacién presento la forma en que para efectos de una interpretacién mas 

eficiente y amplia, se estructura el estado de generacion de fondos.



28 

2.4.2 Estado de origen y aplicacién de fondos. 

He citado los nombres por los cuales se identifica este estado financtero y que 

son: 

- Estado de cambios en la situacién financiera 

- Estado de generacién de fondos. 

Indistintamente me referiré a él con uno u otro nombre, y como ya mencionamos 

se hard una separacion en primer termino de las fuentes naturales de ingreso de 

la empresa como son la utilidad neta y la depreciacién de los activos fijos, cuya 

suma denominare generacién bruta de la empresa. 

Posteriormente se anotan las fuentes u origenes operativos y enseguida los usos 

también operativos y que al realizar la suma y resta correspondiente nos arrojara 

cifra correspondiente a la generacién neta operativa. 

Esta cifra nos representa la cantidad con que cuenta ja empresa, generada por 

su propia actividad, después de cubrir los conceptos de obligaciones y/o 

inversiones, para poder cubrir otro tipo de obligaciones con terceros y 

accionistas o bien realiza otras inversiones. 

Después anotaremos ias fuentes no operativas que son recursos obtenidos por 

conceptos diferentes a la actividad de ta empresa, y los usos no operativas que 

son aquellos que tampoco corresponden a la operacién normal de la empresa. 

Por ultimo se obtiene la diferencia en efectivo (caja o valores negociables) la cual 

debe coincidir con la diferencia de estos rubros en ej estado de situacién 

financiera comparativo.



ESTADO DE GENERACION DE FONDOS 

Utilidad neta 
Depreciacion 

Generacion bruta 

Fuentes operativas 
Aumento (Disminucién) de proveedores 

Aumento (Disminucién) de gastos por pagar 

Aumento (Disminucién) de impuestos por pagar 

Aumento (Disminucién) de anticipo de clientes 

Total fuentes operativas 

Usos operativos 

Aumento (Disminucidn) de clientes 

Aumento (Disminucién) de inventarios 

Aumento (Disminucién) Pagos anticipados 

Total usos operativos 

Generacion neta operativa 

Fuentes no operativas 

Aumento capital social (Efectivo) 

Aumento pasivo a largo plazo (Bancos} 

Aumento pasivo corto plazo (Bancos} 

Venta de activos fijos 

Acreedores diversos 

Otros incrementos ai capital 

Total fuentes no operativas 

Usos no operativos 

Dividendos 

Disminucién de pasivos a largo plazo {Bancos) 

Disminucién de pasivos a corto plazo (Bancos} 

Compra de activos fijos 

Deudores 

Intangibles 

Total usos no operativos 

Aumento {Disminucidn en caja y valores)



CAPITULO III 

ANALISIS CUALITATIVO
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Sabemos que cualquier operacién de crédito que otorgue una _ institucién 

financiera, necesariamente genera un riesgo, y que este puede ser elevado o 

minimizado por diversos factores tanto cuantitativos como Cualitativos. 

Ourante los puntos anteriores se presentaron varios métodos de andiisis 

cuantitativo de los estados financiero, que nos permiten determinar la posicién 

financiera de la empresa, sus puntos fuertes y débiles, sus indices de liquidez, 

apalancamiento, rentabilidad y eficiencia y de esta manera podriamos determinar 

las causas o la necesidad de una empresa de obtener un financiamiento externo 

principaimente de Dancos. 

Las decisiones administrativas, asi como los eventos fuera del contro! de la 

administraci6n tiene un efecto sumamente importante en la evaluacién del riego 

en ef momento de decidir si se otorga o no un financiamiento por parte de los 

bancos. 

En este punto, abordare el andlisis del riesgo desde un punto de vista cualitativo, 

tanto para el sector en donde se desarrolla la empresa y particularmente de 

aspectos 0 caracteristicas propias de Ja empresa. 

Para tal efecto, se presentan cuadros que muestran graficamente esta 

evaluacién, y que permiten clasificar tales caracteristicas en cuatro niveles de 

riesgo y que al hacer un resumen de todas ellas, nos deja en posibilidad de 

tomar una decisién mas dentro de la realidad y con mas objetividad. 

3.1 ANALISIS DEL ENTORNO EMPRESARIAL. 

E! andlisis del riesgo de! sector trata acerca de lo que puede pasar en el 

ambiente en el que opera la empresa. Este ambiente esta determinado por
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fuerzas econémicas, de mercado, demograficas y otras mas, que por lo general 

estan fuera del control det sujeto de crédito asi como del operador responsable 

de la institucién financiera. 

El analisis del sector nos ayudara a identificar tos principales riesgos que 

enfrentan todas las empresas dentro de ese sector especifico y podremos darnos 

una idea con buenas bases, acerca de cual puede ser el futuro de la empresa y 

sus efectos. 

El andlisis de un sector es como el estudio de una especie de animales, cada 

individuo dentro de la especie tiene caracteristicas Unicas, sin embargo todas los 

individuos son parte reconocida de un grupo. 

El analisis del grupo nos ofrece un marco de referencia y un estandar de 

desempeno para cada individuo, el conocimiento de los riegos y oportunidades 

en un sector es algo importante para determinar si es deseable una relaciédn de 

crédito. 

Para efectos de este andlisis se identifican y evaluan siete areas y riegos criticos 

de vulnerabilidad que enfrentan las empresas de un determinado sector los 

cuales son: 

« Estructura de costos. 

« Madurez. 

° Ciclicidad. 

« Rentabilidad. 

« Dependencia. 

* Vulnerabilidad a sustitutos.



Estructura costos. 

Diversos negocios e industrias tienen estructuras de costos muy especificos las 

cuales tiene una importante influencia en el riesgo y las utilidades, asi como la 

competencia entre las companias en el sector. 

Se han utilizado diferentes términos para describir los elementos de costo en un 

sector y para las empresas dentro de una misma actividad. 

Costos fijos.- “Scn aquellos que en teoria no varian en forma significativa con el 

nivel de produccién”. Los costos fijos incluyen gastos de depreciacion, gastos 

generales (agua, luz, servicios, etc.} mecesarios para mantener en 

funcionamiento ta planta, intereses por deudas con terceros, etc. 

Costos variables.- “Son aquellos que varian con ios niveles de produccién”. Los 

mas evidentes son los costos de mano de obra por hora, materia prima y 

servicios asociados con los procesos de produccidén, publicidad, gastos de 

venta, etc. 

Se dice que las empresas tienen un alto apalancamiento operative si una gran 

proporcidn de sus costos corresponde a castos fijos mas que variables, de esta 

produccién, que a bajo volumen. 

Una empresa tiene un bajo apalancamiento operativo si una menor proporcion 

de sus costos corresponde a costos fijos y un alto porcentaje corresponde a los 

variables. Dicha empresa tiene una ventaja si disminuye el volumen de 

produccién porque facilmente puede reducir sus costos variables.
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El término escala se refiere al volumen de produccién o actividad de ventas. Si 

una empresa aumenta la escala de sus operaciones, ha aumentado su capacidad 

de produccién o venta. Costo promedio es el termino utilizado para describir el 

costo promedio por unidad producida a un volumen especifico de produccion. 

Las cifras utilizadas para calcutar el costo promedio a un determinado volumen 

de produccién o ventas incluyen todos tos costos fijos como los costos 

variables. 

Costos fijos + costos variables (a un volumen determinado) = Costo promedio 

Volumen determinado por unidad 

Economia de escala.- Si una industria tiene un alto apaiancamiento operativo 

{una gran parte de sus costos son tijas), el costo promedio de produccién con 

frecuencia disminuiraé a medida que aumenta el volumen. El costo inicial de 

capacidad se reparte o distribuye entre numeros cada vez mas altos de unidades 

producidas, evolucién conacida como economias de escala. 

Madurez. 

A medida que el sector evoluciona se dan diferentes etapas de madurez. La 

perspectiva de la madurez del sector es importante, ya que las empresas 

enfrentan diferentes problemas y oportunidades en cada etapa. Cuando se sabe 

algo acerca de las diferentes etapas de madurez, nos podemos anticipar y 

pronosticar algunos riegos inherentes al otorgamiento de un crédito. 

“Las empresas experimentan tres etapas principales de madurez: surgimiento, 

madurez y decadencia.”.
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Las empresas emergentes son empresas recién formadas o recién revitalizadas, 

gracias a cambio en tecnologia, necesidades de sus clientes, costos de 

produccion, u otros cambios que hacen que un nuevo producto o servicio 

  

rapidamente, tal vez tienen un crecimiento del 20 al 100 % anual y los cambios 

se pueden suceder todos los dias. 

Las empresas maduras crecen mas modestamente, tal vez 20% al afio mas que 

una tasa explosiva caracteristica de las empresas emergentes. En una empresa 

madura los productos y servicios estan mas estandarizados, y nuevos productos 

surgen con menos frecuencia. Las empresas maduras pueden permanecer en la 

etapa de la madurez durante muchos afios; tal vez puedan llegar a revitalizarse o 

bien pueden decaer. 

Las empresas en decadencia han experimentado una baja consistente en las 

ventas unitarias durante mucho tiempo, por lo que dificiimente pueden tener una 

recuperacién y practicamente seguiran manteniendo Ja tendencia de un minimo 

crecimiento. 

Normalmente se trata de empresas cuyos productos no se han diversificado y 

practicamente son de poco consumo ya que han sido desplazados por otro tipo 

de dienes y servicios. 

Ciclicidad. 

Los ciclos comerciales son altas y bajas periddicas en la economia. “Las aitas 

casi siempre se conocen como expansién o auge; las bajas se llaman recesiones 

o depresiones”.
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El interés en dichos ciclos se centra en la respuesta del sector a los mismos, si 

el sector es ciclico la actividad comercial tiende a reflejar la tendencia general de 

la economia: alta en tiempos de auge, baja en recesiones. Si el sector es 

contraciclico, el negocio es mejor durante tiempos de recesi6n que durante los 

tiempos de auge. 

Si el sector no es ciclico el negocio no se afecta mucho por las recesiones y los 

auges, los sectores no ciclicos tienden a ser aquellos cuyos productos son una 

necesidad absoluta. 

Las preguntas que deben hacerse al considerar un sector determinado son: 

gEn que medida es ciclica? Necesitamos averiguar el alcance sus auges y 

depresiones. 

glas ventas y utilidades del sector aumenta y caen en igual medida que la 

economia en general, a las oscilaciones son mas exageradas hasta el punto que 

una recesién casi quiebra al sector?. Cuanda mayores sean las oscilaciones, 

mayor sera ei riesgo para la institucién de crédito. Si los auges y las depresiones 

tienden a ser menos pronunciados que los de la economia en general, el sector 

representa un riesgo mucho menor. 

El problema de determinar los ciclos ecandémicos, debe resolverse buscando 

informacién en diversas publicaciones, ya que los expertos econamistas algunas 

veces difieren en sus predicciones, por !o que deberemos confiar en aquellos 

cuyos puntos de vista tengan un mejor récord en dichas predicciones.
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Rentabilidad. 

La rentabilidad es indispensable para mantener a una empresa en 

funcionamiento. Una empresa no rentable durante mucho tiempo saldra del 

negocio puesto que los gastos habran excedido a los ingresos hasta tal punto 

que desaparece la viabilidad econdmica de la empresa, lo mismo aplica a todo el 

sector. Si la mayoria de jas empresas en un sector pierden dinero debido a que 

sus gastos son mayores que sus ingresos, !a viabilidad continua del sector se 

pone en duda. Como operadores y resolutores de crédito se debe evitar estar 

expuesto a dichos sectores. 

El minimo riesgo para fa institucién de crédito es un sector que consistente y 

significativamente sea rentable en pericdos de recesién y de auge y por el 

contrario el maximo riesgo sera en aquellos sectores que aun en época de auge 

tengan una rentabilidad baja o nula. 

  

Ceper 

Para evaluar ja dependencia, se debe tratar de determinar en que medida la 

situacian del sector puede verse afectada por eventos en otros sectores. Si 

encontramos que hay una gran dependencia necesitamos analizar tanto e! sector 

de la empresa que nos interesa como los sectores de los que depende, se debe 

considerarlas relaciones de dependencia tanto en el lado de abastecimiento (en 

casos de sectores muy dependientes de {a situacion de sus proveedores) y dei 

jado de la demanda (en casos de sectores muy dependientes de la situacién de 

sus clientes). 

En resumen, cuando mas dependiente sea el sector de la empresa analizada de 

uno o dos sectores, mayor sera el riesgo potencial de prestar a ese sector. 

Cuando mas diversificada sea la cadena de abastecimiento y la base de clientes 

de un sector menor sera el riesgo. 
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Vulnerabilidad a sustitutos. 

“Los productos sustitutos son los que realizan la misma funcién o satisfacen la 

misma necesidad que los productos que ofrece un determinado sector”. Para 

evaluar la vulnerabilidad de los productos sustitutos adecuadamente ampliare la 

perspectiva de ello. 

Si ponemos de ejemplo a los criadores de pollo, y a los agricultores de trigo 

como parte de un solo sector (el alimenticio) con toda razén podriamos pensar 

que el sector no es vulnerable a productos sustitutos, ya que no se conoce 

ningun sustituto de la camida y !o mismo podriamos pensar de otros sectores. 

Asi que si queremos determinar !a vulnerabilidad de algo ante productos 

sustitutos, consideremos los segmentos del mercado o los segmentos del sector 

como e! sector global, es decir la crianza de pollos como un sector y la 

produccién de trigo como otro. Con frecuencia hay competencia entre los 

segmentos de un sector, por ejempio cuando suben los precios de la carne de 

res, los consumidores compraran mas pollo y si escasea el maiz se consumira 

mayor cantidad de trigo. 

Los productos sustitutos limitan las utilidades en los tiempos normales y reducen 

esta utilidad en épocas de auge, porque los consumidores generalmente 

cambiaran productos sustitutos si se vuelve demasiado grande !a diferencia 

entre e| precio del producto de un sector y el precio del sustituto. 

Si consideramos la posibilidad de otorgar un crédito a un sector o una empresa 

de determinade sector para cuyos productos es facil encontrar sustitutos, el 

riesgo es mayor de lo que seria si se otorgara a una empresa en Cuyo sector no 

existan sustitutos, ya que en este caso el sector tiene un control sobre la 

diferencia costo precio.



  

RESUMEN EJECUTIVO DEL RIESGO DEL SECTOR 
  

  

  

  

  

      industrias, Aunque no 

representan mas 

del 10% de las| 
ventas o compras.;   cuantas industrias. 

Algunas 

representan el 

20% a 30% de 

las ventas o de 

tas sompras   

CARACTERISTICAS | MINIMO RIESGO RIESGO ALTO RIESGO MAXIMO RIESGO 

DEL SECTOR MODERADO MODERADO 

Estructura de Bajo Equilibrio entre Alto 

costes apajancamiento costos fijos y apalancamiento 

oOperativo. variables operativo. 

{ Costas fijos bajos. Altos costos fijos. 

| Costos variables Bajos costos 

bajos variables 

Madurez industria madura. | Industria en| industria Industria 

Ventas y|maduracién. Faso|emergente. Aun] emergente. 

utilidades aun} los principales | creciendo mucho. |Creciendo a tasas 

crecen a tasas}problemas y dejo|/Los competidores | explosivas oO 

razonables fuera a los; débiles empiezan| industrias en 

competidores a salirse. Industria] decadencia 

débiles. maduras a punto 

de empezar a 

decaer. 

| Ciclicidad No afectada por el| Ventas suben y| Ventas Muy ciclicas o 

‘ ,eclo econamico bajan ligeramente. | moderadamente contraciclicas. 

i Reflejando afectadas por fa 

expansién y | recesion y 

recesion. expansion. 

Dependenuia Base de clientes y| Clientes o| Clientes o|Muy dependiente 

proveedores muy | proveedores proveecores de una a dos 

diversificada. limitados a varias|limitados @ unas| industrias. 

  

 



  

Rentabilidad 

| 

Rentable aun en 

recesion y 

expansion. 

Rentabilidad 

consistente pero 

menor al 

promedio en 

recesiones. 

Rentable en 

expansiones pero 

ligeramente 

rentable en 

recesiones. 

No rentable en 

recesiones y 

expansiones. 

  

Vulnerabilidad a 

  
No hay sustitutos, 

  
Si tiene pocos 

  
Gran variedad de 

  
Muchos sustitutos 

| productos ni posibilidad de|sustitutos o altos | sustitutos o| accesibles sin 

| sustitutos que los haya. valores de|costos moderados | variacion de 

t 

! cambic. de cambio. costos 

—_   
  

3.2 ANALISIS FACTORIAL. 

“El andlisis factorial es la distincién y separacién de los factores que concurren 

en el resultado de las operaciones de un negocio hasta l!egar al conocimiento 

particular de cada factor, con el objeto de determinar su contribucién en el 

resultado de las operaciones realizadas.” 

En el andlisis factorial se concibe la operacidn de un negocio como el resultado 

de la combinacién ponderada de diez elementos tanto internos como externas a 

le empresa a los que se denomina factores de operacion. 

Estes factores abarcan todas las 4reas que pueden verse involucradas en la 

operacion de la empresa y que son: 

* Medio ambiente. 

* Direccidn 

»* Productos y procesos. 

« Funcién financiera. 

« Facilidad de produccién. 

« Mano de obra.
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»* Materias primas. 

* Produccién. 

¢« Mercadotecnia. 

* Contabilidad y estadistica. 

El objeto de! andlisis factorial en las empresas es cuantificar la participacian de 

cada factor en el resultado de las operaciones que estas realizan, y por tanto un 

medio de control. 

De alguna manera, estos factores llegan a justificar el hecho de que los estados 

financieros de las empresas reflejen partidas elevadas en alguno de los rubros, 0 

bien que el analisis de razones sea en parte desfavorable. 

El hecho de conocer cuales son las diferentes variables que puedan afectar el 

resultado de una empresa nos permite evaluar mas objetivamente nuestros 

analisis cuantitativos basados en razones financieras 0 bien en la generac:dn de 

recursos. 

Amanera de dejar claro que implica cada factor, doy una breve explicacién de 

que aspectos contempla cada uno de ellos. 

Medio ambiente. 

Este factor se refiere a todos aquellos aspectos que puedan afectar a la empresa 

de manera externa y fuera de su control y que pueden ser de tipo climatoldagico, 

gubernamental, infraestructura urbana, medios de comunicaci6n, poblacidn, 

nivel socioecondémico etc. 

Direccion. 

Aqui vamos a considerar aspectos fundamentales de !a direccién y 

administracion de la empresa, asi como antecedentes de la misma, con el
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propésito de determinar la razon por la cual la empresa tiene ese giro, si esta 

debidamente constituida, como es su administracién, si cuenta con directivos de 

tipo profesional o no, si tiene bien definidos sus objetivos empresariales y en que 

medida los viene cumpliendo. Todos estos detalles nos indicaran si la empresa 

puede tener una permanencia en cuanto a la direccidn o bien si puede tener 

problemas al respecto. 

Productos y procesos. 

Este factor determinara si la empresa cuenta con la tecnologia adecuada para la 

fabricacién de sus productos, si existe un control de calidad que garantice su 

aceptacion en el mercado, si la materia prima se esta utilizando en forma optima, 

0 bien si se tienen muchos desperdicios que sean irrecuperables, si se realizan 

labores de investigacion y desarrollo de nuevos productos. 

Funcién financiera. 

Este factor cumple una funcién de suma importancia, ya que de aqui dependen 

aspectos tales como presupuestos para la empresa, determinacién de las fuentes 

de recursos, asi como de /a optimizacién de ellos y su casto, dependiendo si son 

propios o ajenos. 

Facilidades de produccion. 

Para determinar si ias inversiones realizadas en planta y equipo son las 

adecuadas, si las condiciones de produccién son las ideales en cuanto a energia 

eléctrica, y servicios de agua y drenaje, si no existen limitaciones de tipo 

gubernamental con relacidn a las emisiones de gases o aguas residuales, si la 

capacidad de produccidn instalada se utiliza total o parcialmente etc. 

Mano de obra. 

Aqui vamos a determinar la facilidad para conseguir la mano de obra, si se 

requiere de cierta especializacién, cual es la rotacién que se tiene del elemento
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humano, aspectos de capacitacion, seguridad e higiene industrial, riesgos de 

trabajo, previsién social, relaciones obrero sindicato patronales, ambiente 

laboral, etc. 

Materias primas. 

Se deben determinar las diversas materias primas que se utilizan, que 

participacién tienen en el costo de produccion, la facilidad para conseguirlas, st 

son de origen nacional o son importadas, cual es la variacién en precios que se 

tiene y conque periodicidad, cual es el sistema de control de inventarios que se 

tiene, quienes son los principales praveedores, cual es la relacién que se guarda 

con ellos y tas condiciones de compra que se tienen, si existen materiales 

sustitutos en su caso. 

Produccién. 

Este factor esta muy relacionado con otros como son productos y procesos, 

facilidades de produccién, mano de obra y materias primas. Si todos ellos se han 

conjugado adecuadamente, este factor no debe ser problema para !a empresa, 

sin embargo aqui se debe visualizar si los costos se tienen bien diferenciados 

entre fijos y variables y si se tiene la mano de obra mas calificada, si se tiene 

una adecuada distribucién de planta, como es el proceso productivo {en serie, 

intermitente © por proyectos ) si se sigue un método de control de calidad. 

Mercadotecnia. 

Sabemos que es importante conocer las condiciones del mercado al que se 

concurre, si es local, regional, o nacional e in¢gluso de exportacién, cual es el! 

posicionamiento del producto, si es accesible para el consumidor de acuerdo al 

nivel de ingresos del mercado.
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Qué expectativas existen de crecimiento del mercado potencial, cémo es la 

posicién ante la competencia, cudles son los canales de distribucidn, se tienen 

productos con precios regulados o controlados, que medios de publicidad se 

utilizan, conocer si existen nuevos productos a desarrollar, saber si se puede ser 

desplazado por productos sustitutos, cual es la fuerza de ventas, etcétera. 

Contabilidad y Estadistica. 

En este factor debemos hacer una apreciacion detallada de los sistemas de 

informacion contable y estadistica con que cuenta la empresa, ya que pueden 

ser manuales, mecdnicos 0 electrénicos y de ello depende fa eficiencia y tapidez 

con que se obtenga la informacidn, ademas es importante conocer si la 

informacién es elaborada solo en la empresa Oo si se cuenta con dictamenes de 

despachos especializados en ello. 

De hecho este factor viene a culminar todos los anteriores en los resultados de 

la empresa, una vez cuantificados, estos datos contables y estadisticos pueden 

ser justificados de alguna manera por algun factor de los aqui detallados. 

Sin duda el andlisis factorial de la empresa es una herramienta invaluable para 

completar un estudio de una empresa y estar en plena posibilidad de dar un 

diagnostico muy acertado de la situacién financiera y operativa de !a misma. 

La coniugacion de los diversos métodos tanto cuantitativos como Cualitativos, 

proporciona elementos adecuados para la evaluacién de cualquier empresa vista 

desde diversos angulos.
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En el presente apartado se elaborara un andlisi financiero, tomando como base los criterios de 
una institucion financiera, para analizar la situacion econdémica de una empresa dedicada a la 
construcciGn de viviendas 

La presente informacion fue obteida de los boletines que son proporcionados por la Bolsa 
Mexicana de Valores, mismos que estan dictaminados 

Este analisis tinanciero es considerado como una herramienta basica para la toma de decisiones 
en una institucién financiera, con respecto a medir ja viabilidad de otorgar algun tipo de 
financiamiento, por lo que no se hablara especificamente de algun proyecto de inversion o 
financiamiento 

Los presentes formatos, fueron disefiados para proporcionar la mayor intormacion posible en 

torma clara v de una 
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EMPRESA:[CONSORCIO ARA Y SUBSDDIARIAS 
GRUPOAARA 

AUDITOR: |DELOITTE & TOUCHE 
CIFRAS ‘SOS 

FECHA: 3 hdie-97 31-dig-O8 3i-die-99 

MESES: 12 12 id 
AUDITADO: st sl NO 
SALVEDAD: xO NO No 

MONTO 2 MONTO. % MONTO. * 
Ventas Nelas LOTLS7I 190 1,625,287 100 2,580,687 180 
(-) Costo y gastos por construccion y servicios 716,941 4 1,153,381 11 1.828.706 n 

UTILIDAD BRU 294,930 2 471,906 2 751,981 2 

(-) Gastos de Administeacion yro Ventas 66,610 - 12123 . 185,873 , 
(=) Otros Gastos 
IGASTOS DE OPERACION 66,610 7 2,03 7 185,573 7 

[ETILIDAD DE OPERACION “UAFIR™ I 228,320 | Bl 359,783 2 566,408[ 22] 

(5 Posicign Monctana (utlidady 68482 7 83.811 . Corn 7 
(-) Revullado Cambiario (utilidad) (1.224) 6.423 (3,932) 
(-) Gastos Financieros 21,196 : 35.283 2 60,367 2 
() Peoductos Finanereros 1 33.828 2 62,503 2 
COSTO INTEGRAL DE FINANCLAMIENTO °CIH 5 DL 589 6 60,343 2 

(=) Otros IngresowGastos 4.840 669 
(<1 Particrpacion de Asociaciones cn Participacwun 7,396 A 6 
CUILIDAD ANTES DE IMPU 193 666 19 7 S07, 100) 2 

{TSR PTC IMPAC T ssi f 4 if il a 
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS T 178.213 | 1a! { tay 19 | 

=) Henuficie por armortzacion de péuidas fiscales TAS4 l 32,272 z 3,205 
HABAD NETA DEL [Clo 185.869 18 260,378 1 387.460 aa           
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EMPRESA; [CONSORCIO ARA Y SUBSIDIARIAS 
GRUPO: |ARA 
FECELA: Ri -dic-97 [ J die-98 I Btalie-99. | 

MONTO a MONTO 5 MONTO ti 
(Caja ¢ inversiones Temporaies 165.454 9 312.376 ay 354,737 1 
Ctientes 449,369 M $20,874 x $96,232 18 
Iaventarioy:\nticipe a Proveederes 665,181 x 973.564 ai 1,696,746 ° 
Cucntas por cobrar a ciss Afiliadas 4.901 10,970 34,185 1 

iastos Anticipados 
JOteos Actives Cireula 34537 2 28.780 t 47,449, 1 
ACTIVO CIRCULANT 1.316442 0 (H46 564 7 2,729,349 as 

Terrenvs para tuluras Construcciones 461,668 35 398.123 > 261,506 x 
Inversin en Asocraciones un Participacion 22.358 : Tas 13344 
Rditicio Maquinana y Equipo TIS ‘ 135.81 6 221573 : 

Otros Activos 

OTROS ACTIVOS 361,953 30 $41,079 as 502.420 £6 

[fOTAL activo I La7a395] io 2,387,643 two | 3231.7609T 

Bancos Corto Plazo’ C. Hursatiles 11,969 t 87847 1 19,694, 1 

Travesdores (Cucntas por Pagar) 65,138 4 104,714, 1 312853 lo 

Porgtin de rcullante CL, Plaza 12,862 

(Cucatas por pagar a Filates 9344 
tenpuestos por pagar tiSR, VT, IMPAC) 2647 10,047 
iastos Acunulados cinlereses, Ui seriteragiony Jf mou z egy xt 5 

{ 
[PASIVO CIRCTEAS' 125.807 7 PETE a Stns le 

Htancos Large Piazo Bancanioa ¥ Hursatiles $4,571 z 36.003 2 45.9003 1 

Lobligaciones faborates my 2S 
Acregdores Diversos 

Credite Diteride 
PASIVO LARGO PLAZO 454,650 2 36278 z 36257 i 

[FOTAL Pastvo. I 170,457 | ol 3008,796 | is] 557,864 | wl 

[Panicipacwin Minoctana I I I T I T ] 

apital Social S45,434 > e457 726.106 
Prima en suscriperin de acctonen 290,527 Kw 34.565 aN7.U15 
Reserva patra adquisterones de accion prapias $8,289 1 $4,958 : wr 2 
Prima en recolocavion de aceiones 1,399 1.639 ILL 

loversion de lox accuonislas minursLafios 6,087 7,530 OAS 

hy Rewalugcion (+) Insuficieacia def Capetal Contable 416,402 DD SRD + ITu70 8 

Cnulilnades Retendas 206.931 464,16 ” BI2A52 

Culidad Neta del tjerene 195,869 “ 260 487.400 i“ 
}CAPTPAT, CONTABLE, 1,707,938 3 278.847 a7 2.673.908 in 

(HOTAL PASIVO © CAPITAL CONT ABLE J 1ATHI95 [100] 287.69] tool 3.231,769] wo] 
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ESTADO DE GENERACION DE FONDOS 
EMPRESA:[CONSORCIO ARAY SUBSIDIARIAS 
  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

        

  

    
  

  

GRUPO-TARA 
FECHA: 3ldic-98 1 Bdic-99) 

i+} FONDOS DE OPERACION. 

UC tihdad Neta del Eyercicio 260,478 487.460. 

Depreeiaciin 
|Cargos no Monelarios 51.539 63.206 

IGENERACION BRUT A, Su 550,666 

(+) FUENTES OPERATIVAS ] 
TPeaveedores (Cuentas por Pagar) t 39.576 | 207.730 1 
Porcion de Circulante C L Plaze 12,862 

Cucntas por pagar a Filiales (9,844) 
mpuestos por pagar (ISR, PTV, IMP.AC} 7.400 (ayy 

TOTAL FUE S$ OPERATIVAS: S132 220,106 

(-) USOS OPERATIVOS: 

Chenes 71,505 75.358 

Inventario/Anticipo a Pravecdores 308.383 TIBABZ 

Cuenlas por cobrar a cias Ailiadas 6.069 23,215 

Giastos Anticipados, 

TOTAL LSOS OPERATIVOS. 385,957 821,755 

[GENERACION NETA OPERATIVA, TL (36,9081 {(50,983)} 

{OV ACTCATIZACION EN RESULTADOS Bet I 137,744 | 174,814 |   

  

  

(A ETENTES NO OPERATIVAS 
veal Capital Soctal 
  

   

  

Aumentos en I 

Aportacsunes 3 

Reserva patra adquesiciones de seein propias 
ve para Futuros Aumentos dg <‘apital Social 

  

  Hancox Carte Mazo CO Burctiles. 75.478 
ances Large Mazo Bancanios y Bursatiles 9,340 

Oobiigaciones Laberales B36 ie 

  

Acreedores Diversas 
cambio en la Participacian Minoritaria Neto 
aston Acumulados (Intercaes, Exerituracién) 33,701 37.183 

Credit Diferida 
TOTAL FU 
  

  

TES NO OPERATIVAS: 109,715) OT U2, 
  

  

[(QUSOS NO OPERATIVOS 
Pago de Dividendos 
Dasmiauciones on Etectiva al Capita} Social 

ancos Corta Mazo/ €. Bursatiles 
ances [.2rgo Plaza Hancanes y Bursatiles 3.408 

  

  

Invcesion em Active fij Neto 

Edifier. Maquinaria ¥ Equipo S7.N¥2 1.760 

Otros. Astivas Curctlantes (L787) 18.669 
Otro Actvos 
TOTAL USO8 NO OPERATIVOS 63,633, 178,582 
            

  

  

(7) AU MENTO #-) DISMINUCION EN CASA 146.922 | 42,361 
DIFERENCLA 
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PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS 
  

      

  

  

  

  

      
  

  

  

  

  

  

   
  

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  

:]CONSORCIO ARA Y SUBSIDIARIAS 
ARA 

31-dic-97 I 3lic-98 I 31 dic-99 J 

[CRECIMIENTO EN VENTAS 
Ti Inflacién del Periode NA 
2) incremento Neminal en Ventas (anualizado) NA 61% So 
3) incremento Real en Ventas (anualizado) NA NA NAL 

LIQUIDEZ 
|) Indice de Liquidez (veces) 10.5 | $ s 
5) Pracha del Acido (veces) 2 20 

[APALANCAMIENTO. 
6) Apalancamiente (veces) a1 | ot | 02 | 

7) Ventas Netas / Pasive con Costu (veces) 179 13 393 

[ACTIVIDAD 
8) Dias Cartera 160 V5 3 
9) Dias Inventario Bad 304 334 

10) Dias Proveedores 33 R 62 
VL) Ciclo Operative (dias) 461 386 4355 
12) Rotacion de Activos (veces‘aho} us OF Ox 

RENTABILIDAD 
13) Margen Operanvo 23 2. ree 
14) Margen Neto 18% 16%, om 
15) Utilidad Neta del Eyersicro Capital Contable 1 130 on 
16) Utilidad Nets det Ejercicio ; Active Lotal 10% 118, 15% 

COBERTURA DE DELTA 

17) UAFIR ! Gastos Financieras (veces) 10.4 12 od 

18) Cobertura Bruts tvecest NA 28 16 
1Y) Cobertura Nets (veces) NA. ob           

  

FORMULAS UTILIZADAS PARA EL CALCULO OF LAS PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS 

41) Inflacign dei Periodo: Capturar la Inflacian acumulada del periods (%} 

2} incremento Naminal en Ventas (anualizadio); Ventas Netas del ata actual / (# meses del ejercicio * 12 Vtas Netas dei ato antevor 
3) Incremento Real en Ventas (anualizado): {incremento Nominal en Ventas (anualizado) - infacién dei Periodo) / (1. + Infiacion del Periodo} 
4} Indice de Liquidez: Activ Circulante / Pasivo Circulante (veces) 
5) Prucha det Acido. (: 
6) Apalaneamiento: Pasivo Total / Capital Contable (veces) 
7) Ventas Netas / Pasive can Costo: Ventas Netas / (Bancos Corto Plaze + Bancos Largo Plazo + Porcién Circulante) (veces) 
8) Dias Curtera: # de meses del cereicio * 30 ¢ Clientes: Ventas Netas (dias? 

    

hve Curgulante « [nventario} : Pasivo Circulante (veces) 

  

9) Dias Inventariv: + de meses del cjercicia * 30 * Inventane / Coste de Ventas (dias) 
U0) Dias Proveedores: + de meses del eyercicia * 30 * Proveedores - Costo de Ventas dias) 
12) Cele Oe . + Dias fr ig ~ Diag Prowendores (dias)        
12) Rotacwun de Activoy; Ventas Netas moses del yereisis 12, Activa [otal rvecen ado) 
13) Margen Operative: Vulidad de Operacion (UFR): Ventas Netas (9) 
14) Margen Neto: Utilidad Nota del Ejercacia Ventas Netas (24) 
15) Utilidad Neta det Ejercrewo / Capital Contable: Cislidad Neta del Eyere.cio. Capital Coatable ("o) 
16) Uuilidad Neta del Ejercicin / Active Total: Utilidad Neta det Ej 
17) UAFIR ¢ Gaston Financiers; Cuildad de Operacton (UAFIR} Gastos Financiers (veces) 
18) Cobertura Bruta: (Guneraciin Hruta » Gastos Financicros). (Haneas Cortu Plazo - Poretort Cireulante - Gastos Fingacieros) (veces) 

   

  

erciciu “Activa Total (”) 

  

    

  19) Cubertura Neta:iGenerscion Neta Uperativa + Castos Einancieros) (Bances Corte Plazo + Poreion Circulante * Gastos Financieros)     
   



ANALISIS CUANTITATIVO Y CUALITATIVO 

Pesos de Poder Adquisitivo al 31 de Diciembre de 1999. 

Podemos apreciar los siguientes resultados financieros: 

VOLUMENES. 
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Durante el periodo comprendido entre Enero y Diciembre de 1999, Consorcio Ara 

reconocié ingresos por un volumen 41.4% mayor que en el periodo comparable 

anterior. Las ventas totales de unidades crecieron de 9,115 unidades a 12,761 en 

1998 y 1999 respectivamente. E| desglose se da a continuacidn: 

  

  

  

  

  

  

  

              

1999 1998 Variacion 

Unidades |Millones de |Unidades |Millones |Unidades % Millones % 

Pesos de Pesos de Pesos 

Prosavi 816 90.4, 1,316} 139.0 -500)  -38.0/  -48.6] -35.0 

Infonavit 5,810) 1,058.1] 3,251, 585.8) 2,559 78.7) 4733! 806 

Fovi-Fovisssie 5,088) 1,001.8) 3,873) 741.0| 1,215 31.4) 260.8; 35.2 

Interés Social 10,898] 2,059.9) 7,124) 1,326.8; 3,774 53.0) 733.1) 55.3 

Tipo Medio 695 223.0 314) 123.7, 381} 121.3 99.4) 80.4 

Residencial 104) 140.7 121, 163.5 -17| -14.0)  -22.8} -14.0 

TOTAL | 12,761 2,580. 7| 9,115) 1,824.3) 3,646 40,0) 756.4) 41.5)            



El incrementa mas importante en volumen lo experimentaron las ventas con 

financiamiento de INFONAVIT. Estas crecieron de 3,255 a 5,810 unidades, lo cual 

representa un incremento dei 78.5%. Los ingresos derivados de este tipo de 

operacién crecieron un 80.6% alcanzando los $1,058.1 millones durante 1999, 

mientras que las ventas con financiamiento FOVI-FOVISSSTE crecieron el 31.4% en 

unidades y 35.2% en ingresos en e/ mismo periodo de tiempo. A nivel sector de 

interés social, el crecimiento en volumen durante et periodo fue de un 53.0% al 

pasar de 7,128 unidades a 10,898 y en ingresos de 1,326.8 millones a 2,059.9 

millones durante 1999 

La venta de vivienda residencial durante 1999 tuvo un decrecimiento en volumen e 

ingresos del 14.0% camparado con 1998. Esta linea de negocio se espera que 

mejore en ei transcurso del afio 2000 cuando los nuevos proyectos en Guerrero, la 

Ciudad de México, Baja California Norte y Quintana Roo entren en operacion 

PRECIOS PROMEDIO 

Los precios promedio de venta en 1999 tuvieron un comportamiento mixto 

decreciendo en términos reales en el sector de tipo media y teniendo un ligero 

incremento en el sector de Interés Social, Prosavi y Residencial. A continuacién se 

detalla el desglose de dichos precios 

  

  

  

  

  

            

r 1999 1998 Variacion 

(Miles de (Miles de 

| Pesos) Pesos) 

'Prosavi 110.7 105.6 4.9% 

[infonavit 182.1 180.2 11% 
FoviFovissste ] 196.9 191.3 2.9% 

"Interés Social 189.0 186.2 15% 

"Tipo Medio 320.9 393.8 -18.5% 

Residencial 1,352.5 1,351.3 01% i 

  Le
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INGRESOS 

Los ingresos de Consorcio ARA durante 1999 crecieron un 41.4% en términos reales 

de $1,825.5 millones a $2,580.7 millones. 

COSTO DE VENTAS 

El costo de ventas crecidé el 41.2% de $1,295.5 millones de Enero a Diciembre de 

4998 a $1,828.7 millones durante el periodo comprendido de Enero a Diciembre de 

1999 

UTILIDAD BRUTA 

La utilidad bruta dei afo 1999 fue mayor en un 41.9% a la del afo anterior 

comparable al registrar $752.0 millones. 

La vivienda de interés social comercializada por Consorcio Ara sigue siendo de las 

de mayor precio y mejor valor del mercado y gracias a este hecho se ha logrado 

mantener los margenes como uno de los mejores de !a industria 

GASTOS GENERALES Y DE ADMINISTRACION 

Los gastos generales y de administracién crecieron un 47.4% erogandose los 

$185.6 millones, manteniéndose como porcentaje de los ingresos en 7.2% 

UTILIDAD DE OPERACION: 

La utilidad de operacién de! perioda comprendido de Enero a Diciembre de 1999 

alcanzo los $566.4 millones, esta cantidad representa un incremento real del 40.2% 

con respecto al afo anterior. El margen operativo al cierre de Diciembre alcanzo el 

21.9% de ventas en linea con ej presupuesto de! ano.
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ACTIVO: 

El activo total crecié un 20.8% de Diciembre de 1998 a Diciembre de 1999. Los 

inventarios, los cuales incluyen la reserva territorial y obra en proceso son el activo 

mas importante y tuvieron un crecimiento del 27.4% debido a las compras de 

terreno. Cabe mencionar que en Diciembre de 1999 se realizo la compra del terreno 

mas importante en la historia de la compafia, con una superficie de 3.3 millones de 

M2 y un valor de $250.8 millones de Pesos en el area metropolitana de !a ciudad de 

México, suficiente para aproximadamente 22,500 viviendas de interés social 

CAPACIDAD INSTALADA 

Para continuar apoyando el incremento de operaci6n, en el arto la compania invirtio 

en maquinaria y equipo la cantidad de $105.3 millones 

CUENTAS POR COBRAR 

Las cuentas por cobrar decrecieron basicamente debido a una buena cobranza 

durante Jos ultimos meses y a la culminacién de algunos desarrollos 

PASIVO: 

El apalancamiento, calculado como total de pasivo a total de activo se encuentra en 

niveles extremadamente manejables de tan solo un 17.5%. 

RESERVA TERRITORIAL 

Consorcio ARA continua teniende la reserva territorial optima para su operacion 

desde un punto de vista estratégico, operativo y financiero. Esta reserva asciende a 

una superficie de 13.6 millones de metros cuadrados suficientes para construir 

90,370 viviendas, equivalentes 106,191 viviendas de interés social de ARA. 

Esta reserva territorial se encuentra repartida a lo largo de ia Republica de la 

siguiente manera



  

Unidades % 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

Valle de México 58,309; 64.5 

Quintana Roo 40,020] 11.1 

Baja California 7,034 7.8 

Puebla 3,170 3.5 

Sonora 2,822 3.1 

Estado de Mexico 2,570 2.8 

Nuevo Leon 2,450 27 

Chihuahua 1348, 2.0 

Querétaro 1,261 1.4 

Veracruz 515 06 

Guerrero 194 02 

Sinaloa 137 02 

Tabasco 40 0.1 

90,370] 100.0 [TOTAL       
  

Es evidente ja concentracion de su presencia en regiones de alto dinamismo 

econémico y demografico camo |o son el area metropolitana del Valle de México, la 

franja norte con sus maquiladoras y el sureste turistico del pais.
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COMPARABLES 

Comparables del sector de Construccién de vivienda al 30 de dicembre de 1999. 

  

  

  

  

    
  

  

  

  

ARA GEO HOGAR 

Activo 3,240 5,380 1,236 

Activo Circulante 2,999 4,494 1,134 

Activo Fijo 240 801 79 

j Pasivo Circulante 545 2,081 641 

| Pasivo Largo Plazo 20 566 0 

Capital Contable 2,673 2,639 594 

\Apalancamienta 0.21 1.00 1.08 

| Liquidez 5.50 2.16 1.77         
Sector construccién: La actividad de la insdutria de la construccion se 

caracteriza per su elevada correlacién con el ritmo de la actividad econémica, el 

gasto publico, el ingreso de la poblacion y las tasas de interés. Ademéas, afecta 

notoriamente e! ritmo de otras ramas de la produccidn coma la elaboracion de 

cemento, ladrillos, acero, aluminio, vidrios y recubrimientos. Desde 1988 hasta 

1994 esta industria tuvo un crecimiento importante gracias a la estabilidad 

econdémica y los programas de gobierno para ia ampliacioén y modernizacién de 

infraestructura. Durante 1995, por concecuencia de la devaiuacion del peso este 

nivel de actividad se redujo significativamente y en los atios de 1996 y 1997, se 

observo una recuperacion pauiatina. 

Interés Social: El interés social representa el 80% del total de casas construidas 

en este pais y comprende casas con precios que van desde $70,000 pesos 

hasta $200,000 pesos. En México, existe un déficit acumulado de 

aproximadamente 6.1 millones de casas. Durante el periodo de 1997-2000 se 
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registro la construccién de mas de 2 millones de casas, de las cuales 700,000 

fueron para el sector formal y 1'300,000 casas fueron para el sector informal. El 

sector formal comprende compradores con acceso a financiamiento hipotecario 

para comprar casas construidas por promotores de desarrollos inmobiliarios. E! 

sector informal constituye individuos que invaden terrenos publicos y privados 

para construir sus propias viviendas sin ninguna consideracion a la planeacién 

urbana ni a jos duefos de los terrenos privados. El sector informal representa 

dos terceras partes del total de casas que se construyen anualimente. 

Existen dos causas que han provocado fla existencia de una escasa oferta de 

vivienda en México: la insuficiencia de tos recursos que anualmente se dedican a 

financiar !a construccién de las mismas y el constante deterioro del poder 

adquisitivo de los mexicanos, lo cual repercute en su baja capacidad de ahorro. 

En primer lugar el mercado hipotecario en México ha tenido muy poco 

desarrollo, al considerar que los recursos destinados para este fin representan en 

promedio solamente el 3% del PIB, mientras que en otros paises, como por 

ejemplo en Chile representa ei 5%, en Colombia e! 10 %, y en francia el 25 %. 

Debido a fo anterior, de la demanda anuai por 760,000 viviendas, el gobierno ha 

financiado solo un promedio de 240,000 anuales duarante los Ultimos afos. En 

segundo lugar, !a inestabilidad en el poder adquisitivo de los mexicanos, 

especialmente en los niveles bajos del ingreso, provoca que su capacidad de 

ahorro sea muy limitada y ademdés que el crédito hipotecario de la banca 

comercial sea inaccesible para el 80% de la poblacion, Esto considerando que el 

60% de la pobiacién tiene un ingreso mensual inferior a cuatro salarios minimos. 

Ademas, ia banca comercial solamente esta dispuesta a financiar adquisiciones 

de inmuebles con precios mayores a los 200,000 pesos, lo cual se encuentra 

fuera del rango considerado como interés social.
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Disponibilidad de Hipotecas: Sabemos que los principales instrumentos de 

financiamiento hipotecario gubernamental son Fovi e infonavit. El Fovi es una 

agencia del Banco Central de México creada en 1963, para apoyar el 

financiamiento de !a construccién de vivienda de inetrés social, de una manera 

agil y transparente. El fondeo de Fovi proviene de! Banco Mundial a través de 

programas de apoyo al desarrollo de vivienda que se implementan a nivel 

internacional. El infonavit se cred en 1972 como proveedor de financiamiento 

para personas desempleadas. Hasta antes de la reforma de la Ley del infonavit 

de 1992, el infonavit se dedicaba a construir y vender casas mediante el 

etorgamiento de hipotecas, por lo que representaba una competencia directa 

para todos los desarratiadores de casas de interés social. 

A raiz de la reforma del infonavit, este se vio limitado a solo otorgar créditos, 

con lo cual se incentivo el sector al incentivarse el incremento de !a invesién 

privada para ia construccién de vivienda de interés social. Los recursos que el 

infonavit utiliza para financiar las hipotecas provienen de las aportaciones 

obligatorias que hacen las empresas para este fin. El infonavit cuenta con un 

consejo de administracién formado por representantes de los trabajadores, de 

los empresarios y de el gobierno. Las Sofoles son “Sociedades Financieras de 

Objeto Limitado”, cuyas tres unicas actividades son: 1. El otorgamiento de 

créditos puente a las constructoras de fondeo de Fovi y/o infonavit, 2. La 

seleccion a decuada de los candidatos a calificar como candidatos de crédito y 

3. llevar a cabo la administracién personalizada de las hipotecas otorgadas. 

Momento Politico. Para el 2000 y 2001 no se esperan incrementos en el 

volumen de hipotecas otorgadas. Lo anterior debido a que con el cambio de 

gobierno, es muy probable que haya modificaciones en la composicidn def sector 

publico. El Director del infonavit es designado por ei Presidente de la Republica.



CONCLUSIONES
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El flujo operativo de la empresa se ha incrementado afio con ano durante los 

Ultimos tres ejercicios, sustentado por el incremento de las ventas, asi como de 

la mejora significativa que se ha dado en el funcionamiento del infonavit. Lo 

anterior ha permitido que !a recuperacién de las cuentas por cobrar para todas 

las empresas de esta industria sea ahora mas estable y menos riesgosa. 

El indice de liquidez se ha ubicado en niveles holgados durante los Uultimos tres 

aflos. 

En base a todo lo anterior podemos conluir que la situacién financiera de esta 

empresa es sana, con capacidad suficiente para cubrir sus compromisos 

financieros a corto y largo plazo, sin ningun problema y con una capacidad de 

endeudamiento necesaria para la planeaci6én de nuevos proyectos mas 

ambisiosos.
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Se considera que el presente trabajo de seminario constituiraé una guia muy 

importante para la compresién de los aspectos que son evaluados e 

interpretados por el analista de crédito de una institucién financiera. Ademas de 

ser una herramienta para aquellas personas que requieren de conocer fos 

métodos de estudio y analisis de los estados financieros, como pueden ser los 

que trabajan en departamentos de andlisis de crédito o en el drea de finanzas de 

las empresas; considerando que para la toma de decisiones de una empresa, es 

de suma importancia contar con un analisis financiero completo, que incluya 

aspectos cuantitativos y cualitativos. 

Para los analistas de crédito de instituciones financieras, conformara una 

herramienta de consulta para llevar a cabo el estudio de crédito que conformara 

el principal instrumento para evaluar !a viabilidad de otorgar un crédito y 

disminuir al maximo el riesgo de no-recuperacién del mismo.
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