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TEMA

Flujo de Caja como herramienta de analisis en un proyecto de inversion para una

empresa dedicada a producir cartén.




OBJETIVOS:

GENERAL

Ofrecer a una empresa dedicada a la fabricacion de cartén, el Flujo de Caja

como herramienta de analisis para realizar una inversion.

ESPECIFICOS
» Dar a conocer la herramienta de Flujos de Efectivo.
* Analizar un proyecto de inversion para las empresas dedicadas a producir
carton.
* Mostrar que las empresas pueden realizar una inversion por medio de una

adecuada planeacion.




JUSTIFICACION

Toda inversion que se piense realizar en el futuro o mediano plazo debe verse
como un proyecto y no como un juego. Todo proyecto de inversion necesita antes

una clara planeacion y capacitacién adecuadas.

Es muy importante realizar un analisis de factibilidad antes de llevarlo a cabo la

ejecucion del proyecto de inversion.

Toda inversion implica un riesgo, pero esto lo podemos prever mediante un
analisis antes de llevarlo a cabo podemos utilizar diferentes herramientas y una de

ellas es el Flujo de Efectivo.

HIPOTESIS

Si una empresa dedicada a la fabricacion de cartén lleva a cabo una analisis con
una herramienta como es el Flujo de Efectivo, entonces podra determinar si puede

invertir o no.
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INTRODUCCION

México se ha convertido en uno de los paises mas atractivos para la inversion
extranjera directa debido a todas las caracteristicas positivas con las que cuenta el
pais; y por otro lado, beneficia también la economia del pais por la entrada de

flujos de inversion.

Su ubicacion geogréfica, se encuentra ubicado a lado de la 1er. economia
mundial del momento, lo que interesa a los inversionistas por el hecho de hacer
mas accesible las negociaciones con Estados Unidos, ademas de tener la ventaja
de poder proveer “justo a tiempo” a este pais y por lo tanto tener la posibilidad de

realizar mas y mejores transacciones econémicas con éste.

Es por ello, que es importante visualizar el repunte que tendra la economia con la
finalidad de que las empresas puedan anticiparse a una proyeccion de sus planes

que vayan a realizar.

Si bien, es cierto, que llevar a cabo una inversion es un riesgo, pero como toda
crisis financiera siempre debe existe un area de oportunidad, dependera de cada

empresa decidir si asume el riesgo o no.

Por tal razén, se para tomar una decision de inversién se debe llevar a cabo un
analisis para determinar si es viable o no utilizando la herramienta de Flujo de

Efectivo.
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CAPITULO |

ANTECEDENTES DE LA FABRICACION DEL CARTON



1.1 Historia del carton.

A lo largo de todos los tiempos, el papel ha sido el material mas
profusamente empleado por los hombres para dibujar y escribir, dos rasgos
diferenciales del grado de civilizacién del ser humano con respecto al resto de

componentes de la naturaleza.

La invencion del papel tal y como lo conocemos hoy corresponde a Ts’ai
Lun, oficial de la corte del emperador de China, del que se tiene noticias que en el
ano 105 a.C. habia descubierto un método de obtenciéon de papel mas refinado
que el papiro. Sobre el siglo Il d.C., el secreto de la preparacion del papel salié
de China y se extendio por los territorios vecinos, llegando a Corea, Vietnam y

Japon hacia el siglo VI de nuestra era.

En el siglo XVI la técnica del papel se introduce en Inglaterra, y en el afio
1680 se funda la primera fabrica de produccién de papel en el continente

americano, en Culhuacan, México, de la mano de los espanoles.

Durante todo el siglo XX, los métodos de obtencion de papel no han sido
modificados sustancialmente, pero si la eficiencia, costo y el respeto al
medioambiente de los mismos, gracias al gran avance en nuevos materiales y
optimizacién de procesos (recuperacion energética, recuperacion reactivos,
cogeneracion,...). Ademas se han establecido multitud de variedades de papel,
carton y materiales de embalaje, por lo que cada una de estas clases se obtiene a
partir de un proceso determinado, con un tratamiento especifico de la materia
prima en cada uno de los pasos del proceso, para obtener mas facilmente las
caracteristicas requeridas de resistencia, color, rugosidad.

Los nuevos campos de investigacion en nuestros dias se basan en la
posibilidad de mejorar los procesos ya existentes, descubrir nuevos procesos para
utilizar mayor diversidad de materias primas, tanto nuevas especies vegetales
accesibles, como desechos forestales o materiales reciclados.



Durante los ultimos afos, los hombres se dedicaron a producir infinidad de
productos que una vez usados se desechaban, literalmente se tiraban a la basura.
En la actualidad gracias a estos productos que se desechan, pueden utilizarse

nuevamente, y a este proceso es lo que le llamamos reciclaje.

De acuerdo al Diccionario Enciclopédico Espasa, nos dice que reciclar es

“someter repetidamente una materia a una mismo ciclo, para incrementar los

efectos de este”.(1)*

Para darnos una idea de lo importe que es el reciclaje papelero, obtenemos

que, por cada tonelada reciclada:

* Se dejan de talar, en promedio, 17 arboles.

» Se evita el consumo de 26, 500 litros de agua, que se emplearian para
obtener la celulosa virgen.

* En su proceso de reciclado se emplean menos calorias, teniendo un ahorro
de 1,460 litros de combustible.

» Si se recupera una tonelada de papel, se dejan de enterrar 3m3 de basura

solo tomando en cuenta desperdicios fibrosos de papel.

El papel es uno de estos productos que utiliza el hombre y hace uso del

reciclaje, para poder obtener de éste un producto terminado.

Con todo esto nos damos cuenta lo importante que es el reciclaje papelero, nos
ayuda a no talar arboles y asimismo a no contaminar mas nuestro ambiente, y
finalmente la obtencién de beneficios econdmicos buscando nuevas formas de

invertir, por medio de la utilizacién de este proceso de reciclaje.

(1) Cruz Dolores, Hernando Felipe, Diccionario Enciclopédico Espasa, Editoria Espasa Calpe, Sta Ed. Madrid 2007.
Ref. http://www.textoscientificos.com/papel/historia
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Existen diferente formas de realizar el reciclaje prueba de ello tenemos a las

cartoneras que utilizan el papel reciclado para realizar sus productos.

La industria de la celulosa y del papel en México mantiene una posicion
importante en Latinoamérica, al ubicarse en el segundo lugar por su capacidad
instalada para la produccion de papel con 5.3 millones de toneladas métricas.
Ademas en nuestro pais se recupera mas de 2 millones 847 mil toneladas de

papel y carton, que representan 44 por ciento del consumo interno.

De acuerdo con el Instituto Nacional de Recicladores, a lo largo de su vida
un habitante genera en promedio 40 toneladas de basura, de la cual al menos 20
por ciento puede ser reciclada. En México este tipo de empresas cartoneras
forman parte importante de la economia del pais ya que constituyen un el 1.99%

del PIB manufacturero.

1.2. Componentes del Cartén.

Ahora bien, los componentes del cartdon y especificamente de las cartoneras se

dividen en tres grandes grupos muy importantes, que a continuacion se describen:

Materia Prima. Que en este caso es el papel reciclado y solo en casos muy
especiales la celulosa.

Dentro de las mismas hay diferentes divisiones como son:

o Celulosas: material fibroso que es el principal componente de la
pared celular de todas las maderas, pajas, pastos, etc

o Kraf. Es el mas difundido en el ambito nacional. cajas de carton, con
o sin impresion, corrugado, nuevas o usadas, asi como papel para

fabricacion de éstas.

Ref. http:// http://www.inare.org.mx/estadia7.html
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Archivo Blanco: archivos de oficinas, seleccionando las hojas de
papel bond blanco, con o sin impresidon, de maquinas de escribir y
tinta soluble, libre de contaminantes como goma, broches, papel
carbon, etc.
Se tolera un minimo de clips.

12 blanca: recorte y hojas de cuaderno y papel bond blanco sin
impresion, libre de contaminantes como: papel carbdn, broches,
plasticos, etc.

22 blanca: recortes y hojas de papel periédico sin impresion, libre de
contaminantes como tintas, estopas, gomas, broches, plasticos,
papel carbén, etc.

Archivo de Color: constituido por el papel en forma continua pero de
color regularmente verde.

Periddico: papel periddico nuevo, usado o triturado, libre de

contaminantes como gomas, plasticos, etc.

Toda esta materia prima es utilizada para producir los diferentes tipos de

carton como el corugado, semicorrugado y lainer estos a su vez se combinan

para obtener una mayor resistencia, dependiendo del tipo de cartén que se

vaya a producir.

No solo necesitamos la materia prima sino también una serie de componentes

quimicos para la resistencia del papel.

Quimicos. Estos componentes dan fuerza para amasar el papel ya molido y darle

forma al carton ademas son de gran importancia para darle color a las cajas o al

mismo cartén. Por tal razon necesitan de tintas para obtener los colores del papel

que el cliente haya solicitado.

Los quimicos son una infinidad de espesantes y colores que se utilizan para la

resistencia del mismo papel, como los silicatos- tal como el caolin, talco y
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asbestinas-, el carbonato de calcio y de magnesio, el didéxido de titanio, las tierras

diatomaceas y, entre las mas apreciadas al sulfuro de zinc y el litopon.

Reyes Ponce, nos dice que todo producto lleva un proceso como lo indica la

siguiente grafica:

PRODUCCION PRODUCTO

MATERIA PRIMA TERMINADO

1.1 Grafica de un proceso de produccion.

1.3. PROCESO DEL CARTON.

Para producir el carton lleva un proceso en el cual interviene toda la planta.
El primer paso para este proceso es la seleccion de la materia prima, una vez que
se tiene definido que material se va a utilizar se manda a el molino, que
primeramente se mezcla con agua reciclada, después junto con los quimicos

forman el espesante que se le agrega a el papel molido para obtener la masa.

Posteriormente esa masa, se manda a la maquina “denominada maquina 1”
es la que realiza el proceso para darle forma a el papel liner y médium, al mismo
tiempo, realiza el secado del mismo. Llevado a cabo este se hacen rollos de
cartén una porcentaje se utiliza para su venta directa ya sea nacional o extranjera
estos productos se surten en dos presentaciones hojas o bobinas que son

definidas de acuerdo a los procesos en donde seran utilizados.

Una vez terminada la elaboracion del cartoncillo este es sometido a un
proceso de recubrimiento, dependiendo de las necesidades de impresion,

posteriormente se rebobina o bien se corta en hojas para que sea procesado en
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las plantas de conversion, para darle forma a las cajas que se van a producir

como son: cajas de carton corrugado; cajas plegadizas y cajas preimpresas.

Para realizar el ultimo proceso es fundamental el departamento de disefo,

el cual define la forma, los colores, la fotografia, y la presentacion final de las cajas

Tomado en cuenta todo esto, se llega a el negativo de la fotografia final, es
decir la presentacion de la caja, este negativo se coloca en la maquina de copiado
el cual se tiene ya el corte del cartdn hoja y se hacen las impresiones
correspondientes utilizando una gama de colores para la presentacion de la caja,

en general todo el disefio que implica su presentacion final.

Una vez terminadas las impresiones se pasa el corte, es decir los cortes
que le daran forma a las cajas, ya que el producto se entrega listo solo para hacer

el doblez cada una de las cajas.

Dando el corte exacto de cada una de las cajas se procede al empaquetado
de las mismas, que se va a una maquina que va seleccionado y quitando las
partes innecesarias para las cajas, se empaqueta en cajas, se etiqueta con la

leyenda aprobada y se va al almacén.

Finalmente, se va a embarques, el cual se encarga a que el producto llegue

a su destino final, es decir, al cliente.

1.5. TIPOS DE CARTON

El cartéon es un material formado por varias capas de papel superpuestas, a base
de fibra virgen o de papel reciclado. El cartéon es mas grueso, duro y resistente que

el papel.

Ref. http://es.wikipedia.org/wiki/Cart%C3%B3n
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Algunos tipos de carton son usados para fabricar embalajes y envases,
basicamente cajas de diversos tipos. La capa superior puede recibir un acabado

diferente, llamado «estuco» que le confiere mayor vistosidad.

Cartoncillos sin Reciclar, Gris, Manila, Detergente. Cartoncillos
Resistentes: Couché reverso gris, Couché reverso detergente, Couché reverso

blanco, Couché reverso bikini.

Carton solido blanqueado o cartulinas, SBS: Fabricado con pasta quimica
blanqueada en las capas interiores y capas de estuco en la cara superior y en el
reverso. Se utiliza para envase de la industria cosmética, farmacéutica y otros

envases de lujo.

Cartodn solido no blanqueado, SUS: Mas resistente que el anterior, se utiliza para

embalajes de bebidas (agrupaciones de botellas y latas)

Cartén folding, GC: Se fabrica con varias capas de pasta mecanica entre capas de
pasta quimica. Se utiliza en envases de alimentos congelados y refrigerados, de

dulces.
Cartén de fibras recicladas, GD y GT: Se fabrica con fibras recuperadas; esta

formado por muchas capas de diversos tipos de fibras. Se utiliza para los envases

de cereales, juguetes, repuestos, pilas, etc.
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CAPITULOII

GENERALIDADES DEL FLUJO DE EFECTIVO

2.1. Concepto e Importancia del Flujo de Efectivo.
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Para hablar del Flujo de Efectivo conocido también como Cash- Flow es necesario

conocer su concepto y uno de ellos es el siguiente:

“‘Estado financiero que nos muestra, el origen de los fondos que tendra una
empresa asi como las aplicaciones que se haran en dos o mas periodos o

ejercicios futuros”(2)*

Este debe cumplir con ciertas caracteristicas como son:

» Es un estado financiero.

» Muestra el origen y aplicacion a largo plazo, de los fondos que tendra una
empresa.

* La informacion de este estado, corresponde a dos o mas ejercicios futuros

(dinamicos).

Otro concepto de Flujo de Efectivo nos dice que “es un informe que incluye las
entradas y salidas de efectivo para determinar el saldo final o el flujo neto de

efectivo, factor decisivo en la evaluacién de la liquidez de un negocio”(3)*

Una de las herramientas importantes dentro de una empresa, es el Flujo de
Efectivo que en algunos casos es también llamado Flujo de Caja, o bien,
Presupuesto de Tesoreria, cuyo objetivo es obtener el sobrante o faltante de

efectivo.

La generacién de efectivo es uno de los principales objetivos de los negocios. La
mayoria de sus actividades van encaminadas a provocar de una manera directa o

indirecta, un flujo adecuado de dinero que permita, entre otras cosas, financiar la

»

(2) Perdomo Moreno, Abraham, Elementos Basicos de Administracion Financiera, Ediciones Pema,10* Ed.
México, 2007.
(3) Guajardo Canto, Gerado, Contabilidad Financiera, Editorial, Mc Graw Hill, 6* Ed. México, 2008
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operacion, invertir para sostener el crecimiento de la empresa, pagar, en su caso,
los pasivo a su vencimiento y en general, a retribuir a los duefios un rendimiento

satisfactorio.

El primer requisito para poder administrar el efectivo, es conocer tanto la forma en
que éste se genera, como la manera en que se aplica o el destino que se le da.
Esta informacion la proporciona el estado de flujo de efectivo. Este estado informa,
por una parte, cuales han sido las principales fuentes de dinero de la empresa ( en
donde ha conseguido el dinero) durante un periodo determinado de tiempo y por

otra parte, que ha hecho con él ( en qué lo ha aplicado)

El dinero generado basicamente por cobros a clientes derivados de la venta de
inventarios o de la prestacidon de servicios, menos los pagos a proveedores y las
erogaciones para cubrir los costos necesarios para poder vender, comprar y
producir los articulos vendidos durante el periodo cubierto por la informacién, es el

efectivo neto generado por la operacion.

La capacidad para generar efectivo por medio de la operacion, permite determinar,
entre otras cosas, el crecimiento potencial de la empresa y su salud financiera.

Ademas de esta fuente, como ya sabemos, existen otras:

- Pasivos
- Aportaciones de los socios (aumentos de capital)

- Venta de inversiones.

En adicién a la operacion, el efectivo se puede aplicar a:
- Pagar deudas
- Repartir dividendos
- Reembolsar capital a los accionistas

- Invertir

18



Flujo de Efectivo consiste en un calculo anticipado de las entradas y salidas de

dinero que tiene como objetivos basicos:

* Determinar los sobrantes o faltantes de dinero y asi poder tomas
medidas para invertir adecuadamente los obrantes y financiar los
faltantes.

* |dentificar el comportamiento del flujo de dinero por entradas, salidas o
financiacion en periodos cortos y establecer un control permanente
sobre dichos flujos.

» Evaluar si las politicas de pagos y cobros son razonables.

* Analizar si las inversiones en titulos valores y otros papeles negociables
permite al menos, conservar el poder adquisitivo del dinero y si hay sub

0 sobre inversion.

El logro de estos objetivos es fundamental ya que el presupuesto de tesoreria esta
en intima relacién con los activos y pasivos corrientes los que a su vez miden la

liquidez de cualquier organizacion.

En el lenguaje comercial corriente, liquidez y tesoreria, si bien no significan lo
mismos, son términos que se complementan, pues mientras el primero mide la
disponibilidad de dinero para cumplir con las obligaciones inmediatas, el segundo,
es un eficaz medio de planeacion y control del dinero que se requiere o circula

dentro de la empresa.

En sus inicios toda organizacion generalmente solo cuenta con efectivo, el cual, es
canjeado por bienes, que al ser realizados dentro del giro normal del negocio, se
convertirian en efectivo o en cuentas por cobrar que regresan a la empresa en

forma de efectivo, dando como consecuencia el ciclo normal de la empresa.

De antemano debemos conocer cuales son sus compromisos y con qué recursos

financieros cuenta para poder cumplirlos oportunamente.
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El efectivo le permitira a la empresa adquirir nuevas mercancias o liquidar sus
compromisos, dando como resultado que en algunas ocasiones exista excedente
o faltantes de efectivo. En ambas situaciones pueden considerarse como
inadecuadas, el primer caso podriamos decir que es dinero ocioso, y el faltante
afecta al tener que pagar obligaciones con sobreprecio por la mora o el no poder
contar con recursos para el desempefio de las operaciones normales de la

empresa.

Ahora bien, el Flujo de Efectivo es de suma importancia en una empresa porque
nos va a servir como punto de partida fundamental para el analisis de la
companfia, sus proyectos de inversidn de capital y adquisiciones corporativas, asi

como el analisis en que se apoyan muchas otras decisiones.

El flujo nos ayuda a conocer tres funciones muy importantes:
a) Transaccion. Esta funcion permite afrontar necesidades rutinarias, ya sea
compras, pago de gastos o inversiones.
b) Precaucién. Permite solucionar situaciones imprevistas donde se necesite
dinero para solventarlas.
c) Especulacion. Permite aprovechar situaciones fuera del curso normal de la

empresa.

Por lo tanto, se debe analizar en forma concreta las caracteristicas de la empresa,
para poder determinar los requerimientos necesarios de la funcion de nuestro

Flujo de Caja, con el fin de fijar los niveles adecuado de inversion.
Podemos decir que la finalidad del Flujo de Efectivo es presentar, en forma

condensada y comprensible, informacién sobre el manejo de efectivo, es decir, su

obtencion y utilizacién por parte de la entidad.
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2.1.1. Componentes que integran el Flujo de Efectivo

Los Ingresos son definidos en marco conceptual para la preparacion y
presentacion de Estados Financieros, como incrementos en los beneficios
econdmicos, producidos a lo largo del periodo en forma de entradas o incrementos
del valor de los activos, o bien como disminuciones en los pasivos, que dan como
resultado aumentos del patrimonio neto y no estan relacionados con las

aportaciones de los propietarios de la empresa..

Los ingresos surgen en el curso de las actividades ordinarias de la empresa
y adoptan una gran variedad de nombres, tales como ventas, comisiones,

intereses, dividendos y regalias.

De acuerdo las Normas Internacionales de Contabilidad nos menciona que

[

Ingreso “ Es la entrada bruta de beneficios econdmicos, durante el periodo,

surgidos en el curso de las actividades ordinarias de una empresa”(4)*

En el boletin A-11; nos dice que los Ingresos “representan recursos que

recibe el negocio por la venta de un servicio o producto, en efectivo o

crédito”(5)*

La atencion se debe centrar en el depdsito de efectivo, pues, éste sera el que sirve
para pagar cuentas; a dicho depdsito pueden fluir fondos tanto de fuentes externas
como internas.
1. EXTERNAS
A) Emisién de acciones o nuevas aportaciones de capital.
B) Por préstamo ya sea de socios o extrafos.
C) Por ingresos financieros que pueden ser intereses, dividendos,

arrendamientos.

(4) IMPC. Normas Internacionales de Contabilidad 2002, International Accounting Standards Bord,
México 2009.

(5)IMPC, Definicion de los conceptos basicos integrantes de los Estados Financieros, México, 2008.
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2. INTERNAS
A) De ventas de contado ya sea de inventarios o de activos fijos.

B) De ventas a crédito o recaudo de cuentas por cobrar.

Cuando un cliente nos paga en efectivo por el servicio o en este caso el producto,

se produce una venta a crédito y se conoce como cuenta por cobrar.

Los ingresos se consideran como tales en el momento en que se presto el servicio

o se vende el producto y no el momento que se recibe el efectivo.

Egresos

Los egresos o salidas de efectivo del depdsito se pueden ocasionar:
» Por compra de materias primas
» Pago de costos de distribucion
» Pago de mano de obra.
* Por egresos financieros.
* Intereses y dividendos.

» Cancelaciones de pasivos corriente

Principios para entradas y salidas de dinero.

PRIMER PRINCIPIO: “Siempre que sea posible se deben incrementar las
entradas de efectivo”

- Incrementar el volumen de ventas,

- Incrementar el precio de ventas

- Mejorar la mezcla de ventas ( impulsando las de mayor margen de
contribucion)

- Eliminar descuentos.
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SEGUNDO PRINCIPIO: "Siempre que sea posible se deben acelerar las entradas
de efectivo”

- Incrementar las ventas al contado

- Pedir anticipos a clientes

- Reducir plazos de crédito.

TERCER PRINCIPIO:"Siempre que sea posible se den en disminuir las salidas de
dinero”
- Negociar mejores condiciones (reduccion de precios ) con los
proveedores)
- Reducir desperdicios en la produccidon y demas actividades de la
empresa.
- Hacer bien las cosas desde la primera vez ( Disminuir los costos de no
Tener Calidad)

CUATRO PRINCIPIO: "Siempre que sea posible se deben demorar las salidas de

dinero"

- Negociar con los proveedores los mayores plazos posibles.
- Adquirir los inventarios y otros activos en el momento mas proximo a

cuando se van a necesitar

Hay que hacer notar que la aplicacion de un principio puede contradecir a otro, es
decir, si se vende solo al contado (cancelando ventas a crédito) se logra acelerar
las entradas de dinero, pero se corre el riesgo de que disminuya el volumen de
venta. Como se puede ver, existe un conflicto entre la aplicaciéon del segundo

principio con el primero.
Para poder llevar a cabo el Flujo de Efectivo como se menciono con anterioridad la

base del mismo son los ingresos disminuir los egresos para obtener un sobrante o

un faltante segun sea el caso, esto se expresa en la Fig.2.1.
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SALDO INICIAL DE
EFECTIVO

ENTRADAS DE EFECTIVO

SALIDAS DE EFECTIVO

SALDO FINAL DE
EFECTIVO

Fig.2.1 Férmula del Flujo de Efectivo.
2.21. Causas y Consecuencias de Insuficiencia y Exceso de Efectivo.

El uso del efectivo es un tanto delicado ya que representa uno de los medios para
obtener utilidades, reducir costos en general, atender las necesidades que se

presentan.

Cuasi-dinero (Casi dinero): También denominado valores negociables y se refiera
a todos aquellos instrumentos del mercado monetario a corto plazo, que puede

convertirse facilmente en efectivo.

Causas de insuficiencia de efectivo.

24



-

Insuficiencia de Capital Constitutivo e imposibilidad del propietario para
incrementarlo.

Crecimiento demasiado rapido de la empresa

Mala situacion econdmica en general

Mala situacion econdmica del mercado en que opera la empresa
Inadecuado financiamiento externo

Acciones fraudulentas

Inadecuada politica de reinversiones

Deficiente administracion del crédito y la cobranza.

Inadecuada programacion de compras

20 ® N s ® N

0.Erogaciones desproporcionales, etc.

Efectos principales producidos por insuficiencia en las disponibilidades
(efectivo).

Pago excesivo de intereses por capital tomado en préstamo

Pérdida en abastecimiento de mercancia

Baja de crédito.

N~

Baja de rendimiento de los recursos humanos por las tensiones de

inseguridad a que estan sujetos.

9]

Reduccion de la rotacion del circulo comercial o industrial con la
consiguiente pérdida de utilidades.

Elevacion del costo por descuentos por pronto pago

Disminucion o pérdida de utilidades forzando ventas de contado.

Quiebra o suspension de pagos.

© © N o

Desaprobacion de descuentos por pronto pago con proveedores.

Causas mas comunes que se presentan por exceso de efectivo.

1. Capital excesivo en relacidn con las necesidades de la empresa.

2. Inadecuada politica de distribucion de utilidades
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3. Temor a la pérdida de prestigio financiera.

4. Mala planeacion de financiamiento externo.

Motivos para poseer efectivo.

Principalmente en los negocios pueden poseer efectivo por tres motivos:

Motivos de transacciones: Consiste en capacitar a la empresa para efectuar
Sus operaciones normales.

Algunas empresas como las de servicios publicos sus entradas de efectivo
pueden ser programadas y sincronizadas estrechamente con sus necesidades de
pago. Por lo tanto, la razén de efectivo a ingresos y la razén de efectivo al total del
ACTIVO deberan ser bajas, al contrario con el comercio al menudeo que tendra

una razon alta.

Motivo especulativo: Consiste en la disposicion de aprovechar las oportunidades
que surjan de obtener utilidades. Este motivo es muy comun entre los
inversionistas individuales, sin embargo, la cuenta de efectivo puede elevarse a
fuertes niveles cuando se acumulan fondos para satisfacer necesidades

especificas.

Motivos de Precaucién: Se relaciona principalmente con la previsién de las
entradas y salidas de efectivo. Si es grande esta predecibilidad debera

mantenerse menos efectivo para urgencias.

2.2. Tipos de Flujos de Efectivo.

1. Por Actividades Operativas

Son las actividades que constituyen la principal fuente de ingresos de una
empresa, asi como otras actividades que no pueden ser calificadas como de

inversion o financiamiento. Estas actividades incluyen transacciones relacionadas
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con la adquisicion, venta y entrega de bienes para venta, asi como el suministro

de servicios.

Las entradas de dinero de las actividades de operacion incluyen los ingresos
procedentes de la venta de bienes o servicios y de los documentos por cobrar,
entre otros. Las salidas de dinero de las actividades de operacion incluyen los
desembolsos de efectivo y a cuenta por el inventario pagado a los proveedores,
los pagos a empleados, al fisco, a acreedores y a otros proveedores por diversos

gastos.

Se consideran de gran importancia las actividades de operacion, ya que por ser la
fuente fundamental de recursos liquidos, es un indicador de la medida en que

estas actividades generan fondos para:

« Mantener la capacidad de operacion del ente

+ Reembolsar préstamos

+  Distribuir utilidades

+ Realizar nuevas inversiones que permitan el crecimiento y la expansion del

ente.
2. Por Actividades de Inversion

Son las de adquisicion y desapropiacion de activos a largo plazo, asi como otras
inversiones no incluidas en el efectivo y los equivalentes al efectivo. Las
actividades de inversion de una empresa incluyen transacciones relacionadas con
préstamos de dinero y el cobro de estos ultimos, la adquisicion y venta de
inversiones (tanto circulantes como no circulantes), asi como la adquisicion y

venta de propiedad, planta y equipo.

Las entradas de efectivo de las actividades de inversién incluyen los ingresos de
los pagos del principal de préstamos hechos a deudores (es decir, cobro de
pagarés), de la venta de los préstamos (el descuento de pagarés por cobrar), de
las ventas de inversiones en otras empresas (por ejemplo, acciones y bonos), y de

las ventas de propiedad, planta y equipo.
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Las salidas de efectivo de las actividades de inversion incluyen pagos de dinero
por préstamos hechos a deudores, para la compra de una cartera de crédito, para

la realizacion de inversiones, y para adquisiciones de propiedad, planta y equipo.
3. Actividades de Financiaciéon

Son las actividades que producen cambios en el tamafo y composicion del capital
en acciones y de los préstamos tomados por parte de la empresa. Las actividades
de financiamiento de una empresa incluyen sus transacciones relacionadas con el
aporte de recursos por parte de sus propietarios y de proporcionar tales recursos a
cambio de un pago sobre una inversion, asi como la obtencion de dinero y otros

recursos de acreedores y el pago de las cantidades tomadas en préstamo.

Las entradas de efectivo de las actividades de financiamiento incluyen los ingresos
de dinero que se derivan de la emisién de acciones comunes y preferentes, de
bonos, hipotecas, de pagarés y de otras formas de préstamos de corto y largo

plazo.

Las salidas de efectivo por actividades de financiamiento incluyen el pago de
dividendos, la compra de valores de capital de la compafiia y de pago de las

cantidades que se deben.

La mayoria de los préstamos y los pagos de éstos son actividades de
financiamiento; sin embargo, como ya se hizo notar, la liquidacién de pasivos
como las cuentas por pagar, que se han incurrido para la adquisicion de

inventarios y los sueldos por pagar, son todas actividades de operacion.

Ref. http://www.uady.mx/~contadur/ca_fca/caef/aief/NIF_B_2_flujos_de_efectivo.pdf
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3.1.

CAPITULOII

LOS PRESUPUESTOS Y EL FLUJO DE EFECTIVO

Concepto e importancia de los presupuestos.
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El uso de los presupuestos en empresas publicas y privadas no es nuevo.
Desde que se plantea el problema del riesgo y la incertidumbre, los hombres de
negocios necesitan prever el futuro de las entidades a su cargo. Para ello toman
disefian un sistema que relacione a la perfeccion los objetivos y los recursos

financieros disponibles, los informes periddicos y procedimientos de control.

Al hablar de un flujo de efectivo como una herramienta de un proyecto de
inversion nos damos cuenta de que es muy importante conocer los presupuestos,

tienen una relacion que va inmersa dentro del mismo.

Un buen empresario debe planear con inteligencia el tamafo de sus
operaciones, los ingresos y gastos, con la mira puesta en la obtencion de
utilidades, cuyo logro se subordina a la coordinacion y relacion sistematica de

todas las actividades empresariales.

Por otro lado, Fernandez define presupuesto como “cémputo anticipado

de costos de obras y rentas” ( 6)*

Del Rio Gonzalez Cristébal afirma que un presupuesto “es la estimacion
programada, en forma sistematica, de las condiciones de operacién y de los

resultado a obtener por un organismo en un periodo determinado”. (7)*

Ahora bien, el presupuesto desde mi punto de vista es un sistema integral donde
se presta particular atencion a la fijacion de unos objetivos con base en los cuales
se planifican y controlan las diferentes actividades que pueden realizar una

administracion.

(6)M0reno FERNANDEZ , Joaquin a., Las Finanzas en la Empresa, Sta Edicion, editorial Instituto Mexicano de
Contadores Publicos, México, 2008.

B (7) Del Rio Gonzalez, Cristobal, Técnica Presupuestal.
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Es importante sefalar que para llevar a cabo un presupuesto debemos tomar en
cuenta que es un sistema formalizado para lograr las responsabilidades directivas
de planificacién, coordinacion y control, mando en cuenta y sin menor importancia

el desarrollo y la aplicacion de los mismos.

» Objetivos generales y a largo plazo para la empresa.

* La especificacion de las metas de la empresa.

* Un plan de utilidades a largo plazo desarrollando unos términos generales.

e Un plan de utilidades a Corto plazo detallado por responsabilidades
pertinentes.

e Un sistema de informes periédicos de resultados detallados por

responsabilidades asignadas.

El presupuesto es el medio para maximizar las utilidades y el camino que debe

recorrer la gerencia al encarar las responsabilidades como:

* Obtener tasas de rendimiento sobre el capital que interpreten las
expectativas de los inversionistas.

e Interrelacionar las funciones empresariales tales como compras,
produccion, distribucion, fianzas vy las relaciones industriales), en pos de
un objetivo comun mediante la delegacién de la autoridad y de las
responsabilidades encomendadas.

* Fijar politicas, examinar su cumplimiento y replantearlas cuando no

cubran con las metas que justificaron su implantacion.

En la actualidad las empresas son parte de un medio econdmico en el que
predomina la incertidumbre, por ello deben planear todas sus actividades si
desean seguir sobreviviendo, ya que mas incertidumbre exista hacia el futuro,
mayores riesgos tendran que correr, es decir que mientras menos sea el grado de
acierto o de prediccion, mas se debe investigar sobre el futuro de las

organizaciones Yy establecer cada vez, un mayor numero de elementos de control.
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» El presupuesto debe considerarse como una meta u objetivo para un
periodo, una actividad en la cual participan todos los niveles de la
administracion.

e Con el presupuesto podemos determinar si los recursos estaran disponibles
para ejecutar las actividades que pueden realizarse en el futuro.

* Se integran politicas y decisiones que los directivos pueden adoptar ante
determinadas situaciones.

» Se fijan estandares en cuanto a la actuacién futura.

» Se concretan las actividades y actuacion del personal.

Cuando utilizamos el presupuesto como una herramienta de direccion las
empresas obtendran mayores resultados que aquellos que se lanzas a la aventura

de manejarlas sin haber previsto el futuro.

Esta herramienta como todas tiene ventajas pero también desventajas, entre las

primeras destacan son las siguientes:

e Cada miembro de la empresa pensara en la consecucion de metas
especificas mediante la ejecucion responsable de las diferentes actividades
que le fueron asignadas.

» La direccién de la firma realiza un estudio temprano de sus problemas y
crea entre sus miembros del habito de analizarlos, discutirlos
cuidadosamente antes de tomar decisiones.

» De manera periddica se replantean las politicas si después de revisarlas y
evaluarlas se concluye que no son adecuadas para alcanzar los objetivos
propuestos.

* Ayuda a la planeacion adecuada de los costos de produccion.

* Se procura optimizar resultados mediante el manejo adecuado de los

recursos.
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e Se crea la necesidad de idear medidas para utilizar con eficacia los
limitados recursos de la empresa, dado el costo de los mismos.

» Es el sistema mas adecuado para establecer “costos promedios” y permite
su comparacion con los costos reales, mide la eficiencia de la
administracion en el analisis de las variaciones y sirve de incentivo para
actuar con mayor efectividad.

» Facilita la vigilancia efectiva de cada una de las funciones y actividades de

la empresa.

Como cualquier otra herramienta también cuenta con desventajas tales como:

» Sus datos al ser estimados estaran sujetos al juicio o la experiencia de
quienes los determinaron.

» Es sdlo una herramienta de la gerencia “un plan presupuestario se disena
para que sirva de guia a la administracion y no para que la suplantes”.

* Su implantacion y funcionamiento necesita tiempo, por tanto, sus beneficios
se tendran después del segundo o tercer periodo cuando se haya ganado
experiencia y el personal que participa en su ejecucion esté plenamente

convencido de las necesidades del mismo.

3.2. Clasificacion de los presupuestos.
Existen diferentes puntos de vista en el cual podemos contemplar los

presupuestos, ya que el orden de prioridades que se de a ellos depende de la

necesidades del usuario.
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o Segun la flexibilidad
Rigidos o estaticos, fijos o asignados: Estos generalmente se elaboran para
un solo nivel, es decir una vez que se alcanzando éste, no se permiten los ajustes

necesarios ocasionados por las variaciones que suceden realmente.

De esta maneara se estara efectuando un control anticipado, dejando de lado el
concepto de comportamiento econdmico, cultural, politico demografico o juridico
de la regidon en donde actua la empresa. Esta forma de control anticipado dio

origen al presupuesto que tradicionalmente utilizaba el sector publico.

Flexibles o variables. Estos presupuestos seran cuando se elaboran para
diferentes niveles de actividad y son capaces de adaptarse a las circunstancias

que surjan en cualquier momento.

o Segun el periodo de tiempo que cubran:

A corto plazo. Los presupuestos seran a corto plazo si la planificacion se hace
para cumplir el ciclo de operaciones de un afo. Este sistema generalmente se
adapta mas a nuestra economia la cual se ve continuamente afectada por alzas

incontrolables de precios.

A largo plazo: En este campo podriamos ubicar los planes de desarrollo que
adopten el estado y las grandes empresas. El estado, motivado por lo cambios de
gobierno ya que en cada periodo presidencial los candidatos exponen sus propios
programas y posteriormente los ejecutan en el ejercicio y los plasman en los ya

conocidos planes de desarrollo.

o Segun el campo de aplicabilidad en la empresa
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De operacidén o econémicos:. Incluyen el presupuesto de todas las actividades
para el periodo siguiente al cual se labora y cuyo contenido se reunen

generalmente en un estado de pérdidas y ganancias proyectado.

Financieros: Incluye el calculo de partidas o rubros que inciden
fundamentalmente en el balance. Es conveniente, en este caso, destacar el de
caja o tesoreria y el de capital también conocido como de erogaciones

capitalizables.

Presupuesto de tesoreria. Se formula con las estimaciones previas de fondos
disponibles en caja, bancos, y valores de facil realizacién. También recibe el
nombre de presupuesto de caja o de movimiento de fondos porque en él se trata
de hacer una posible prevision de los recursos que entraran a aumentar el efectivo

de la empresa y la posible aplicacion que se piense darles.

Presupuesto de erogaciones capitalizables. Controla las diferentes inversiones en
activos fijos. Contendra mas o menos el importe de las construcciones de nuevos
edificios, ampliacién de los existentes, adquisicibn de maquinaria y equipo o la

ampliacion de departamentos productivos.

o Segun el sector en el cual se utilicen:

Presupuesto del sector publico:. Estos seran de caracter publico si en ellos se
trata de verte la cuantificacion de los programas de organismos y entidades

oficiales.
Presupuesto del sector privado: Usado por las empresas particulares. Algunos

lo conocen como Presupuestos empresariales y en ellos se intenta planificar

todas las actividades de la empresa.
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3.3. Importancia de la proyeccién del Flujo de Efectivo

Al ver la importancia del Flujo de Efectivo, dentro de una empresa, se observa que
en base a ello se toman decisiones sobre la posicion financiera de una
organizacion. Una de las razones que considero es obtener el saldo que tenemos

en un determinado momento en cuando a la disponibilidad del efectivo.

No solo se trata de saber cuanto tenemos o cuanto nos falta sino analizar para
tomar las decisiones que mas nos convienen en ese momento 0 en su caso en un
largo plazo. Es por ello, que la proyecciéon que se hace de los flujos de efectivo es

anual.

La proyeccién del Flujo de Efectivo es de vital importancia porque asi podemos
anticipar algunos imprevistos que se puedan ocasionar y planear aspectos como
es la cobranza, como realizar los pagos, y los beneficios que podemos tener en

un determinado mes o ano.

Cabe mencionar que una proyeccion del Flujo de Efectivo en cuanto a su
presentacion, dependera de la necesidad de cada empresa , ya que pueden ser
semanales, mensuales y anuales, regularmente en la mayoria de las empresas, se

realizan los tres, para poder determinar el movimiento que se tendra del Efectivo.

Otra forma de proyectar las cifras es mediante el flujo de efectivo en donde para

su elaboracion necesitamos contar con supuestos entre otros los siguientes:

« Dias de cobranza

« Dias de pago a proveedores.

+ Importes de las compras.

« Adquisiciones de Activo Fijo.

« Importes de los Impuestos

« Amortizaciones a capital

+ Pago de intereses.

« Minimo requerido en el disponible.
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En base a la proyeccion del flujo de efectivo tendremos al final del periodo, saldos
de estas cuentas que nos ayudaran a contar con cifras estimadas para efectos de

los dos estados financieros.

Al contar con esta informacion estaremos en la posibilidad de poder tomar
decisiones para verificar aspectos de crecimiento, revision de politicas, ajuste de
gastos, adquisiciones de activo fijo e inventario, pagos de pasivos, incremento de
capital social, determinacion de la politica de dividendos, alternativas de fuentes
de financiamiento, evaluacion del costo de capital, evaluaciéon de proyectos de

inversion.

Por tanto, esta herramienta de planeacion nos servira para lograr objetivos y asi
mismo establecer los controles adecuados para la marcha del negocio en un

horizonte tanto de corto como de largo plazo.

Este presupuesto financiero es de especial interés para la Gerencia y los
accionistas, pues muestra el resultado proyectado de la empresa en su totalidad.

Incluso, es de suma utilidad para entidades externas.

Un presupuesto adecuado se compone a su vez de tres estados principales

o Estado de resultados (ganancias y pérdidas)

o Estado de flujo de efectivo

o Proyeccion del Balance General
El responsable de elaborar estos presupuestos es la funcidon Contabilidad o
Finanzas. Cabe destacar también que la importancia de dichos presupuestos no
s6lo esta en la prevision de resultados (antes), sino que permiten un posterior
control de los resultados reales al ser comparados y medir sus variaciones,

buscando la causa de esa diferencia (después).

En este caso solo se planteara el Flujo de Efectivo.
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Planificacion y control del flujo de efectivo

El presupuesto del flujo de efectivo (también llamado flujo de caja proyectado o
presupuesto de efectivo) es un programa de ingresos y egresos fisicos de dinero
esperados de acuerdo a la planificacién operativa y al plan de inversiones. Es la
herramienta fundamental de la funcion tesoreria, y para efectos de planificacion,

se desarrolla en forma mensual, trimestral o anual (responsabilidad de finanzas).

Este presupuesto se compone de:
o Flujos de ingresos (desarrollar previamente un programa de cobranzas
netas)
o Flujo de egresos (desembolsos de gastos y programa de pagos netos)
Saldo de caja inicial (es la cantidad existente en caja al inicio del periodo)
o Financiamiento (en caso se requiera para alcanzar el saldo final deseado)

o Saldo de caja final (es la cantidad existente en caja al finalizar el periodo

Para elaborar el flujo de caja se pueden seguir dos métodos:

Método directo: es detectar y estructurar todos y cada uno de los ingresos y

egresos fisicos de dinero proyectados durante el afio.

Método indirecto: Se parte de la utilidad neta resultante en el Estado de
Ganancias y Pérdidas, y a ese valor se corrige los movimientos contables que no
generan movimiento real de dinero (cobros y pagos diferidos, depreciacion,

amortizacion de intangibles, ganancias 6 pérdidas por la venta de activos)
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CAPITULO IV

LA INVERSION EN UNA EMPRESA CARTONERA

4.1. Concepto e importancia de la inversion.
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Las inversiones son tan importantes en la economia de un pais que es dificil
concebir un modelo de desarrollo en el que no intervenga la acumulacién como

base para lograr transformaciones econdmicas sustanciales.

El cuestionamiento racional puede o no ser para recursos escasos, para
identificar la mejora alternativa de inversion, o para decidir el empleo 6ptimo de
algunos recursos disponibles, con base en un proyecto de inversion a elaborar
y evaluar, para su posterior ejecucion. Por lo tanto, esta base de decisidon
concierne directamente y engloba en su conjunto a todo el proceso

inversionista, que se integra con los siguientes elementos:

Por qué
Para qué
En qué
Cuando
Cémo
Ddénde

Cuanto

AN N N NN N

En el Diccionario de Administracion y Ciencias Afines nos dice que la inversién
‘es cualquier destino dado a unos medios financieros”, también puede
considerarse inversion “a la adquisicion de bienes y mercancias; pero no asi a los
gastos o consumos.”(8)*

Perdomo, nos dice que inversién, “es la aportacion de tiempo, dinero o energia,
destinada a obtener algun beneficio” o bien, “sacrifico presente para tratar de

obtener un rendimiento, aunque, incierto a futuro”.(9)*

- (8) Guadanini Drovetta, Diccionario de Administracion y Ciencias Afines, 6ta Edicion, editorial Limusa, México 2007.

(9) Perdomo Moreno, Abraham, Inversiones 3, 1ra Edicion, ediciones Pema, México 2007.
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Nos habla también a cerca de dos tipos de inversiones la primera que es
productiva en cual se obtiene un rendimiento o beneficio, mientras que la
improductiva es aquella cuando no se obtiene rendimiento ni beneficio alguno, es

decir, se sufren quebrantos o pérdidas.

INVERSION: Accién de destinar los bienes de capital a obtener algin beneficio:

fondos de inversion.

» Por lo tanto un inversién es aquella asignaciéon de recursos en el presente
para obtener benéficos en el futuro.
* INVERTIR: Hablando de bienes de capital, emplearlos, gastarlos, o

colocarlos en aplicaciones productivas.

Considero que una Inversion es la asignacion de recursos en el presente para

obtener beneficios en el futuro.

Al realizar las proyecciones financieras es indispensable fijar el horizonte de o vida

econdmica de una empresa.

4.2. Clasificacion de inversiones.

1. En base a su criterio general en:
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Inversiones Continuas: Son las inversiones que se efectuan en la empresa y que

son recuperadas en un periodo o en menos tiempo (activos circulantes).

Inversiones Permanentes. Son las inversiones que se realizan en la empresa
con el fin de utilizarlas y no de comercializar con ellas y por esto son recuperadas

en varios periodos un ejemplo de ello son los activos fijos.

2. En base a su realizacion en:

Inversiones Independientes: Son aquellas que se realizan individualmente y no
requieren de aportaciones adicionales al costo de adquisicion, porque no

requieren de accesorios periféricos para funcionar normalmente.

Inversiones Dependientes: Se requieren de accesorios periféricos equipo
complementario para funcionar adecuadamente y proporcionar el servicio

esperado.

En base en su inversion en:

Inversiones Instantaneas con Recuperacion Paulatina. Son inversiones que

una vez que estan terminadas se comienza a recuperar la inversion (maquinaria)

Inversiones Paulatinas con Recuperacién Instantanea. Son inversiones que se
efectian sucesivamente y su recuperacién comienza desde la primera fase del

proyecto o antes (construcciones)

Inversiones de Recuperacion Continua. Son inversiones que se realizan
continuamente y su recuperacion es a partir del momento en que son adquiridas

(servicio).

4.3. Importancia de la inversién dentro de una empresa cartonera.
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Cuando obtenemos un sobrante dentro del flujo de caja, es muy importante
ya que se ve reflejado que hemos obtenido un ingreso fuerte y hemos cubierto
todos los egresos de la empresa, claro que también ocurre lo contrario, es decir,
nos podemos encontrar con un faltante y que también debemos prever ya que el

riesgo, siempre esta latente de que eso pueda suceder.

Actualmente, las empresas cartoneras se encuentran en un nivel econémico bajo,
aunque la mayoria de ella trabaja con reciclaje aun asi no se obtienen las
utilidades que todas las empresas esperan, es por ello, que se valen de otras

inversiones para poder subsistir dentro del mercado.

Cuando nos encontramos con un sobrante dentro de nuestro flujo de efectivo, nos
da la oportunidad de correr el riesgo de invertir, claro estd que para que esto
suceda le antecede una buena administracion financiera para poder llegar a este

sobrante.

Ahora bien, existen diferentes tipos de inversiones como lo mencione en el punto
anterior, cada una de estas opciones tiene riesgos pero lo mas importante es el

rendimiento que nos puede generar al tomar la decision adecuada para invertir.

Lo importante es invertir ese sobrante, existe varias maneras la mas comun dentro
de estas empresas es invertir dentro de los bancos o casas de bolsa a un dia, ya
que ese rendimiento que se pueda obtener en ese momento, puede cubrir gastos
que se generan al dia siguiente, un ejemplo claro de ello, es dentro de los
reembolsos que quizas el rendimiento de esa inversion nos va a cubrir, claro que
no por eso solo lo haremos solo a un dia, obviamente siempre se realizara de
acuerdo a las necesidades de la empresa y los mas importante con cuanto

sobrante contamos.
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El efectivo que excede las necesidades de saldos de trabajo normalmente se
invierte en activos que producen intereses y que pueda facilmente convertirse en
efectivo. Una empresa puede mantener exceso de efectivo por dos razones
principales: primero, los requerimientos de capital de trabajo de la empresa
pueden variar durante el afio, quiza en forma razonablemente predecible si la
variacion se debe a factores estacionales recurrentes. Aun cuando el efectivo se
encuentre temporalmente ocioso, puede preverse la necesidad del mismo mas
tarde.

El exceso de efectivo puede conservarse para cubrir requerimientos financieros
imprevistos. En un mundo de incertidumbre los flujos de fondos nunca pueden
predecirse con precision exacta. Los competidores actuan, la tecnologia cambia,

los productos fracasan, las huelgas ocurren y las condiciones econémicas varian.

Una empresa puede elegir entre mantener el exceso de efectivo para financiar

tales necesidades siempre y cuando ocurran.

Cuando tenemos la posibilidad de tener un sobrante fuerte, estaremos pensando
en una inversion a mediano y a largo plazo, el cual requiere un estudio previo para

poder invertir, esto se lleva a cabo por medio de un proyecto de inversion.

Un proyecto de inversion se pude describir como en un plan de accion futura con
caracter cuantitativo que, si se le asignan determinados recursos financieros y se
le proporcionan insumos de varios tipos, podra producir un bien o un servicio, util
para la sociedad. Lo cual se vera reflejado en la empresa por medio de algun

beneficio financiero.

Por supuesto, que para cualquier empresa de cualquier ramo es importante
crecer, y este tipo de empresas no van a ser la excepcion, lo mas viable dentro de
una cartonera es invertir a mediano y largo plazo, siempre y cuando se hayan
cubierto las expectativas de la planta, para asi, continuar los proyectos de

inversion que podran realizarse.
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La empresa simplemente puede solicitar créditos a corto plazo para financiar
requerimientos variables conforme van surgiendo. Mediante una politica
semejante, la empresa nunca tendria que conservar exceso de efectivo. La
eleccion de la empresa entre crédito a corto plazo y activos liquidos como medios
para financiar requerimientos variables, dependera de decisiones politicas con

respecto a la estructura financiera a largo plazo.

El efectivo que excede las necesidades de saldos de trabajo normalmente se
invierte en efectivo. Una empresa puede mantener exceso de efectivo por dos
razones principales: primero los requerimientos de la empresa pueden variar
durante el afo, quiza en forma razonablemente predecible si la variacion se debe

a factores estacionales recurrentes.

Una empresa puede invertir su excedente de efectivo en varios tipos de activos
que producen intereses. Para poder elegir entre todas las alternativas debemos
establecer, en primer lugar, criterios basados en nuestras razones para invertir los

excedentes. Invertimos saldos temporales de transaccién o precautorios 0 ambos.

4.4. Ciclo econémico de una empresa cartonera
Cada una de las empresas cuenta con un su propio ciclo econémico aunque no
varia mucho una de otra porque todas ya sea de una manera u otra cuenta con las

mismas herramientas para llevara a cabo ese ciclo.

Por ello dentro de una empresa cartonera es la siguiente:

1. Recibe efectivo de propietarios o accionistas ya sea dolares o pesos, en
cuanto a los ddlares se realiza la venta de los mismos para obtener efectivo
en pesos.

2. Recibe efectivo de acreedores a corto o largo plazo.
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3. Compra materia prima, refacciones y quimicos ya sea de contado o a
crédito de proveedores,

4. Se procesa la materia prima para obtener el producto terminado

5. Se causan y pagan los costos de operaciéon, tales como costos de
administracion, costos de distribucion, costos financieros, etc.

6. Se vende el producto terminado o mercancias, al contado o a crédito a
clientes, con un margen de utilidad,

7. Cuando proceda, se paga los impuestos sobre la renta y participacion de
utilidades.

8. EL cliente liquida su adeudo, recibiendo la empresa el efectivo la cobranza.

9. Cuando procedan los sobrantes se invierte en valores a corto plazo, que
regularmente se lleva a cabo la inversion a un dia, o a tres dias para
obtener un rendimiento.

10.Cuando procedan los faltantes de tesoreria se obtiene un financiamiento a
corto, mediano o largo plazo.

11.Se paga el principal y/o interés a los acreedores a corto plazo

12.Se paga a proveedores de la empresa

13.Se paga el principal y/o intereses a los acreedores a largo plazo

14.Se pagan dividendos a los accionistas, reteniendo el impuesto sobre la

renta correspondiente, para pago del SAT.

4.5 Toma de decision de invertir.
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Una decision implica un riesgo o una acertaciéon para toda una empresa, y que

como todas involucra al recurso humano, los recursos materiales y financieros.

Cuando se lleva a cabo una mala decision tenemos que aceptar las

consecuencias, de la misma, es por ello la importancia de una decision acertada.

Tomar decisiones acertadas con la aplicacion de la técnicas, como son la
recopilacion de datos significativos, analisis, planeacidén control y evaluacion
financiera, mediante la eleccion éptima de alternativas, en situacién normal de
inflacion o deflacion; a corto, mediano o largo plazo; en condiciones de
certidumbre, riesgo o conflicto, para alcanzar los objetivos propuestos por la

empresa y maximizar el capital contable de la misma.

Cuando observamos nuestro flujo de efectivo y vemos la tendencia que lleva en
algunas ocasiones es gratificante pero en algunas otras no, porqué, nos podemos
encontrar con algun imprevisto muy fuerte y que nos cambia esa tendencia

positiva de una manera drastica que sucede todo lo contrario.

La estimacion de los flujos de efectivo esperados en el futuro frecuentemente
constituye una tarea extraordinariamente dificil, porque muchas inversiones deben
analizarse aun cuando no existe analogia historica. Aun cuando la oportunidad no
es similar a otras emprendidas en el pasado, el mundo cambia rapidamente y

surgen eventos que frecuentemente eran completamente imprevisibles.

Decision de invertir.

Al mencionar decision es tomar la mejor alternativa de varias opciones.

Cuando se habla de tomar una dedicion de invertir es una decision financiera.

Un decisiéon financiera en un concepto es: “Elegir un conjunto de

alternativas factibles, la mejor, mediante un proceso de recopilacion de datos
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significativos, analisis , planeacion, control financiero e implantacion de la accion
necesaria, para la solucién de problemas y el logro de metas y objetivos

preestablecidos por la empresa.”(10)*

Una empresa puede invertir su excedente de efectivo en varios tipos de
activos que producen intereses. Para poder elegir entre todas las alternativas
debemos establecer, en primer lugar, criterio basado en nuestras razones para
invertir los excedentes. Invertimos saldos temporales de transaccion o saldos

precautorios o ambos.

Cuando necesitemos el efecto queremos estar en condiciones de obtenerlo,
todo rapidamente, conocidos estos objetivos, podemos eliminar acciones comunes
y otras inversiones con rendimientos no contractuales y con precios que
frecuentemente varian ampliamente. Bonos de deuda, que cuentan con una
obligacion contractual de pagar, son nuestros mejores candidatos. Para elegir
dentro de estos bonos de deuda, existen tres caracteristicas principales que
debemos examinar: riesgo de incumplimiento, vencimiento y su posibilidad de

negociarlos.

Esto significa que dentro de una decision para invertir tenemos dos opciones una

decision en condiciones de certidumbre y la otra en condiciones de riesgo.

Cuando estamos en una decision de condiciones de certidumbres, se
conocen con exactitud cuales seran los factores de la naturaleza y el resultado de
la alternativa implantada, es decir, que cada alternativa relevante conduce hacia

un resultado especifico e invariable, sabemos que va a ocurrir en el futuro.

Ahora bien, dentro de las condiciones de riesgo se encuentran con cierto
numero de resultados conocidos posibles, cada uno de los cuales cuentan con

una probabilidad conocida de ocurrencia y puede producirse cualquiera de ellos.

- (10) Perdomo Moreno, Abraham, Toma de Decisiones Financieras, 4ta Edicion, ediciones Pema, México 2007.
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Existe una condicion baja de riesgo, cuando la posibilidad de prever el
futuro es muy baja, es decir, no se dispone de informacién completa, pero se tiene

idea de la probabilidad de ocurrencia del resultado posibles.

Cuando se aplican recursos a inversiones permanentes y también
conocidas como activos fijos, mediante el uso éptimo de fondos de que dispone la

empresa, para que generen ingresos de efectivo.

Estas inversiones son aquellas que apoyan a una organizaciéon en sus
operaciones industriales o de servicios, porque generalmente son éstos los que
proporcionan capacidad a la empresa para generar utilidades, por lo que
podemos decir que sin planta y equipo la empresa manufacturera no podria

elaborar sus productos que en ultimo término se convertira en efectivo.

Antes de tomar esta decision de invertir debemos realizar un estudio sobre
lo que deseamos invertir por medio de un Proyecto de Inversién, para poder

determinar que tan importante y pronosticar el rendimiento de dicha inversion.

De acuerdo con Perdomo, nos dice que un “proyecto de inversion es la aplicacion
de recursos e inversiones fijas o inversiones de capital, mediante el uso éptimo de
fondos de que dispone la empresa, para que generen ingresos de efectivo en

varios afos”. (11)*

Existen varias formas de invertir dentro de una empresa cartonera, en el capitulo
anterior se menciono los tipos de inversiones que existen, ahora bien, lo

importante de ello es tomar la mejor decisidon para hacerlo.

(11) Perdomo Moreno, Abraham, Inversiones 3, 1ra Edicion, ediciones Pema, México 2007.
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Para empezar a hablar a cerca de la reducciéon de costos y gastos primero

tenemos que un costo “es una inversion recuperable, generalmente se presenta

en los Activos” (12).*

Mientras que un gasto “es un desembolso no recuperable, que se aplica

directamente a los resultados” (13)*

Cuando hablamos de una reduccion de costos y gastos es importante conocer qué
efecto nos acarrea dentro de nuestro Flujo de Efectivo, y para ello tenemos la

siguiente clasificacion:

Costos de Saldos Excesivos

Es posible incurrir en costos cuando se cuenta con exceso de efectivo ya que se
traduce en haber desaprovechado las oportunidades de invertir ese recurso como

minimo temporalmente a una tasa de interés dada.

Cada vez que aumenta la tasa de interés perdida se vuelve mas costosa la

conversion de recursos 0ciosos.

Costo de Saldos Insuficientes.

Este costo aumenta a medida que la empresa cuenta con menos efectivo,
es decir, en esta situacion la empresa dejara de cumplir frecuentemente con sus
pagos, asi como también dejara de mantener saldos compensatorios en los
Bancos a medida que baje el nivel de efectivo disponible.

Aun cuando el presupuesto de efectivo este cuidadosamente bien planeado la

compania puede tener faltantes.

Debemos considerar que estos costos a medida que se incrementan en

cuanto a monto y tiempo estara influyendo de terminantemente en el deterioro de

(12)Del Rio Cristobal, Costos 1 Historicos, 24va Edicion, Editorial Ecasa, México 2007.
Idem.
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la imagen crediticia de la empresa ya que los BANCOS incrementaran sus
condiciones en cuanto a intereses sobre prestamos mas elevados, los
proveedores dejaran de conceder crédito como sufriendo un castigo general de la

imagen que pudiera afectar nuestras ventas.

Costo de Manejo y Administracion.

Estos se refieren a los gastos generales de oficina como los sueldos del
personal, papeleria, tiempo de maquina computadora, etc. Este tipo de costos es

fijo y permanece constante cualquiera que sea el nivel de saldos de efectivo.

Las inversiones normalmente se efectian ya sea para aumentar ingresos o
para reducir costos o ambos. Una reduccién en los costos es tan benéfica como lo

es un aumento en los ingresos.

Los gastos muchas veces son mas faciles de estimar que los ingresos. La
regla del flujo de efectivo creciente nos dice que debemos identificar todos los
conceptos de gastos que varian como consecuencia de la inversién hecha. Los
ingresos son mas dificiles de estimar porque frecuentemente estan sujetos a un

mayor grado de incertidumbre.

Adicionalmente a las incertidumbres estan las posibilidades de cambios en
las preferencias de los consumidores, acciones de la competencia, desarrollo

tecnologico y cambios en los medios generales econdémicos o politicos.

Con lo anterior, se observa la importancia de analizar dicho efecto en
nuestro flujo ya que cuando tenemos un analisis de los costos y los gastos nos
podemos dar cuenta que en algunos casos podemos reducirlos y por lo tanto, nos
acarrea un beneficio para la empresa en el que uno de los objetivos es reducir

costos y gastos para obtener un mayor rendimiento.
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Cabe sefalar que dependera de las necesidades de la empresa el tener
bien claros cuales son los costos que podemos reducir o en su caso cuales

gastos.

Inversiones dentro de este rubro en el caso de las empresas cartoneras, es
importante como en cualquier otra organizacion, saber tomar una decision
adecuada para realizar una inversion la mas conveniente dentro del flujo de
efectivo es dentro de la operacién diaria, una de las formas mas recomendables
es invertir, y no tener el dinero en forma estatica es decir podemos invertir el
sobrante de un dia para el siguiente y asi poder obtener un rendimiento aunque
sea pequefo pero se gana un porcentaje dentro de esa inversion que se hizo a un
dia. Es probable que sea una tasa minima pero si lo vemos en monto en relacion a

lo que se invierte es una cantidad favorable.
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CAPITULO YV

CASO PRACTICO

Kimberly-Clark de México, S.A.B. de C.V. (KCM)

CASO PRACTICO
En este trabajo hablaré sobre la empresa de Kimberly-Clark de México, S.A.B. de
C.V. (KCM) dedicada a la produccion y mercadeo de diversos productos, que son
utilizados por millones de consumidores en México: panales, toallas femeninas,
papel higiénico, servilletas, pafiuelos, toallas para cocina, toalla de manos, entre

otros.

HISTORIA

ANO LOGROS
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1931
1953
1955
1959
1959
1963
1974
1975
1981
1983
1987
1993
1996
1998
1998
2000

2001

2006

Comienzan a venderse toallas femeninas Kotex® y pafiuelos Kleenex® en México.
Arranque de planta Naucalpan (propiedad de La Aurora, S.A.).

KCC compra 90% de La Aurora, S.A.

KCC adquiere el 10% restante de La Aurora, S.A. y se incorpora KCM.
Se lanza al mercado el papel higiénico Pétalo®

Se lanza al mercado el cuaderno SCRIBE®

Se lanza al mercado el pafal Kleen-Bebe®

Las ventas superan el equivalente a US$ 100 millones.

Arranque de plantas Bajio y Cuautitlan.

Primera venta de exportacion.

Las ventas superan el equivalente a US$ 500 millones

Se lanza al mercado el panal Huggies®

2do. Lugar, de empresas cotizadas en Bolsa, en términos de M.V.A.
Adquisicion de la marca Sanitas® para toalla de manos.

Se lanza al mercado la marca Fems® de toallas femeninas.

Se lanzan al mercado los calzones entrenadores Goodnites® y Little Swimmers®.

Se lanza al mercado el papel higiénico Pétalo Sensations de tecnologia propietaria (UCTAD).

Desincorporaciom de la Division de Productos Industriales (PRODIN) incluyendo los activos
necesarios para la fabricacion y venta de papel para escritura e impresion, papel cigarrillo y
cuadernos, asi como para la fabricacion de celulosa de madera y de bagazo de cafia. Los
activos seran transferidos a una nueva sociedad, Controladora Celuldsico Papelero, S.A.P.I.
de C.V. (CCP), en la cual el Fideicomiso adquirira un 60% del capital social, reteniendo
Kimberly el 40% restante.

Kimberly-Clark de México es hoy una empresa 100% enfocada en el consumidor,

con la desincorporacion de su division industrial, consolidé su posicidn de

liderazgo en los mercados de productos desechables para la higiene y el cuidado

personal. Este nuevo enfoque le permite a la compafia concentrarse en los

sectores de mayor rentabilidad y con ello continuar creando valor para sus

diferentes audiencias.

Las principales marcas bajo las cuales se comercializan nuestros productos son:
Kleenex®, Pétalo®, Kotex®, Kleen-Bebé®, Huggies® y Sanitas®. KCM es lider en

todos los mercados donde participa gracias a la funcionalidad y calidad de sus
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productos, a una constante innovacion y al apoyo de nuestro socio tecnoldogico,
Kimberly-Clark Corporation(KCC).

KCM, con ventas anuales superiores a los $22,000 millones de pesos, es una
empresa publica cuyas acciones cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores con
clave de pizarra KIMBER. Exportamos alrededor de US$ 130 millones al afio a 14
paises.

KCM tiene aproximadamente 8,000 empleados y obreros

Para KCM es prioridad el ofrecer productos diferenciados y con un valor agregado
superior, buscando incrementar su preferencia y uso en todas las actividades de

las personas que nos favorecen con su compra.

En la categoria de pafiales, la marca Huggies Supreme® introdujo al mercado la
nueva tecnologia superflex un soporte elastico en la espalda que ayuda a
mejorar la postura del bebé, dandole maxima comodidad. Por su parte, en
Huggies Ultraconfort® con nueva imagen grafica mas moderna, fresca y

tecnolégica, enfocada a las distintas etapas de desarrollo del bebé.

Al ver el crecimiento del producto de pafales para bebes veo la necesidad de
crear nuevos estampados y uno de ellos sera el de CARS que son personajes

divertidos y cautivadores para los bebés y nifios varones.

Los duefios y gerentes de negocios necesitan tener informacion financiera
actualizada para tomar las decisiones correspondientes sobre sus futuras
operaciones. La informacion financiera de un negocio se encuentra registrada en
las cuentas del mayor. Sin embargo, las transacciones que ocurren durante el
periodo fiscal alteran los saldos de estas cuentas. Los cambios deben reportarse

periddicamente en los estados financieros.

En el complejo mundo de los negocios, hoy en dia caracterizado por el proceso de
globalizacion en las empresas, la informacién financiera cumple un rol muy
importante al producir datos indispensables para la administracion y el desarrollo

del sistema econdmico.
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Esta informacion es mostrada por los estados financieros. La expresiéon "estados

financieros" comprende: Balance general, estado de ganancias y pérdidas, estado

de cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo (EFE), notas, otros
estados y material explicativo, que se identifica como parte de los estados

financieros.

Las caracteristicas fundamentales que debe tener la informacion financiera son

utilidad y confiabilidad.

La utilidad, como caracteristica de la informacién financiera, es la cualidad de
adecuar ésta al propédsito de los usuarios, entre los que se encuentran los
accionistas, los inversionistas, los trabajadores, los proveedores, los acreedores,

el gobierno y, en general, la sociedad.

La confiabilidad de los estados financieros refleja la veracidad de lo que sucede en

la empresa.

ESTADOS FINANCIEROS

Estados financieros que presenta a pesos constantes los recursos generados o
utilidades en la operacién, los principales cambios ocurridos en la estructura
financiera de la entidad y su reflejo final en el efectivo e inversiones temporales a
través de un periodo determinado. La expresion "pesos constantes", representa

pesos del poder adquisitivo a la fecha del balance general (ultimo ejercicio

reportado tratandose de estados financieros comparativos).
Balance General.

Documento contable que refleja la situacion patrimonial de una empresa en un
momento del tiempo. Consta de dos partes, activo y pasivo. El activo muestra los
elementos patrimoniales de la_empresa, mientras que el pasivo detalla su origen
financiero. La legislacién exige que este documento sea imagen fiel del estado

patrimonial de la empresa.

56


http://www.monografias.com/trabajos7/imco/imco.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/tebas/tebas.shtml
http://www.monografias.com/trabajos6/meti/meti.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
http://www.monografias.com/trabajos5/estafinan/estafinan.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/foucuno/foucuno.shtml#CONCEP
http://www.monografias.com/trabajos12/cntbtres/cntbtres.shtml
http://www.monografias.com/trabajos15/todorov/todorov.shtml#INTRO
http://www.monografias.com/trabajos4/refrec/refrec.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
http://www.monografias.com/trabajos10/soci/soci.shtml
http://www.monografias.com/trabajos4/derpub/derpub.shtml
http://www.monografias.com/trabajos6/lacali/lacali.shtml#influencia
http://www.monografias.com/trabajos10/carso/carso.shtml
http://www.monografias.com/trabajos4/costo/costo.shtml
http://www.monografias.com/trabajos4/costo/costo.shtml
http://www.monografias.com/trabajos10/carso/carso.shtml
http://www.monografias.com/trabajos14/patrimonio/patrimonio.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/elorigest/elorigest.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/elorigest/elorigest.shtml
http://www.monografias.com/trabajos5/estafinan/estafinan.shtml
http://www.monografias.com/trabajos5/estafinan/estafinan.shtml

El activo suele subdividirse en inmovilizado y activo circulante. El primero incluye

los bienes muebles e inmuebles que constituyen la estructura fisica de la empresa,

y el segundo la tesoreria, los derechos de cobro y las mercaderias. En el pasivo
se distingue entre recursos propios, pasivo a largo plazo y pasivo circulante. Los

primeros son los fondos de la sociedad (capital social, reservas); el pasivo a largo

plazo lo constituyen las deudas a largo plazo (empréstitos, obligaciones), y el
pasivo circulante son capitales ajenos a corto plazo (crédito comercial, deudas a
corto). Existen diversos tipos de balance segun el momento y la finalidad. Es el
estado basico demostrativo de la situacién financiera de una empresa, a una fecha
determinada, preparado de acuerdo con los principios basicos de contabilidad

gubernamental que incluye el activo, el pasivo y el capital contable.

Es un documento contable que refleja la situacion financiera de un ente
econdmico, ya sea de una organizacion publica o privada, a una fecha
determinada y que permite efectuar un analisis comparativo de la misma; incluye

el activo, el pasivo y el capital contable.

Se formula de acuerdo con un formato y un criterio estandar para que la
informacion basica de la empresa pueda obtenerse uniformemente como por

ejemplo: posicion financiera, capacidad de lucro y fuentes de fondeo.

ESTADO DE RESULTADOS

Documento contable que muestra el resultado de las operaciones (utilidad, pérdida

remanente y excedente) de una entidad durante un periodo determinado.

Presenta la situacion financiera de una empresa a una fecha determinada,
tomando como parametro los ingresos y gastos efectuados; proporciona la utilidad

neta de la empresa. Generalmente acompafa a la hoja del Balance General.

Estado que muestra la diferencia entre el total de los ingresos en sus diferentes

modalidades; venta de bienes, servicios, cuotas y aportaciones y los egresos

representados por costos de ventas, costo de servicios, prestaciones y otros

gastos y productos de las entidades del Sector Paraestatal en un periodo

determinado.
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ESTADO DE OPERACIONES

Presupuestariamente son aquellos compromisos de pago de las dependencias
con cargo al Presupuesto de Egresos de la Federacion a favor de terceros, por
importes retenidos derivados de relaciones contractuales y legales, como son los
impuestos, cuotas, primas y aportaciones a que dé lugar el pago de

remuneraciones a favor de los siguientes beneficiarios: Instituto de Seguridad vy

Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado, Instituto de Seguridad Social

para las fuerzas Armadas Mexicanas, Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y
Armada, S.N.C., Fondo de Garantia para Reintegros al Erario Federal,
Aseguradora Hidalgo, S.A., Fondo de Ahorro Capitalizable, Pensiones

Alimenticias, Cuotas Sindicales y otros conceptos similares.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO.

Movimiento o circulacion de cierta variable en el interior del sistema econdémico.
Las variables de flujo, suponen la existencia de una corriente econdémica y se
caracterizan por una dimension temporal; se expresan de manera necesaria en
cantidades medidas durante un periodo, como por ejemplo, el consumo, la

inversion, la produccion, las exportaciones, las importaciones, el ingreso nacional,

etc. Los flujos se relacionan en forma intima con los fondos, pues unos proceden
de los otros. De esta manera, la variable fondo "inmovilizado en inmuebles" da
lugar a la variable flujo "alquileres", en tanto que la variable flujo "produccion de

trigo en el periodo X" da lugar a la variable fondo "trigo almacenado".

Aquél que en forma anticipada, muestra las salidas y entradas en efectivo que se
daran en una empresa durante un periodo determinado. Tal periodo normalmente
se divide en trimestres, meses o semanas, para detectar el monto y duracion de

los faltantes o sobrantes de efectivo.
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Se entiende por EFE al estado financiero basico que muestra los cambios en la
situacion financiera a través del efectivo y equivalente de efectivo de la empresa

de acuerdo con los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA),

es decir, de conformidad con las Normas Internacionales de Contabilidad (NICs).

El EFE ofrece al empresario la posibilidad de conocer y resumir los resultados de
las actividades financieras de la empresa en un periodo determinado y poder
inferir las razones de los cambios en su situacion financiera, constituyendo una

importante ayuda en la administracion del efectivo, el control del capital y en la

utilizacion eficiente de los recursos en el futuro.

La categoria cero riesgos no existe. Todas las decisiones financieras tomadas por
los administradores de |la empresa afectan positiva o negativamente el grado de
liquidez y de rendimiento. A partir de lo anterior, dos cuestiones del menejo del

capital de trabajo son: maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo. Sin

embargo, ambos son directamente proporcionales. Con el desarrollo de este

articulo se pretende definir los componentes del binomio riesgo — rendimiento y el

impacto que sobre el mismo causan los diferentes niveles de capital de trabajo.

Para ilustrar lo anterior, se incluye un ejemplo demostrativo.

RIESGO Y RENDIMIENTO

En un contexto empresarial, el concepto de rendimiento hace referencia al
resultado deseado efectivamente obtenido por cada unidad que realiza la
actividad, donde el término unidad puede referirse a un individuo, un equipo, un

departamento o una seccion de una organizacion.

El término capital de trabajo ha sido denominado por algunos autores como: fondo
de maniobra, capital circulante, capital de trabajo neto, recurso o fondo neto de
rotacion y tesoreria neta. De manera general este se puede definir como la

inversion en los niveles de activo circulante y el financiamiento que se necesita

para sostener al mismo.
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Los administradores de la empresa diariamente deben tomar decisiones de todo
tipo que tienen una implicacién directa en las finanzas, de manera que las mismas
afectan positiva o negativamente el grado de liquidez y de rendimiento (F. Weston
y E. Brigham, 2008). Es por esta razon que los administradores financieros definen

dos objetivos fundamentales del manejo del capital de trabajo:

1. Maximizar la rentabilidad.
2. Minimizar el riesgo.
Sin embargo, ambos objetivos son directamente proporcionales, lo que significa

que cuando una de las variables aumenta, también lo hace la otra y viceversa.

Una vez introducidos los elementos anteriores, se hace necesario definir los

componentes del binomio riesgo — rendimiento.

Van Horne y Wachowicz (2008) definen “el rendimiento como el ingreso recibido
sobre una inversion, la cual generalmente se expresa en porciento”, Gitman

(2007) consideran la rentabilidad como las utilidades después de gastos.

Van Horne y Wachowicz (2008) definen “el riesgo como la variabilidad de los

rendimientos en relacidén con lo que se espera recibir”.

Por su parte, la categoria riesgo en su definicién, se asimila con mayor dificultad
(Van Horne y Wachowicz, 2008). En términos muy simples, existe riesgo en
cualquier situacion en que no se conozca con exactitud lo que ocurrira en el futuro.
El riesgo es sinénimo de incertidumbre, que es la dificultad de poder predecir lo

que ocurrira en el futuro.

ACTITUDES HACIA EL RIESGO

En términos generales:

Equivalente de certeza < valor esperado, se presenta aversion al riesgo.

Equivalente de certeza = valor esperado, se presenta indiferencia al riesgo.
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Equivalente de certeza > valor esperado, se presenta preferencia por el riesgo.

Con respecto al analisis de los riesgos en un negocio, se pueden identificar tres
fundamentales a evaluar: el riesgo comercial, el riesgo financiero y el riesgo

operativo.

El riesgo comercial es el inherente al propio mercado en que se desempefa la
empresa, donde es vital el anadlisis de la linea de negocios, la rama en la cual se
opera y el entorno econdémico - financiero. El riesgo operativo se encuentra
vinculado a las dimensiones oOptimas de plantas y equipos, la utilizacion de los
recursos y la relacion con los niveles de venta; es decir, las condiciones de
tecnologia. El riesgo financiero es el relacionado con el nivel de endeudamiento y
la relacién entre financiamiento ajeno y propio; es decir, el analisis relacionado con

la estructura financiera.

Vinculado al capital de trabajo, el riesgo significa peligro para la empresa por no

mantener suficiente activo circulante para:

Hacer frente a sus obligaciones de efectivo a medida que éstas ocurran. En este
sentido, Gitman (2007) define el riesgo como la insolvencia que posiblemente
tenga la empresa para pagar sus obligaciones y expresa ademas que el riesgo es

la probabilidad de ser técnicamente insolvente.

En este contexto y como una de las vias para medir el riesgo resultante de los
cambios que provocan las decisiones tomadas por los administradores

financieros, se propone la razén de solvencia o liquidez general:

- Activo Circulante
Liquidez general =

FasivoCirculante

RAZONES FINANCIERAS
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El analisis de Razones Financieras es una herramienta que ayuda a los gerentes
de instituciones de microfinanciamiento a responder tres preguntas principales que
se aplican a toda institucion, independientemente del contexto o disefio:
Sostenibilida: ¢Dispondra mi institucion de recursos financieros para continuar
prestando servicios a la gente tanto hoy como mafnana?

Eficiencia: ¢Presta mi institucion servicios con sus recursos a la mayor cantidad
posible de gente y al menor costo posible?

Calidad de la cartera: jEsta mi institucion realizando un trabajo responsable

respecto a la administracién de su activo mas importante?

—Y
|
\
ANALISIS DE LAS NECESIDADES DE
FONDOS DE LA EMPRESA. \“ NEGOCIACIONES
ANALISIS DE LA SITUACION CON LOS
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/ /
/ /
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J
CUADRO 1. ESQUEMA PARA EL ANALISIS FINANCIERO 7/

/
/

Uno de los métodos mas utiles y mas comunes dentro del andlisis financiero es el
conocido como método de razones financieras, también conocido como método de

razones simples.

Este método consiste en "determinar las relaciones existentes entre los diferentes

rubros de los estados financieros, para que mediante una correcta interpretacion,
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puedas obtener informacion acerca del desempefio anterior de la empresa y su

postura financiera para el futuro cercano".

Una razon expresa la relacion matematica entre dos o mas cantidades, de ahi que
mediante éstas puedas calcular la relacién existente entre algunos conceptos de

los estados financieros.

Todas las empresas y organizaciones del mundo han necesitado en algun
momento saber sobre su situacion financiera para asi determinar y evaluar la
gestion que han realizado todos los agentes que intervienen en su funcionamiento,
por ello es necesario que en cada una de estas entidades se implementen las

herramientas necesarias que representen su justa realidad.

Todas las personas que estan circundadas por un entorno socio-econdémico
cambiante, en el cual la incertidumbre de lo que pueda pasar con sus empresas €s
una constante, necesitan disponer de métodos o herramientas para evaluar su
funcionamiento en cualquiera de los periodos de su existencia, en el pasado para
apreciar la verdadera situacion que corresponde a sus actividades, en el presente
para realizar cambios en bien de la administracién y en el futuro para realizar

proyecciones para el crecimiento de la organizacion.

Se pone de manifiesto que la supervivencia de estos entes esta intimamente
ligada con la gestién y comportamiento de todos los agentes que intervienen en
los procesos de intercambio (tanto internos como externos) de su operacién diaria,
para ello se han implementado una serie de técnicas para juzgar todos estos
aspectos que pueden proporcionar en cualquier instante informacion util y precisa
de la empresa que ayudaran a tomar decisiones rapidas y eficaces en un

momento determinado.

ANALISIS FINANCIERO:

El pilar fundamental del analisis financiero esta contemplado en la informacién que

proporcionan los estados financieros de la empresa, teniendo en cuenta las
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caracteristicas de los usuarios a quienes van dirigidos y los objetivos especificos
que los originan, entre los mas conocidos y usados son el Balance General y el
Estado de Resultados (también llamado de Perdidas y Ganancias), que son
preparados, casi siempre, al final del periodo de operaciones por los
administradores y en los cuales se evalua la capacidad del ente para generar
flujos favorables segun la recopilacion de los datos contables derivados de los

hechos econdmicos.

También existen otros estados financieros que en ocasiones no son muy tomados
en cuenta y que proporcionan informacién utili e importante sobre el
funcionamiento de la empresa, entre estos estan: el estado de Cambios en el

Patrimonio, el de Cambios en la Situacién Financiera y el de Flujos de Efectivo.
RAZONES FINANCIERAS:

Uno de los instrumentos mas usados para realizar analisis financiero de entidades
es el uso de las Razones Financieras, ya que estas pueden medir en un alto grado

la eficacia y comportamiento de la empresa.

Estas presentan una perspectiva amplia de la situacion financiera, puede precisar
el grado de liquidez, de rentabilidad, el apalancamiento financiero, la cobertura y

todo lo que tenga que ver con su actividad.

Las Razones Financieras, son comparables con las de la competencia y llevan al
analisis y reflexiéon del funcionamiento de las empresas frente a sus rivales, a
continuacion se explican los fundamentos de aplicacion y calculo de cada una de

ellas.

RAZONES DE LIQUIDEZ:

La liquidez de una organizacion es juzgada por la capacidad para saldar las
obligaciones a corto plazo que se han adquirido a medida que éstas se vencen. Se
refieren no solamente a las finanzas totales de la empresa, sino a su habilidad
para convertir en efectivo determinados activos y pasivos corrientes.
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TIPO DE RAZON FORMULA
LIQUIDEZ INDICE DE = ACTIVO CIRCULANTE
LIQUIDEZ PASIVO CIRCULANTE
PRUEBA DEL = ACT CIRC - INVENTARIOS
ACIDO PASIVO CIRCULANTE
CAPITAL DE = ACTIVO CIR - PASIVO CIRC
TRABAJO
ENDEUDAMIENTO ENDEUDA- = PASIVO TOTAL
MIENTO ACTIVO TOTAL
EFICIENCIA'Y ROTACION DE = VENTA NETAS
OPERACION ACTIVO TOTAL ACTIVO TOTAL
ROTACION DE = COSTO DE VENTAS
INVENTARIOS INVENTARIOS PROMEDIO
DIAS DE = 360 DIAS
INVENTARIO ROTACION DE INVENTARIOS
ROTACION DE = VENTAS
CUENTAS X COBRAR PROM. DE CTAS X COBRAR
DIAS DE = 360 DIAS
CUENTAS X COBRAR ROTACION DE CTAS X COBRAR
ROTACION DE = COSTO DE VENTAS
PROVEEDORES PROM. DE PROVEEDORES
DIAS DE = 360 DIAS
PROVEEDORES ROTACION PROVEEDORES
CICLO FINANCIERO CICLO FINANCIERO ROTACION DE CTAS X COBRAR
+
ROTACION DE INVENTARIOS
ROTACION DE PROVEEDORES
RENTABILIDAD RENTABILIDAD = UTILIDAD NETA X 100
DE VENTAS VENTAS VENTAS
UTILIDAD DE = UTILIDAD DE OPERACION X 100
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OPERACION VENTAS VENTAS

RENTABILIDAD = UTILIDAD NETA X 100
DE ACTIVO ACTIVO TOTAL

RENTABILIDAD = UTILIDAD NETA X 100
DE CAPITAL CAPITAL CONTABLE

CUADRO 6.1 . RAZONES FINANCIERAS

PUNTO DE EQUILIBRIO

El punto de equilibrio sirve para determinar el volumen minimo de ventas que la empresa debe
realizar para no perder, ni ganar.

En el punto de equilibrio de un negocio las ventas son iguales a los costos y los gastos, al
aumentar el nivel de ventas se obtiene utilidad, y al bajar se produce pérdida.

Se deben clasificar los costos:

. Costos fijos: Son los que causan en forma invariable con cualquier nivel de ventas.
. Costos variables: Son los que se realizan proporcionalmente con el nivel de ventas de una
empresa.

Foérmula para calcular el punto de equilibrio

PUNTO DE = COSTO FIJO + GASTO FINANCIERO
EQUILIBRIO
FINANCIERO 1 - COSTO DE VENTAS

VENTAS

Método de porcientos integrales

El Método de porcientos Integrales segun Perdomo (2007) cosiste “en la
separacion del contenido de los estados financieros correspondientes a una

misma fecha a un mismo periodo, en sus elementos o partes integrantes,
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con el fin de poder determinar la porcion que guarda cada uno de ellos en

relacion con el todo”.

Es decir consiste en expresar en porcentajes las cifras de un Estado Financiero.
Un Balance en porcientos integrales indica la proporcion en que se encuentran
invertidos en cada tipo o clase de activo los recursos totales de la empresa, asi
como la proporcién en que estan financiados, tanto por los acreedores como por

los accionistas de la misma.

Este método consiste en la separacién del contenido de los Estados Financieros a
una misma fecha correspondiente a un mismo periodo en sus elementos o partes
integrantes con el fin de poder determinar la proporcion que guarda cada una de

ellas en relacién a un todo.

Este procedimiento lo podemos encontrar como procedimiento de porcientos

comunes o procedimiento de reduccidn a por cientos.
Base del procedimiento.

Toma como base el axioma matematico que enuncia que todo es igual a la suma
de sus partes de donde todo se le asigna el valor del 100% y a las partes un %

relativo.

Aplicacién.

Su aplicacion puede enfocarse a Estados Financieros dinamicos o estaticos,
basicos o secundarios tales como Balance General, Estado de Pérdidas y
Ganancias, Costo de Produccién y Venta, este procedimiento facilita la
comparacion de las cifras con lo cual podremos determinar una probable

anormalidad o defecto de la empresa sujeta a analizar.

Formulas aplicables:
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Porciento Integral = Cifra Parcial / cifra Base * 100

Factor Constante = 100 / Cifra Base * Cifra Parcial.

El Estado de Resultados elaborado en porcientos integrales muestra el porcentaje
de participacion de las diversas partidas de costos y gastos, asi como el

porcentaje que representa la utilidad obtenida, respecto de las ventas totales.
El método de porcentajes integrales aplicado al Balance General:

1. Asigna 100% al activo total.
2. Asigna, también, 100% a la suma del pasivo y el capital contable
3. Cada una de las partidas del activo, del pasivo y del capital deben

representar una fraccion de los totales del 100 por ciento.
Analisis de los porcientos integrales

La aplicacion del método de porcientos integrales puede extenderse a dos o0 mas
estados financieros de diferentes ejercicios, para observar la evolucion de las

distintas cuentas.

PRESUPUESTO DE CAPITAL

Las estrategias para diversificar el riesgo en los proyectos son muy variadas y
forman una parte fundamental para incrementar el el rendimiento a un nivel dado

de riesgo.

Los flujos de caja relacionados con proyectos de presupuesto de capital son flujos
de caja futuros, es por ello que la comprension del riesgo es de gran importancia

para tomar decisiones adecuadas acerca del presupuesto de capital.
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La mayoria de estudios del presupuesto de capital se centran en los problemas de
célculo, andlisis e interpretacién del riesgo, en este articulo se pretende explicar
las técnicas fundamentales que se utilizan para evaluar el riesgo en el
presupuesto de capital, entre los mas utilizados estan el sistema subjetivo, el
sistema de valor esperado, sistemas estadisticos, simulacion y las tasas de

descuento ajustadas al riesgo

Simulacioén

La simulacion es un sistema sofisticado con bases estadisticas para ocuparse de
la incertidumbre. Su aplicacion al presupuesto de capital requiere la generacion de
flujos de caja utilizando distribuciones de probabilidad predeterminadas y numeros

aleatorios.

Reuniendo diferentes componentes de flujo de caja en un modelo matematico y
repitiendo el proceso muchas veces puede establecerse una distribucion de

probabilidad de rendimientos de proyectos.

El procedimiento de generar numeros aleatorios y utilizar las distribuciones de
probabilidad para entradas y desembolsos de efectivo permite que se determinen
los valores para cada una de estas variables. Sustituyendo estos valores en el

modelo matematico resulta un valor presente neto.

Repitiendo este procedimiento, se crea una distribucion de probabilidad de valores

presentes netos.

La clave para la simulacion exitosa de la distribucién de rendimiento es identificar
exactamente las distribuciones de probabilidad para las variables que se agreguen

y formular un modelo matematico que refleje realmente las relaciones existentes.

Simulando los diferentes flujos de caja relacionados con un proyecto y calculando
después el VPN o TIR con base en estos flujos de caja simulados, puede
establecerse una distribucidon de probabilidad de los rendimientos de cada
proyecto con base en el VPN o en el criterio de la TIR.
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Con este tipo de sistemas quien toma las decisiones puede determinar no

solamente el valor esperado del rendimiento dado o mejorado.

El rendimiento de las simulaciones ofrece una base excelente para tomar
decisiones, ya que quien las toma pueda considerar una continuidad de

alternativas riesgo-rendimiento en lugar de un punto sencillo de estimativo.

Los flujos de entradas y salidas de efectivo estan rara vez, si es el caso,
sincronizados por lo que el ciclo del flujo de efectivo revelara por regla los

periodos en los que sean necesarios adquirir fondos externos.

PLAN DE ACCION
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» Se analizaron los estados financieros por medio del método de

porcientos integrales y razones financieras.

» Se proyectaron las ventas para el afio 2010.

» Con el incremento de ventas es conveniente realizar la compra de la

maquina del nuevo estampado de Cars .

» Es conveniente pagarla a plazos ya que la inversion se recuperara

en cuatro anos.

» Con esta nueva adquisicion ayudara a crecer el mercado en esta

linea de producto y por lo tanto obtener mayores ingresos.

CONCLUSIONES

Bases de presentacion de estados financieros
» Consolidacion — Los estados financieros consolidados incluyen las cifras de

Kimberly-Clark de México, S.A.B. de C.V. , y de las siguientes subsidiarias,

de las cuales posee la totalidad de las acciones:
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o Crisoba Industrial, S.A. de C.V. Proporciona servicios de maquila a
Kimberly-Clark de México, S.A.B. de C.V.

e Paper Products Trade Corporation. Empresa comercializadora establecida
en el exterior para promover las exportaciones de los productos de la

Compaiia.

» Servicios Empresariales Soran, S.A. de C.V. Proporciona, a través de sus
compafiias subsidiarias, servicios de distribucion y otros a Kimberly-Clark
de México, S.A.B. de C.V.

 Taxi Aéreo de México, S.A. Proporciona servicio de transporte aéreo a
personal de Kimberly-Clark de México, S.A.B.de C.V., sus subsidiarias y al

publico en general.

 Oftras subsidiarias cuya actividad es el arrendamiento de inmuebles,

principalmente a Crisoba Industrial, S.A. de C.V.

Kimberly-Clark de México, S.A.B. de C.V. (KCM), es lider en mercado en la venta
de productos desechables entre los productos de mayor venta es la linea de
pafales Huggies pero se realizo un estudio de mercado donde se determino que
no hay en el mercado la venta de pafiales con estampado de Cars y por lo tanto

se ve una oportunidad de desarrollo sobre esta linea.

Por lo tanto se ve la necesidad de realizar la compra de una maquina de

estampado de Cars de todos los personajes.

Primero se realizo la proyeccion de las ventas 2010 por medio del método riesgo y
rendimiento con considerando un incremento del 7% en relacién al 2009. Se
realizo en un panorama del 20% optimista, un 55% moderado y el 25% en un
estado pesimista el cual arrojo en resultado en el que si tendremos riesgo pero se

puede tomar.
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Posteriormente, se realizo el andlisis de porcientos integrales donde se fue a otro
ano anterior a 2008 donde se comparo ambos afos tomando los estados de
resultados, y se observo que efectivamente hubo un incremento en las ventas del
casi .97% % en relacion de 2008 a 2009, en cual se obtiene son incremento en
los costos 3%.

En los Balances de 2008 y 2009 en general hay un incremento en el Activo fijo del
2%, con la venta de la rama de Scribe en 2008 se obtiene que ya no hay cuentas
por cobrar de esta rama pero aun quedan pendiente en el Activo Fijo y hace que
aumente en estas partidas.

Ahora en cuanto al Pasivo ya no hay operaciones discontinuas en 2009 que
existia en 2008, y esto nos lleva a que disminuyan las cuentas por pagar a corto
plazo en 2009 pero esto a su vez hace que aumente 10% en pasivos a largo

plazo y una disminucion del Capital Contable del 1.73% en relacion a 2008.

Utilizando el método de analisis de Razones Financieras se obtuvo que la
empresa es sana en el sentido de que cuenta con liquidez, que su Activo
Circulante es de facil conversion en dinero para cubrir sus obligaciones a corto

plazo.

Se cuenta con una buena eficiencia y operacién pero es sefialar que se tiene que
llevar a cabo una mejor negociacion con Clientes ya que se estda pagando mas
rapido de lo que estamos cobrando.

Sin embargo, se cuenta con una rentabilidad en la que se invierte y se obtiene una
buena utilidad por ejemplo la rentabilidad del activo es del 15%, y en cuanto al
Capital aumento del 37.69% del 2006 al 39.76% en 2009.

En cuanto al punto de equilibrio financiero en 2009 Ilo obtenemos con en
1,674,311 y en 2008 se obtuvo en 2,038,182.
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Con lo anterior, se procedio a realizar el pronéstico del flujo de efectivo para el
proyecto de la compra de la maquina de estampado de Cars en los pafales de

niNos varones.

En el que se proyectaron ventas 6, 660,000.00 considerando una venta de 55,500
unidades a un precio en el mercado de $120.00 cada uno, se tomaron en cuenta

los posibles gastos asi como el costo unitario por unidad.

Para este proyecto la inversiéon sera de $ 1,730,411.00 con una depreciacion de
linea recta, en analisis se tuvo que obtener los Valores Presentes de cada uno de
los flujos por afio, que esta herramienta ayudo a determinar que si es conveniente

llevar a cabo la compra de la maquina de estampado.

En cual dicha inversidon se recuperara en cuatro afos, pero que esto influye el

aumento en ventas de esta linea de producto.

El punto de equilibrio se obtendra en cuando se llegue a la venta de 30,000.000
unidades.

Considerando que KCM es una empresa que presta vital importancia en la
innovaciéon de nuevos productos se recomienda ampliamente llevar a cabo la

compra de este nuevo equipo.
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Estados de resultados consolidados
Meses que terminaron el 31 de julio de 2009 y 2008
(Miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2008, excepto utilidad basica por accién)

2009

Ventas netas 21,480,233
Costo de ventas 12,683,071

Utilidad bruta 8,797,162
Gastos generales 3,169,131
Utitidad de operacién 5,628,031
Otros gastos (ingresos), neto 461,175
Resultado integral de financiamiento 224,534
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 4,942,322
Impuestos a la utilidad 1,214,347
Utllidad de operaciones continuas 3,727,975
Pérdida en operaciones discontinuadas, neto 0

Utilidad neta 3,727,978
Utilidad basica por accion de operaciones continuas
(en pesos, utilizando el promedio ponderado de
acciones en circulacion) 3.29

Resultado por operaciones discontinuadas - (.05)
Utilidad basica por accion (en pesos, utilizando
el promedio ponderado de acciones en circulaci¢ 3.29

2008

20,839,463
11,752,428
9,087,035

3,124,419
5,962,616
475,930
412,818
5,073,868
1,354,729
3,719,139
52,650
3,666,489

3.23

3.18
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Balances generales consolidados
Al 31 de julio de 2008 y 2009
(Miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2008)

Activo circulante:

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar - neto
Cuentas por cobrar a Grupo Papelero Scribe, S. A. de C.
Inventarios - neto
Activos de operaciones discontinuadas
Total del activo circulante

Cuentas por cobrar a Corporacién Scribe, S. A. P. 1. de C
Instrumentos financieros derivados
Inmuebles, maquinaria y equipo - neto

Total Activo

Pasivo y capital contable

Pasivo circulante:
Porcidn circulante de la deuda a largo plazo
Instrumentos financieros derivados
Cuentas por pagar
Pasivos acumulados
Impuesto sobre la renta
Participacién de los trabajadores en las utilidades
Pasivos de operaciones discontinuadas

Total del pasivo circulante

Deuda a largo plazo

Impuestos diferidos

Participacion de los trabajadores en las utilidades diferid
Total Pasivo

Capilal contable
Total Pasivo + Capital

2009

2,914,968
3,653,818
0
1,654,100
0
8,222,886

603,330
48,919
14,536,877
23,412,012

76,108
80,591
2,044,192
1,511,057
167,114
422,179

0
4,301,241

7,414,964
2,219,126
101,299
14,036,630

9,375,382
23,412,012

2008

1,843,476
4,253,962
722,537
1,610,746
230,497
8,661,218

563,930
0
14,054,453
23,279,601

100,636
586,247
2,757,906
1,209,879
474,506
484,032
792,689
6,405,895

5,158,658
1,951,643
37,526
13,563,722

9,725,879
23,279,601



KIMBERLY-CLARK DE MEXICO, S.A.B.

RIESGO Y RENDIMIENTO

DE C.V.

VENTAS 2009 21,480,233.00
20,839,463
VENTAS CON RESPECTO
ESTADO DE LA ESPERADAS AL ARO
ECONOMIA | PROBABILIDAD 2008 ANTERIOR VALOR ESPERADO

OPTIMISTA 20% 22,468,324 4.6% 4,493,665
MODERADO 55% 22,876,448 6.5% 12,582,046
PESIMISTA 25% 23,048,290 7.3% 5,762,073

1 22,837,784

VALOR ESPERADO DE VTAS NETAS


http:21,480,233.00

RIESGO Y RENDIMIENTO
VENTAS 2010 21,480,233.00
ESTADO DE VENTAS VALOR DESVIACION
LA PROBABILIDAD | ESPERADAS | ESPERADO EN | DESVIACIO | DESVIACION AL| VARIANZA (1) X (5) ESTANDAR
ECONOMIA (1) (2) VENTAS (3) |K {2-3) ( 4) | CUADRADO (5) (6) DS=/VAR
OPTIMISTA 20% 22,468,324 22,837,784 369,460 136,500,697,216 27,300,139,443
HMODERADO 55% 22,876,448 22,837,784 38,664 1,494,937,328 822,215,530
PESIMISTA 25% 23,048,290 22,837,784 210,506 44,312,895,351 11,078,223,838
1 39,200,578,811 197,991

COEFICIENTE DE =
VARIACION

DESVIACION ESTANDAR

VALOR ESPERADO EN VT

197,991

22,837,784

MAYOR RIESGO

0.0087
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Estados de resultados consolidados

Meses que terminaron el 31 de julio de 2009 y 2008

(Miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de dici

Ventas netas
Costo de ventas
Utilidad bruta

Gastos generales

Utitidad de operacién

Otros gastos {ingresos), neto

Resultado integral de financiamiento

Utitidad antes de impuestos a la ut:

Impuestos a la utilidad

Utilidad de operaciones continuas

Pérdida en operaciones discontinuadas
Utilidad neta

de 2007, p ilidad basica por accién)
2009 %
21,480,233
12,683,071 59.05%
8,797,162
3,169,131 14.75%
5,628,031 44.29%
461,175 2.15%
224,534 1.05%
4,942,322 41.10%
1,214,347 5.65%
3,727,975 35.45%
0
3,727,978 38%
94.49%

Utilidad basica por accién de operaciones continuas
(en pesos, utilizando el promedio ponderado de

acciones en circulacion)

3.29

Resultado por operaciones discontinuadas - (.05)
Uualidad basica por accién (en pesos, utilizando

el promedio ponderado de acciones en

3.29

2008

20,839,463
11,752,428
9,087,035

3,124,419
5,962,616
475,930
412,818
5,073,868
1,354,729
3,719,139
52,650
3,666,489

3.18

%

56.40%

14.99%
41.40%
2.28%
1.98%
37.14%
6.50%
30.64%
0.25%
30.38%

86.78%
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Balances generales consolidados
Al 31 de julio de 2009 y 2008
(Miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2008}

Activo circulante:

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar - neto
Cuentas por cobrar a Grupo Papelero Scribe, S. A. de ¢
inventaros - neto
Activos de operaciones discontinuadas
Total del activo circulante

Cuentas por cobrar a Corporacién Scribe, S. A. P . de
Instrumentos financieros derivados
Inmuebles, maquinaria y equipo - neto

Total Activo

Pasivo y capital contable
Pasivo circulante:
Porcion circulante de la deuda a largo plazo
Instrumentos financieros denvados
Cuentas por pagar
Pasivos acumulados
[mpuesto sobre la renta
Participacién de los trabajadores en las utilidades
Pasivos de operaciones discontinuadas

Total del pasivo circulante

Deuda a largo plazo

Impuestos diferidos

Participacion de los trabajadores en las utilidades dife
Total Pasivo

Capital contable
Total Pasivo + Capital

2009

2,914,968
3,653,818
0
1,654,100
0
8,222,886

603,330
48,919
14,536,877
23,412,012

76,108
80,591
2,044.192
1,511,057
167,114
422,179

[¢]
4,301,241

7,414,964
2,219,126
101,299
14,036,630

9,375,382
23,412,012

%

12.45%
15 61%

7.07%

35.12%

2.58%
0.21%
62.09%
64.88%
100.00%

0.33%
0.34%
8.73%
6.45%
0.71%
1.80%

18%

31.67%
9.48%
0.43%

42%

40.05%
100.00%

2008

1.843,476
4,253,962
722,537
1,610,746
230,497
8,661,218

563,930

0
14,054,453
23,279,601

100,636
586,247
2,757,906
1,209,879
474,506
484,032
792,689
6,405,895

5,158,658
1,951,643
37,526
13,553,722

9,725,879
23,279,601

%

7 92%
18.27%
3.10%
6.92%
0.99%
37.21%

2.42%
0.00%
60.37%
62.79%
100.0%

0.43%
2.52%
11.85%
5.20%
2 04%
2.08%
341%

28%

22.16%
8.38%
0.16%

31%

41 78%
100.00%

a3
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|KIMBERLY-CLARH DX ME:
ANALIBI8 FINANCIERO

RESULTADO "« SJGNIEKLM}! %

La empresa dispone de
52.00 de activo cirulante

para pagar $1.00 de
Jobligaciones a corto
uQuUIDEZ INDICE DR = ACTIVO CIRCULANTE = 8,222,886 = 2|plazo
LQUIDEZ " PASIVG CIRCULANTE .
La empresa dispone de
$2.00 disponibles
rapidamente por $1.00
de obligaciones a cono
PRUEBA DEL = ACT CIRC - INVENTARIOS = 8,222,886 - 1,654,100 = 6,568,786 2|plazo.
ACiDO T PAIVG CRCUCANTE 3301241 3301.201]
L2 empresa cuenta con
CAPITAL DE = ACTIVO CIR - PASIVO CIRC = 8,222,886 - 4.301,241 = 3,921,645 este dinero pars operar.
TRABAJO
Ld ¥MpPrese 013pone oe
se ha endudado §.5595
por cada $1.00 de
ENDEUDAMIENTO ENDBUDA. = PASIVO TOTAL = 14,036,630 = 0.5995 |Invertido.
MIENTO T ACINOTOTAC.  DAizor
Se ha obtenido 9 veces
Jequivalentes 3 ia
(rversién en activos en
¢l periodo 3 que se
EFICIENCIA Y ROTACION DE = VENTA NETAS = 21,480,233 = 0,9175|refece las ventas netas.
OPERACION ACTIVO TOTAL TETOTOTE e

[Se ha vendido 7.66 veces
103 Inventarios en
relacién ai periodo que

ROTACGION DE = CCSTO DE VENTAS = 12,683,071 = 7.6677|se refleren las ventas
INVENTARIOS 1,654,100

La empresa se tarda
46.95 dias en convertlr el
Invantario sn una cuents

DIAS DR = ﬁo QIai = 360 = 46.9802|por cobrar.
INVENTARIO 76677

Ls empresa recupera 3.8
veces ot aho lo que
ROTACION DE = VENTAS e 21,480,233 = 5.8788|vende
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[1GIMBERLY-CLARK DEMEXICO, 8.A BDECIV.S = o

ANALISIS FINANCIERO
2009

CICLO FINANCIERO

RENTABILIDAD

L

CUENTAS X COBRAR

ROTACION DE
PROVEEDORES

OIA8 DB
PROVEEDORES

1CLO FINANCIERO

RENTABILIDAD
DE VENTAS

UTILIDAD DE
OPERACION

RENTABILIDAD
DE ACTIVO

RENTABILIDAD
DE CAPITAL

3680 DIAS
R

AR

E’E %TO DE VENTAS

380 DIAS
i

ROTACION DE CTAS X COBRAR

ROTACION DE INVENTARIO¢
OTACION DE PROVEEDORES

UTILIDAD NETA X
VENTAS VENTAS

Al
VENTAS VENTAS

X
ACTIVO TOTAL

QTILIRAD NETA X
CAPITAL CONTABLE

100

100

100

n

5.8788

12,683,071
2,044,192

6.2044

5.8788

46.9502
6.2044

52.8290
6.2044

3,727,975 X
21,480,233

5,628,031 X
9,375,382

3.727,975 %

BA12.012

3,727,975 %

100

100

100

61.2370|

La empresa tiene 61.23
dias antes de que Ja

cuentas por cobrar sea
cobrada.

La empresa paga 6.20
veces al aho Jo que pago
en materla prima

La empresa tarda 58.02
dias en pagar a sus
[proveedores.

L2 empresa ene una
utilidad del 17.35%

La empresa tiene una
utihdad de operacién del

6.2044

58.0233

46.6246

0.173553751 17.3554
0 60.02

0155233431 15.9233

0.397634464 39.7634

{remabilidad del 39.7 %

L2 empresa tlene una

sabre lo que invirtio con
su Capial




'DE MEXICO, S.A.B'DEC.V.

200

punro DE EQUILIBRIO OPERATIVO o

PUNTO DE
EQUILIBRIO OPERATIVO

= COSTO FNO =| 461,175 = 461,175
1= COSTO DE VENTAS 1 - 12,683,071 0.4095
VENTAS 21,480,233

B TADGY

1,126,062

I 0

EQUILIBRIO FINANCIERC

PUNTO DE = COSTO FIJO + GASTO FINANCIERO

=| 461,175 +

224,534 = 685,709

1 COSTO DE VENTAS
VENTAS

1.

12,683,071

21,480,233

0.4098




[KIMBERLYICURY [(MRRICO;BABDECY. o oo o - ]
ANALISIS FINANCIERO
2008

RENTABILIDAD = UTILIDADNETA X 100 0.15749793 15.7498
DE ACTIVO ACTIVO TOTAL B,Z%,Sm !

La empresa tene una
rentabllidad del 37.63 %
sobre lo que Invirtio con
RENTABILIDAD = UTILIDAD NETA X 100 = 3,666,489 X 100 = 037698279 37.6983 |su Capital

DE CAPITAL CAPITAL CONTABLE 9.725,879




[TMBER

ANALISIS FINANCIERO |
2008

o)

b SUSTITUCION
La empresa dispone de
$2.00 de activo cirulante
para pagar $1.00 de
obligaciones a corto
LQuipEz INDICE DE = ACTIVO CIRCULANTE = 8,661,218 = 1]plazo.
LiQuUIDEZ 6,405,895
L3 empresa dispone de
$1.00 disponibles
rapidamente por $1.00
de obligaciones a corto
PRUEBA DEL = ACT CIRC - INVENTARIOS = 8,661,218 - 1,610,746 = 7,050,472 1/plazo.
ACIDO FASNO CIRCULANTE 6,405,895 6,405,895
La empresa cuenta con
CAPITAL DE = ACTWO CIR - PASIVO CIRC = 8,661,218 - 6,405,895 = 2,255,323 |este dinero para operar.
TRABAJO
La empresa dispone de se
ha endudado $.5822 por
ENDEUDAMIENTO ENDEUDA- = PASIVO TOTAL = 13,553,722 = 0.5822|cada $1.00 de invertido.
MIENTO ATTIVO TOTAL 23,279,601
Se ha obtenido .8952
veces equivalentes 3 la
linversién en activos en el
periodo a que se refiere
EFICIENCIA Y ROTACIONDE = VENTA NETAS = 20,839,463 = 0.8952]'as ventas netas.
OPERACION AGTIVO TOTAL ATTIVO TOTAL . 2329801
Se ha vendido 7.2963
veces los Inventarios en
relaclon al pertodo que se
ROTACIONDE = COSTO DE VENTAS = 11,752,428 = 7.2963 | refieren las ventas.
INVENTARIOS  ~ INVENTARIOS PROMEDIO [ 1,610,746



http:I:aI:i:J1�PAJf.1J

Y-CLARK DE
ANALISIS FIRANCIERO
2008

PO DE RAZGN:
3 eTPTeLs SE13r0a

49.34 dias en convertir el

inventario en una cuenta

DIAS DE = 360 DIAS = 360 = 49.3403 |por cobrar.
INVENTARIO “ROTACION BE INVENTARIOS 7.2963
La empresa recupera 4.51
ROTACIONDE = VENTAS = 20,839,463 = 4.5154 |veces al ado lo que vende
Ao Y
CUENTAS X COBRAR . 4,615,231

LA EMpresd Lene 73 12
dlas antes de que la
cuentas por cobara sea
DIAS DE = 3680 DIAS = 360 = 79.7277 |cobrada.

CUENTAS X COBRAR ROTACION DE CTAS XCOBRAR | 45153

La empresa paga 4.26
veces al afio lo que pago

ROTACIONDE = COSTO DE VENTAS = 11,752,428 = 4,2614|en materia prima
PROVEEDORES  PROM. DE PROVEEDORES . [ 2,757,906
La empresa tarda 84.48
dias en pagar a sus
DIAS DB = 380 DIAS = 360 = 84.4801 |proveedores.
PROVEEDORES  ROTACION PROVEEDORES 32613
CICLO FINANCIERO LICLO FINANCIERO ROTACION DE CTAS X COBRAR 4.5154
+ 49.3403 53.8557
ROTACION DE INVENTARIOS = 42614 = 4.2614 = 49.5943
- ROTACION DE PROVEEDORES
La empresa tiene una
RENTABILIDAD RENTABILIDAD = UTILIDAD NETA X 100 = 3,666,489 X 100 = 0.17593971 17.5940 utihdad det 17 59%
DE VENTAS VENTAS VENTAS 20,839,463

La empresa tiene una

utihdad de operacién del

UTILIDAD DE = UTILIDAD DE OPERACION X 1 = 5,962,616 X 100 = 0.28612138 28.6121(28.61 %
OPERACION VENTAS VENTAS 20,839,463
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[ KIMBERLY.CLARK D!

ANALISIS FINANCIERO

2008

'SUSTITUCION

RENTABILIDAD
DE ACTIVO

RENTABILIDAD
DE CAPITAL

= UTILIDAD NETA X
ACTIVO TOTAL

= UTILIDAD NETA X
CAPITAL CONTABLE

100

100

3,666,489 X
23,279,601

3,666,489 X
79

100

0.15749793

0.37698279

15.7498

37.6983

La empresa tiene una
rentabilidad del 37.69 %
sobre lo que invirtio con
su Capital




PUNTO DE
EQUILIBRIO OPERATIVO

COSTO FIJO

S R

475,930 = 475,930

. COSTO DEVENTAS

VENTAS

11,752,428 0.4360
20,839,463

PUNTO DE
EQUILIBRIO FINANCIERO

COSTO FIJO + GASTO FINANCIERO

VENTAS

412,818 =

1 11,752,428 0.4
20,839,363

DIRESUITADD




PLANTEO UN PROYECTO DE INVERSION DE UNA MAQUINA QUE
REAUCE ESTAMPADOS DE ANINACION CARS EN PARALES
HUGGYES OE NEIOS VARONES, YA QUE KWBERLY AUN NO TRNE
ENEL MERCADO

Q4103
VENTAS ANUALES 55,500
PRECK) UNITARKD] 120
ARKENDAMIENTO Dt UNA BUDLGA 7.0.000
EQUIFQ UL PRUDUCLIUN 750,060
CAPITAL OF TRABAIQ 280,411
INYERSION (NI 1AL LT3us
COSTO DE CAPITAL 17%4
DEPRECILCIUN 4.00 |afkos
{METODO DE LINEA RECTA)
FLUJO OF kERLTIVO - INGRESOS
MENQS GASTOS TOTALES
MENOS HAPUESTOS
GASTOS NO REALIZADOS EN
MAS EFECTIVO (DE¥)
FLUIO BT EFECT VD = 6,660,000.00
MENDS 5.,955.000.00
MENOS 181,125.00
Mas 187.500.00

VLNTAS
55,500 UNIDADES A PRECIO O€ $120
COSTOS FIOS.
ARRENDAMIENTO
PREVIAIL,
ADMINISTRATION
rusLILIDAD
DEPRECIACION
OTROS
TOTAL DE COSTOS FUOS
COSTO UNITARIQ VARIABLL
MANO Ot OBRA DIRICTA
MATERIALES
COSTO 0F VENLLS
07RO
COSTO UNITARIO VARIABLE
COSTOS VARIABLE
TOTAL O COSTOS VARIABLES PARA L2500 UNIDADES
TOTAL DE COSYOS ANUALES DE OPERACION
UTRIDAD ANUAL DE OPERACION
IMPUESTQS A INGRE3OS CORVORATIVOS 5%
UTHIDAD OF OPERACION DESPUES DE IMPUESTOS

PRUNGT T OF im dVERSKIR INICIAL
PAAA LA MAQUNA Ut [>T ARPRDOS CARS
COMPRA DE EQUIRO
CAPITALDE TRAALXIQ
TOTAL Ot INVERSIOR Ot UARITAL

PRONGSTRCG DE FLLUOS DE EFECTIVO EN EL PROYECTO DE LA

¥ Taeate
BAQUINA PARA ESTAMPADCS

1357500

5,660,000 POR ANO

250,000
400,000
150,000
100,000
187,500

0,009

1,147,500 POR ARO

—_—

20
a
e
1w
90

4,995.000
6,142,500

517.500
183,13
136,375

740,000
ELUEIN

IEEURTR]

POR UNIDAD

POR ARG
PO@ ARG
POR ARO
rO6 ARQ
#OR ARD

+.660,000.00

147,500 60
1,921.645.00

25%:

980411.25

2215,126.00
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KIMBERLY-CLARK DE MEXICO, 8.A.B. DE cwv.

et T

711,375

980,411

0 1 2 1 a

1,730,411.00 711,375 711,375 711,375 711,375

VPs VF 711,375 711,375 711,375 1,631,786

n 1 2 3 4

{14) (1+.17) (1+.a7 (1+.17) (1+.17)
711,375 711,375 711,374 1,691,786
1 2 3 4
1.17 1.17 117 1.17

711,375 711,375 711,375 1,691,766

1.17 1.3689 1.601613 1.87388721

608,013 519,669 444,162 902,822

VATGR FRESENTE DETOS | VALDR PRISERTE |
AROS FUJIOS FLUSOS DE EFECTIVO ACUMULADO
il 1,730,411 |- 1,730,411 1,730,411
1 336,375 608,013 |- 1,122,398
2 336,375 519,669 602,729
3 336,375 444,162 |- 158,568
4 1,691,786 902,822 744,254 | SE ACEPTA EL PROYECTO DE INVERSION

1,691,78C
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KEMBERLY-CLARK DE MEXICO, 5.A.B. DE C.V.
FLUSO DE EFECTIVO PROYECTADO ] ENE FEB MAR ABR MAY JUN o AGO SEP ocr NOV Dic
200800 [ 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009
1170 DE CAMBIO 12,8274 PESOS/USDLL i |
[ SALDO INICIAL OPERATIVOT MPESOS 20,839,463.00  20,859,265.44 | 20,891,911.13  20,898,404.07 | 20,927,397.93 , 20,945,824.59 , 20,965,048.13 , 20,996,726.48 , 21,017,350.75 . 21,038,691.18 , 21,069,355.34 , 21,088,450.49
L i g R R R R [ N A
INGRESOS | !
crecimiento de Papel | [ 1 O 15% 1.5% ~15%)  15%l
[Semanas por mes L a3 4 & B i 4
Cobranza de Nuevos prod. MPESOS 11,317.94 11,317.94 11,317.94 ©  11,317.94 |  11,317.94 . 11,317.94 | 11,317.94 |
 Cobranza de Papel __MPESOS _ 91,800.00_ _ 68,850.00 114,750.00 | 93,177.00 | 94,574.66 | 12547261 1018 o
Desb de cuentas e ..._2471856 : R R R R S ]
Suma Ingresos MPESOS 119,912.94 127,836.50 80,167.94 126,067.94 | 104,494.94 105,892.60 136,790.56 | 113,201.71 88,876.96 |
1 | | !
| SO SO I S ! . - I
- o i I | T i I R
EGRESOS | | ] | | |
Néminas y prestaciones  MPESOS ] 13,211.95  13,211.95 13,211.95 | 13,211.95 | 13,211.95 | 13,211.95 | 13,211.95 | 13,211.95 | 16,911.95 1691195 16,911.95 |
 Proveedores y Acreedores MPESQS . 6065527 ~  S7,083.97 3892743 = 5756442 |  48,805.03 } __49,372.53 [— 59 692.69,4’ 50,533.19 : 51,126.61 | 61,918.18 r ’_ .5_2,_31@3&_%‘777"7@,55_3&;’
Impuestos y Derechos  MPESOS 452000 11,737.61 _  10,415.02 13,051.20 | 11,803.97 | 11,772.51 13,237.27 | 11,937.25 | 12,02147 13,553.04  12,193.73 | 10,791.92 !
_Impuestos aduanales por Ir_ MPESOS 1 6,048.91 1,594.96 1,150.00 ! 1,150.00 | 1,150.00 [ 1,150.00 1,150.00 [ 1,150.00 |  1,15000 1,150.00 | 1,150.00 1,150.00 |
Serviclos y Honoranos  MPESOS 4533.96 408901 437850 424265, 425148 |  441201|  4,269.53 4,278.76 | 4,446.62 4,267.64 | 4,564.01
Otros pagos. . MPESOS . 3,867.00 = e 58 Y2 Y 6.854-,6,8j 691059 | 7,927.26 7,024.93 | 7,083.39 8,146.50 | _7,20295;  6,229.96
Suma Egresos MPESOS 100,110.50 95,190.81 73,675.01 97,074.08 86,068.29 86,669.06 | 99,631.19 88,126.85 | 88,872.18 106,126.40 94,066.56 82,111.43
Fiujo Operativo . MPESOS 19,802.44 32,64569 649294 28,993.86 18,426.66 19,223.54 31,678.35 | 20,624.27 21,34043 | 30,664.16 |  19,135.15 =~ §6,765.53
_SALDO FINAL [ 20,859,265.44 | 20,891,911.13 | zn.asuum:ﬂW zo,sn.aw.sal 20,545,824.59 za,_sesmu! 20,596,72648 | 21,017,350.75 | 21,038,631.18 | 21,069,355.34 | 21,088,490.49 | 21,095,256.02 |
i 1 | i | |
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KIMBERLY-CLl

RO DE EFY ENE HB MAR ABR MAY JUN UL AGO SEP oct NOV DiC ENE TOTAL
2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2020

TIPO DE CAMBIO : 1

SALDO INICI4 20,839,463.00 '

L
21,095,256.02 | 21,131,798.08

L
1 21,155,995.95 ' 21,180,713.32

21,192,707.21

21,231,859.81 ' 21,258,167.00

S
INGRESOS |

|

crecimiento d |

o 10% 1.0%] 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%! 1.0%| 1.0%: 1.0 ]
Semanas por [ 4 4] 3 5 4 5 4] 4. 50 B 30 ]
Cobranza de 135,815.32 _1131794 | 11,317.94 | 1131794 11,317.94 | 11,317.94 131794 1131794 1431794 | 11,317.94 . 11,317.94 1131794 11, . 135815.32 |
Cobranza de| 1,192,981.49 131,204.00 106,012.83 |  107,072.96 |  81,107.77 | 13653141 110,317.38 |  139,275.69 |  112,534.76 |  113,660.10 |  143,495.88 | 115,944.67 | 87,828.09 | 1,384,985.54 |
Desbiog 24,718.56 L L | 1 H | 1 S S S SR S
Suma ingresq_ 1,353,515.36 14252194 | 117,330.77 | 118,390.90 | 92,425.71 | 147,849.35 121,635.32 . 150,593.63 | 12385270 | 12497805 . 154,813.83  127,262.62 ___ 99.146.03 _ 1520800.86
- J} . | [ __l_____ [ ! ‘ [ S S ]
| | | ! - SO  — - - = -
1 I ‘ ] 1 P I R
EGRESOS | ! | | i
6 yp{ 17613074 | 13,872.55 13,872.55 | 13,872.55 13,872.55 13,872.55 | 13,872.55 ' 13,872.55 | 13,872.55 | 13,872.55  17,751.55 17,757.55.  17,757.55 178,125.57 |
Proveedores  630,483.20 | 6424532 54,016.83 54,447.28 43,904.51 66,408.43 | 55,764.62 | 67,522.70 | 56,664.96 | 57,121.89  69,236.25  58,049.50 :  46,633.19 694,015.47 |
In Y 137,035.11 | 13,883.44  12,431.69 12,492.78 | 10,996.43 14,190.45 | 12,679.76 14,348.60 | 12,807.54 | 12,872.39  14,591.81 13,004.05 155,682.66 |
a 19,143.87 | 1,150.00 | 1,150.00 1,150.00 | 1,150.00 1,150.00 | 1,150.00 i 1,150,00 | 1,150.00 | 1,150.00 | 1,150.00 ~13,800.00
Servicios y H 53,054.61 | 445282 |  4,293.72 j 4,300.42 | 4,136.43 4,486.47 | 432091 450380 | 433491 434202 4,530.46 45 | . 52,687.26
Otros pagos 81,874.83 | 8,375.76 | 7,368.11 | 7,41052 | 6371.91 8,588.86 | 7,540.30 8,698.63 7,628.99 767400 8867.44 776539 664072 92,930.62 |
Suma Egreso  1,097,722.34 | 105,979.88 93,132.90 | 93,673.54 | 80,431.82 | 108,696.75 | 95,328.13 110,096.28 ; 96,458.95 | 97,032.85 116,133.50 102,082.94 88,194.05  1,187,24159
| [ | [ [ 1 i . o
L Flujo Operat{  255793.02 | 36,542.06 24,197.88 | 24,717.36 | 11,993.89 39,152.60 26,307.19 40,497.35 27,393.75 | 27,945.20 3868033 25179.68 . 10,951.99 333,559.27 .
L | !
SMDO AN 21,005,296.02 | 21,131,758.08 | 21,155,995.95 | 21,180,713.52 | 21,192,707.21 | 22,251,859.80 | 21,258,167.00 | 21,296,664.35 | 21,326,058.10 | 21,354,003.29 | 21,392,683.62 [ 21,417,86330 | 21428815.29| 21,428,815.29 |
L. I | |
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