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Introduccion

Cuando nos referimos a la planeacion financiera intuitivamente quiza
pensamos en un modelo de proyecciones financieras que arroje los estados
financieros de resultados , balance y flujo de recursos con sus respectivos
indicadores . Sin embargo, aquella comprende todo un conjunto de
actividades, las cuales se desarrollan principalmente en el nivel estratégico
tanto de negocio como funcional y en menor grado en el nivel operativo. El
proceso de planeacion financiera ha sido y segura siendo uno de los mas

importantes a llevar a cabo en cualquier tipo y tamafio de negocio.

Podriamos aventuradamente, proponer una definicion de lo que concebimos
como proceso de planeacion financiera. “la Planeacion Financiera es un
proceso de translacion a términos financieros de los planes estratégicos y
operativos del negocio a un horizonte de tiempo determinado que sirve para

tomar decisiones tanto estratégicas como financieras propiamente dichas.”

A través de ello, podemos apreciar el resultado del crecimiento pretendido ,
del riesgo que este implica, de las cantidades de recursos o fondos que se
requieren y de los costos de capital pronosticado para saber , en
condiciones de incertidumbre , como cambia el valor de la empresa dentro
del escenario estratégico escogido y en aquellos escenarios que pudiesen ser
factibles, y ademas cuales variables tienen un impacto relevante en dicho
valor del negocio. Podriamos resumir diciendo que a través de la
Planeacion Financiera se visualiza la estrategia del negocio a la luz de las
tres decisiones financieras fundamentales, la de comprometer recursos
(inversiones) , la de la estructura de capital (capital y/o prestamos requeridos,

riesgo), y la de los dividendos para los Accionistas.
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Para llevar acabo esta tarea, necesitamos de un modelo al que a veces se le
llama de planeacion financiera o bien proyecciones financieras. Hoy en dia
contamos con la tecnologia necesaria para crear modelos desde los mas

sencillos hasta los mas sofisticados.

El Proceso de Planeacion Financiera que atiende en largo Plazo de 3 a “N”
afnos debido a que su contenido estratégico es preponderante;

El proceso de Presupuestos también llamado de planeacion presupuestal, que
atiende al horizonte de un afio y cuyo contenido es preponderantemente
operativo, y;

El proceso de Administraciéon de Flujo de efectivo el cual atiende al muy

corto plazo y cuyo caracter es puramente operativo.
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Capitulo I. EMPRESA

1.1 Grupo Altiva

Grupo Inmobiliario Altiva es una empresa 100% Mexicana cuya principal
preocupacion ha sido mantenerse a la vanguardia en la construccion de
Conjuntos Habitacionales, Comerciales y de Oficinas siempre buscando la
mejor ubicacion, en areas con la mayor plusvalia en la Ciudad de México y
con las optimas vias de comunicacion asi como las diferentes etapas que ha
vivido nuestra Empresa desde la Construccion de Departamentos , hasta la
construccion de los nuevos y versatiles Edificios Inteligentes , seguimos

construyendo por y para México.

Contamos con un Grupo de profesionales capaces y comprometidos con la
excelencia en diseno, creemos que la funciéon impone el disefio puede

alcanzarse con cualquier tamafo y dentro de cualquier presupuesto.

-

ALTIVA

N M O B I
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1.1.1 Ubicacion

11 Col. Reforma Social C.P.11650
Del. Miguel Hidallgo Mexica, D.F.

%}gﬁ" I {.:_f

Tarre Altiva se localiza en la esquina de Boulevard Manuel Avila Camacho #138 y Sierra Candela en
Lomas de Chapultepec, en lazona de negocios mas importtante de la Ciudad de México. El drea oftece
todos log servicios necesarios para la operacian eficiente de una empresa, incluyendo restaurantes,
sucursales bancarias, hotelesy centros comercialesy de negocios.
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1.1.2 Mision, Vision y Valores

Mision. Ser un Grupo Empresarial Mexicano Etico, Dinamico, Productivo,
Creativo e Innovador que en la busqueda de maximizar su Patrimonio, sea
capaz de mantener el crecimiento firme y consolidado logrando la

satisfaccion plena de sus clientes, con la calidad y plusvalia de sus Obras.

Vision. Grupo Altiva busca incrementar la rentabilidad de sus accionistas, al
expandir sus actividades en los negocios con alto crecimiento y alta
rentabilidad. Busca proteger su patrimonio a través de la selectividad en los
proyectos que realiza, mitigando los riesgos en los que incurre y ejecutando

un estricto control presupuestal en los proyectos a ejecutar.

Valores. Etica, Honestidad, Creatividad, Actitud de Servicio, Productividad,
Calidad Total.

ALTIVA

N M OB I
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1.2 Estructura

1.2.1 Organigrama
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1.2.2 Departamentos

a) Administracion y Finanzas

Se encarga de apoyar la operacion y funcionamiento de la Empresa,
proporcionando los recursos humanos, servicios generales, asi como

requerimientos de organizacion y sistemas, de informatica y de capacitacion.

Establecer y determinar las estrategias y directrices para llevar a cabo la
Administracion de los Recursos Humanos, Materiales y Financieros con base
en la Normatividad aplicable, a fin de lograr el adecuado funcionamiento de
la Entidad y la autosuficiencia empresarial, con base en los planes y
programas determinados a corto, mediano y largo plazos, los programas de
racionalidad de recursos y la calidad de los servicios que identifiquen a la

entidad como una Empresa con altos niveles de productividad y rentabilidad.

Planear y coordinar la administracion de los recursos humanos, materiales y
financieros, con que cuenta la Administracion, asi como lo relativo a los
servicios generales y de apoyo administrativo necesarios para el adecuado
funcionamiento. Controlar y supervisar la asignacion y ejercicio del
presupuesto autorizado a los demds Departamentos, asi como planear y
dirigir las acciones relativas a las operaciones de Tesoreria, al cumplimiento
de las obligaciones fiscales como retenedor y causante y al registro contable
de las operaciones que se realizan en, con base en leyes y reglamentos

aplicables.
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b) Proyectos y Construccion

Establecer los mecanismos para determinar los alcances de los trabajos a
contratar y definir los procedimientos constructivos a utilizar para cumplir
con los contratos de obra, sobre un criterio de menor costo y mayor eficiencia
operativa, a fin de proporcionar servicios de calidad que satisfagan al cliente,

logrando la rentabilidad empresarial.

Planear y coordinar la organizacion, administracién y supervision de la
ejecucion de las obras y servicios relacionados con la misma, con apego al
presupuesto aprobado, a las disposiciones legales aplicables y a los

procedimientos establecidos.
Coordinar, supervisar y autorizar, segin sea el caso, la elaboracion de

presupuestos, estimaciones, generadores de obra, indirectos de obra, precios

unitarios, por servicios, proyectos y obras contratadas y terceros.
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c¢) Comercializacion y Mercadotecnia

Se carga de definir el plan estratégico para promocion, publicidad y venta de
los desarrollos planeacion, integracion, direccion y control de personal en
ventas; administracion de los recursos financieros, técnicos y materiales
necesarios para realizar planes de comercializacion; andlisis y evaluacion de
los mercados nacionales e internacionales; planes de distribucidn;
conocimiento profundo de los consumidores; asi como con todas las
herramientas necesarias para emprender su propio negocio, entre otros

aspectos.
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DIRECTOR DE COMERCIALIZACION ¥ MECADOTECHNIA
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1.3 HISTORIA

1.3.1 40 anos Trabajando

Grupo Inmobiliario Altiva tiene 40 Afos de experiencia. A lo Largo de su
existencia ha Construido mas de 1,000,000.00 M2 de Obra Habitacionales,
Residenciales y Corporativas que crean entornos propicios para la relacion
humana , el bienestar y la eficiencia los Desarrollos de Altiva buscan
fomentar los mas altos valores de la convivencia ademas de elevar la calidad

de la vida de sus residentes y usuarios

Una empresa de crecimiento y ¢éxito en la industria del desarrollo
inmobiliario. Desde su fundacion en 1969 se ha dedicado a la excelencia del
desarrollo inmobiliario. Trabajando fundamentalmente en 2 unidades de

negocios especializadas,

Conjuntos Residenciales
Edificios Corporativos
Grupo Altiva distinguido por forjar nuevas ideas y crear productos

innovadores, a fin de dar el mas alto nivel de calidad a los usuarios y la

mayor rentabilidad a nuestros inversionistas.
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1.3.2 ;Quien es Grupo Altiva?

Se iniciaron operaciones en 1969,
con el objetivo de lograr un
negocio de excelencia en el
desarrollo inmobiliario. Se han
creado nuevas 1deas,
convirtiéndolas en una realidad, en
una nueva opcion de espacios y
beneficios, en una  mejor
experiencia para usuarios |y
visitantes.

Creemos en la combinacion del
talento, la eficiencia y el
profesionalismo, para establecer
la mas alta calidad en cada una
de las areas que forman parte del
proceso del desarrollo
inmobiliario. El reto ahora es
consolidarnos; y sabemos que en
la medida que nos mantengamos

en una linea de trabajos

constantes, que permita de ideas
y el cumplimiento de objetivos,
seguiremos siendo una empresa

lider en el desarrollo inmobiliario.
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Filosofia
Crear espacios que mejoren la calidad de vida de quien los utiliza. Hacer del
desarrollo inmobiliario un negocio de excelencia, con reputacion y
honestidad. Ser responsables y respetuosos con quien se hace negocio, pero
también en la comunidad en donde se desarrolla. Exceder la satisfaccion de
nuestros clientes. Incrementar el valor del patrimonio de nuestros socios y

accionistas.

Que quiere la gente
Hoy en dia la tnica constante es el cambio
Las necesidades sociales y las individuales cambian continuamente. Se esta
en permanente observacion de los clientes, de lo que quieren, de por que lo
quieren y para que lo quieren en un negocio cada dia mas competido nacional

e internacionalmente.
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Saber combinar ambos conceptos para integrarlos en uno solo es fundamental
para darle a la gente no solo lo que quiere sino lo que realmente necesita:
Planeacién, ubicacion, funcion y comodidad, arquitectura y disefio, son
conceptos bdsicos para desarrollar el producto mas adecuado a las
necesidades de la gente, es decir, el mejor producto para la sociedad. En este
negocio debemos saber conjugar los elementos urbanos con las caracteristicas
del paisaje, hacer proyectos armoniosos con el entorno, eficientes y
respetuosos de la naturaleza. Estos son requerimientos que hoy la gente
quiere y exige.

Cumpliendo con estas premisas los desarrollos brindan a la comunidad, a los

clientes un mejor mundo en el cual vivir.
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1.3.2 A donde va Grupo Altiva

El principal objetivo es la satisfaccion del cliente. Cumplir con el cliente, se
cumple con la comunidad, las autoridades, medios financieros, asi como con

los socios e inversionistas.

Trabajar por un crecimiento constante y sin fin en la calidad de los
proyectos , analizar las necesidades y tendencias de los mercados y
utilizando retro- alimentaciéon de cada producto terminado , asi como el
analisis y planeacion de los procesos anteriores para ofrecer cada dia un
mejor proyecto. Se busca mantener como empresa una lider en el
desarrollo inmobiliario en México , creciendo con sensibilidad e
inteligencia , y utilizando nuestro activo mas valioso ; el capital humano y

su talento en cualquiera de sus versiones , asi como el alto nivel de

tecnologia , organizacion y seriedad en los compromisos.

i e
AHUEHUETES
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Capitulo II. INFORMACION FINANCIERA

2.1 Normas de Informacion Financiera

Durante mas de 30 afios, la Comisioén de Principios de Contabilidad (CPC)
del Instituto Mexicano de Contadores Publicos A. C. (IMCP) fue la
encargada de emitir la normatividad contable en nuestro pais, bajo la

denominacion de Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados.

Los lineamientos citados sustituyen a la Normatividad Contable anterior
constituida por los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados que
emiti6 la Comision de Principios de Contabilidad, del Instituto Mexicano de

Contadores Publicos, Asociacion Civil.

Para facilitar el estudio y aplicacion de las diferentes NIF, éstas se

clasifican en las siguientes series:

Serie NIF A Marco Conceptual.

Serie NIF B Normas aplicables a los estados financieros en su conjunto.
Serie NIF C Normas aplicables a conceptos especificos de los estados
financieros.

Serie NIF D Normas aplicables a problemas de determinacion de resultados.
Serie NIF E Normas aplicables a las actividades especializadas de distintos

sectores.
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2.2. Normatividad en Vigor

Serie NIF A  Marco Conceptual

NIF A -1 Estructura de las Normas de Informaciéon Financiera

NIF A -2 Postulados Basicos

NIF A -3 Necesidades de los usuarios y objetivos de los estados financieros
NIF A -4 Caracteristicas cualitativas de los estados financieros

NIF A -5 Elementos basicos de los estados financieros

NIF A -6 Reconocimiento y Valuacion

NIF A -7 Presentacion y Revelacion

NIF A -8 Supletoriedad

Serie NIF B Normas aplicables a los estados financieros en su conjunto

NIF B-1 Cambios contables y correcciones de errores

NIF B-3 Estado de Resultados

NIF B-4 Utilidad Integral

NIF B-5 Informacion financiera por segmentos

NIF B-7 Adquisiciones de negocios

NIF B-8 Estados financieros consolidados y combinados y Valuacion de
inversiones permanentes en acciones

NIF B-9 Informacion financiera a fechas intermedias

NIF B-10 Reconocimiento de los efectos de la inflacidon en la informacion
financiera

NIF B-12 Estado de cambios en la situacion financiera

NIF B-13 Hechos posteriores a la fecha de los estados
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NIF B-14 Utilidad por accion
NIF B-15 Transacciones en moneda extranjera y conversion de estados
financieros de operaciones extranjeras

NIF B-16 Estados financieros de entidades con propoésitos no lucrativos

Serie NIF C  Normas aplicables a Conceptos especificos de los estados

financieros

NIF C-1 Efectivo

NIF C-2 Instrumentos financieros

NIF C-2 Documento de adecuaciones al Boletin C-2

NIF C-3 Cuentas por cobra

NIF C-4 Inventarios

NIF C-5 Pagos anticipados

NIF C-6 Inmuebles, maquinaria y equipo

NIF C-8 Activos Intangibles

NIF C-9 Pasivo, provisiones, activos y pasivos contingentes y compromisos
NIF C-10 Instrumentos financieros derivados y operaciones de cobertura
NIF C-11 Capital Contable

NIF C-12 Instrumentos financieros con caracteristicas de pasivo, de capital o
de ambos

NIF C-13 Partes relacionadas

NIF C-15 Deterioro en el valor de los activos de larga duracion y su

disposicidon
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Serie NIF E  Normas aplicables a las actividades especializadas de

distintos sectores

NIF E-1 Agricultura
NIF E-2 Ingresos y contribuciones recibidas por entidades con propositos no

lucrativos, asi como contribuciones otorgadas por las mismas

Circulares

29 .- Interpretacion de algunos conceptos relacionados con el boletin B-10 y
sus adecuaciones

38 .- Adquisicion temporal de acciones propias

40 .- Tratamiento contable de los gastos de registro y colocacidon de acciones
44 .- Tratamiento contable de las unidades de inversion (UDIS)

53 .- Definicion de las tasas aplicables para el reconocimiento contable del
impuesto sobre la renta a partir de 1999

54 .- Interpretacion al Boletin D-4. Tratamiento contable del Impuesto Sobre
la Renta (ISR) del Impuesto al Activo (IA) y de la Participacion de los
trabajadores en las Utilidades (PTU)

55 .- Aplicacion supletoria de la NIC 40

57 .- Revelacion suficiente derivada de la ley de Concursos Mercantiles

Particularmente se ha materializado en el reemplazo de la conocida serie A
referente a los "Principios Contables Basicos por la serie NIF-A" relativos al

marco conceptual.
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2.3. Las normas que constituyen la serie NIF-A

Normas Conceptuales

NIFA-1 Estructura de las Normas de Informacion Financiera (norma

introductoria a la nueva serie NIFA).

Establece la estructura de las normas de informacién financiera que agrupan
tanto el denominado marco conceptual como también las NIF particulares
que determinan los criterios especificos que deben emplearse para el
reconocimiento contable de las operaciones, transformaciones internas y de
otros eventos que afectan econdmicamente a una entidad, para la emision de

informacion financiera en un lugar y momento determinado.

NIFA-2. Postulados Basicos. Mantiene como postulados basicos a los
principios de contabilidad de entidad (denominado ahora con mayor
precision, entidad econdmica, negocio en marcha, dualidad economica y

consistencia.

Los principios de realizacion, periodo contable y valor historico original se
incorporan con una nueva denominacion: devengacidon contable, asociacion

de costos y gastos con ingresos y valuacidn, respectivamente.

Los principios de contabilidad de importancia relativa y revelacion suficiente
se clasifican ahora como parte de los requisitos de calidad que la informacion

financiera debe contener para ser util.

NIFA-3. Necesidades de los Usuarios y Objetivos de los Estados

Financieros, que sustituye al Boletin B-1: Objetivos de los Estados
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Financieros y al Boletin B-2: Objetivos de los estados financieros de

entidades con propositos no lucrativos.

Esta norma tiene como finalidad identificar las necesidades de los usuarios y
establecer, de acuerdo con las mismas los objetivos de los estados financieros

de las entidades, asi como las caracteristicas y limitaciones de los mismos.

NIFA-4. Caracteristicas cualitativas de los estados financieros. Esta norma va
muy correlacionada con la anterior ya que su propdsito es establecer las
caracteristicas cualitativas que debe reunir la informacion financiera
contenida en los estados financieros para satisfacer apropiadamente las
necesidades comunes de los usuarios generales de ella y asegurar el

cumplimiento de los estados financieros.

NIFA-5 Elementos Basicos de los Estados Financieros, que sustituye
parcialmente al boletin A-11 Definicion de los Conceptos Bésicos Integrantes

de los Estados Financieros.

Esta norma enriquece y amplia la definicion de los elementos basicos que
conforman los estados financieros para lograr uniformidad de criterios en su
formulacion, analisis e interpretacién, entre los usuarios generales de

informacidn financiera.

NIFA-6. Reconocimiento y Valuacion. Esta norma establece los criterios
generales que deben utilizarse en la valuacion, tanto en el reconocimiento
inicial como en el posterior, de operaciones, transformaciones internas y
otros eventos que han afectado econdémicamente a una entidad, asi como
definir y uniformar los conceptos basicos de valuacion que forman parte de
las normas particulares aplicables a los distintos elementos integrante de los

estados financieros.
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NIFA-7. Presentacion y Revelacion, que sustituye al Boletin A-5: Revelacion
Suficiente. Esta norma incorpora la experiencia del boletin anterior que habia
tenido una vigencia mayor de 30 afios y establece las normas generales
aplicables a la presentacion y revelacion de la informacion financiera
contenida en los estados financieros y sus notas para todas aquellas entidades

que emitan estados financieros en los términos establecidos por la NIFA-3.

NIFA-8. Supletoriedad, que sustituye al Boletin A-8: Aplicacion Supletoria
de las Normas Internacionales de Contabilidad. Esta norma establece las
bases para aplicar el concepto de supletoriedad de las Normas de Informacion

Financiera en México.

2.4. Estados Financieros

Contabilidad

La contabilidad es una técnica que se utiliza para el registro de las
transacciones, transformaciones internas y otros eventos que afectan
econdmicamente a una entidad y que produce sistematica y

estructuradamente informacion financiera.

Informacion financiera

La informacidén financiera que emana de la contabilidad, integrada por
informacion cuantitativa expresada en unidades monetarias y descriptiva
(informacion cualitativa), que muestra la posicion y desempefio financiero de
una entidad, siendo su objetivo esencial ser de utilidad al usuario general en
la toma de sus decisiones econdmicas. Su manifestacion fundamental son los

estados financieros. Se enfoca esencialmente a proveer informacién que
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permita evaluar el desenvolvimiento de la entidad, asi como, en proporcionar
elementos de juicio para estimar el comportamiento futuro de los flujos de

efectivo, entre otros aspectos.

La multiplicidad de participantes en la vida econdmica y su diversidad de
intereses, determinan que la informacion financiera sea de uso y aplicacion
general y, por lo tanto, debe ser util para los diferentes interesados. Desde
este punto de vista, el Consejo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo
de Normas de Informacion Financiera (CINIF) emite las NIF que sirven de
base para que las entidades elaboren informacion financiera que satisfaga las

necesidades comunes de una gran variedad de usuarios.

2.4.1. Necesidades de los usuarios y objetivos de los estados

financieros

Los objetivos de los estados financieros se derivan principalmente de las
necesidades del usuario general, las cuales a su vez dependen
significativamente de la naturaleza de las actividades de la entidad y de la

relacion que dichos usuarios tengan con ésta.

Los estados financieros deben permitir al usuario general evaluar:

a) el comportamiento economico—financiero de la entidad, su estabilidad y
vulnerabilidad; asi como, su efectividad y eficiencia en el cumplimiento de
sus objetivos; y

b) la capacidad de la entidad para mantener y optimizar sus recursos, obtener

financiamientos adecuados, retribuir a sus fuentes de financiamiento y, en
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consecuencia, determinar la viabilidad de la entidad como negocio en

marcha.

Los estados financieros basicos que responden a las necesidades comunes del

usuario general, son:

a) el balance general o estado de situacion o posicion financiera, que muestra
informacion relativa a un punto en el tiempo sobre los recursos y
obligaciones financieros de la entidad,

b) el estado de resultados para entidades lucrativas o estado de actividades
para entidades con propositos no lucrativos, que muestra informacion relativa
al resultado de sus operaciones en un periodo;

c) el estado de variaciones en el capital contable en el caso de entidades
lucrativas, que muestra los cambios en la inversion de los accionistas o
duefios durante el periodo; y

d) el estado de flujo de efectivo o en su caso el estado de cambios en la
situacion financiera, que muestra informacion acerca de los cambios en los
recursos y las fuentes de financiamiento de la entidad en el periodo,
clasificados por actividades de operacion, de inversion y de financiamiento.
Cada entidad debe emitir uno de los dos estados, atendiendo a lo establecido

en NIF particulares.
Las necesidades de los usuarios y los objetivos de los estados financieros se

describen con mayor detalle en la NIF A-3, Necesidades de los usuarios y

objetivos de los estados financieros.
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2.4.2. Caracteristicas cualitativas de la informacion financiera

La informacion financiera debe reunir determinadas caracteristicas
cualitativas con la finalidad de ser util para la toma de decisiones de los

usuarios generales.

La utilidad como caracteristica fundamental de los estados financieros, es la
cualidad de adecuarse a las necesidades comunes del usuario general y
constituye el punto de partida para derivar las caracteristicas cualitativas

restantes, las cuales se clasifican en:

a) caracteristicas primarias, y

b) caracteristicas secundarias.

Las caracteristicas cualitativas primarias de los estados financieros son:

a) la confiabilidad, a la que se encuentran asociadas como caracteristicas
secundarias: la veracidad, la representatividad, la objetividad, la
verificabilidad y la informacion suficiente;

b) la relevancia, a la que se encuentran asociadas como caracteristicas
secundarias: la posibilidad de prediccion y confirmacion, asi como la
importancia relativa.

¢) La comprensibilidad; y

d) La comparabilidad.
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En la practica es necesario encontrar un equilibrio entre las caracteristicas
mencionadas para satisfacer en forma adecuada las necesidades de los
usuarios generales y con ello, cumplir con los objetivos de los estados

financieros.

Las caracteristicas cualitativas de los estados financieros se establecen con
mayor detalle en la NIF A-4, Caracteristicas cualitativas de la informacion

financiera.

2.4.3. Elementos basicos de los estados financieros

Los elementos de los estados financieros incluyen los relacionados con:

a) los activos, los pasivos y el capital contable de las entidades lucrativas; y
los activos, los pasivos y el patrimonio contable de las entidades con
propositos no lucrativos. Dichos elementos se presentan en el balance general

o estado de situacidn o posicion financiera;

b) los ingresos, costos, gastos y la utilidad o pérdida neta, los cuales se
presentan en el estado de resultados en los casos de entidades lucrativas y los
ingresos, costos, gastos y el cambio neto en el patrimonio los cuales se
presentan en el estado de actividades para las entidades con propositos no

lucrativos.
c¢) los movimientos de propietarios, creacion de reservas y utilidad o pérdida

integral, los cuales se presentan en el estado de variaciones en el capital

contable de las entidades lucrativas; y
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d) el origen y la aplicacion de recursos, los cuales se presentan en el estado de
flujo de efectivo o, en su caso, en el estado de cambios en la situacidén
financiera, tanto para las entidades lucrativas como para las que tienen

propositos no lucrativos.

La definicion de los elementos de los estados financieros se amplia en la NIF

A-5, Elementos basicos de los estados financieros.

2.4.4. Reconocimiento y valuacion de los elementos de los

estados financieros

El reconocimiento contable es el proceso que consiste en valuar, presentar y
revelar, esto es, incorporar de manera formal en el sistema de informacion
contable, los efectos de las transacciones, transformaciones internas que
realiza una entidad y otros eventos que la afectan econdmicamente, como una
partida de activo, pasivo, capital contable o patrimonio contable, ingreso,

costo o gasto.

El reconocimiento de los elementos basicos de los estados financieros
implica necesariamente la inclusion de la partida respectiva en la informacién
financiera, formando parte, conceptual y cuantitativamente del rubro relativo.

El s6lo hecho de revelar no implica reconocimiento contable.

El reconocimiento contable se presenta en dos etapas:
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a) reconocimiento inicial — proceso de valuar, presentar y revelar una partida

por primera vez en los estados financieros, al considerarse devengada; y

b) reconocimiento posterior — es la modificacién de las partidas reconocidas
inicialmente en los estados financieros, originada por eventos posteriores que

las afectan de manera particular, para preservar su objetividad.

La valuacion consiste en la cuantificacion en términos monetarios de los
efectos de las operaciones que se reconocen como activos, pasivos y capital
contable o patrimonio contable en el sistema de informacidn contable de una

entidad.

Los criterios generales de reconocimiento y valuacion de los elementos de los
estados financieros se encuentran contenidos en la NIF A-6, reconocimiento

y valuacion.

2.4.5. Presentacion y revelacion en los estados financieros

La presentacion de informacién financiera se refiere al modo de mostrar
adecuadamente en los estados financieros y sus notas, los efectos derivados
de las operaciones y otros eventos que afectan econdOmicamente a una
entidad. Implica un proceso de andlisis, interpretacion, simplificacion,
abstraccion y agrupacion de informacion en los estados financieros, para que

éstos sean utiles en la toma de decisiones del usuario general.

La revelacion es la accion de divulgar en estados financieros y sus notas, toda

aquella informacion que amplie el origen y significacion de los elementos
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que se presentan en dichos estados, proporcionando informacion acerca de las

politicas contables, asi como del entorno en el que se desenvuelve la entidad.

Los criterios generales de presentacion y revelacion de la informacién
financiera contenida en los estados financieros, se incluyen en la NIF A-7,
Presentacion y revelacion.

Establecimiento de las bases para la aplicacion de normas supletorias existe
supletoriedad cuando la ausencia de Normas de Informacién Financiera es
cubierta por otro conjunto de normas formalmente establecido, distinto al

mexicano.

Las bases para aplicar el concepto de supletoriedad estan consideradas en la

NIF A-8, Supletoriedad.

2.5. Juicio Profesional en la aplicacion de las normas

El juicio profesional se refiere al empleo de los conocimientos técnicos y
experiencia necesarios para seleccionar posibles cursos de accidén en la
aplicacion de las NIF, dentro del contexto de la sustancia econdémica de la

operacion o evento a ser reconocido.

El juicio profesional debe ejercerse con un criterio o enfoque prudencial, el
cual consiste, en seleccionar la opcidon mas conservadora, procurando en todo
momento que la decision que se tome sea sobre bases equitativas para los
usuarios de la informacion financiera. Con objeto de preservar la utilidad de
la informacion financiera, ésta debe contener explicaciones sobre la forma en

que se ha aplicado el criterio prudencial, con el proposito de permitir al
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usuario general formarse un juicio adecuado sobre los hechos y
circunstancias que envuelven a la operacion o evento sujeto de

reconocimiento.

2.5.1. El juicio profesional se emplea comunmente para:

a) la elaboracion de estimaciones y provisiones contables que sean

confiables;

b) la determinacion de grados de incertidumbre respecto a la eventual

ocurrencia de sucesos futuros;

c) la seleccion de tratamientos contables;

d) la eleccion de normas contables supletorias a las NIF cuando sea

procedente;

e) el establecimiento de tratamientos contables particulares; y

f) lograr el equilibrio entre las caracteristicas cualitativas de la informacion

financiera.
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2.5.2. Elaboracion de estimaciones contables que sean

confiables

La actividad econdémica involucra, en algunos casos, un ambiente de
incertidumbre, lo que obliga a hacer diferentes supuestos para la
interpretacion y cuantificaciéon de los hechos econdmicos futuros a fin de
preservar la continuidad de la entidad econdmica. Derivado de lo anterior, el
uso de las estimaciones y provisiones contables es una parte esencial del
proceso de elaboracion de la informacion financiera. Su determinacion
requiere del empleo del juicio profesional, el cual busca prever y estimar
hechos probables a la luz de las circunstancias actuales, pero desconocidos en
cuanto a su importe, su fecha de realizacion o destinatario, reconociéndolos
adecuadamente a pesar de las posibles incertidumbres inherentes al hecho en

cuestion.

Las estimaciones y provisiones contables deben basarse en la informacion
Disponible que tenga la entidad en ese momento y deben ser revisadas si
cambian las circunstancias en las que se baso su determinacion. Deben ser
confiables y basarse en circunstancias actuales y relacionadas con eventos
que ocurrirdn en el futuro. Como ejemplos se tienen las estimaciones para
cuentas incobrables o para inventarios obsoletos y de lento movimiento, la
identificacion de la vida util econdmica de los activos sujetos a depreciacion,
las provisiones por obligaciones laborales, las estimaciones de ingresos para

determinar el grado de avance de una obra en construccion, entre otras.

El ejercicio del criterio prudencial en la elaboracion de estimaciones y

provisiones contables, implica la inclusion de un grado suficiente de
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precaucion, de manera tal, que se evite la sobrevaluacion o subvaluacion de
activos y pasivos, porque de lo contrario la informacion financiera pierde su

utilidad.

2.5.3. Determinacion de grados de incertidumbre respecto a la

eventual ocurrencia de sucesos futuros

El reconocimiento contable se encuentra sujeto a distintos grados de
incertidumbre, respecto a la eventual ocurrencia de sucesos en el futuro. La
determinacion de dichos grados de incertidumbre, debe hacerse a partir de la

evidencia disponible, como sigue:

a) probable — se tiene suficiente seguridad de que el suceso futuro ocurrira;

esto, con base en informacidn, pruebas, evidencias o datos disponibles.

b) posible — el suceso futuro puede ocurrir; por consiguiente, la ocurrencia

del evento es méas que remota y menos que probable.

¢) remota — no existen indicios o evidencias suficientes que permitan afirmar

que ocurrird el suceso futuro.

2.5.4. Seleccion entre alternativas permitidas

Cuando alguna NIF particular establezca métodos alternativos de valuacion,

presentacion o revelacion, el juicio profesional se empleard para elegir la
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alternativa mas apropiada para elaborar la informacion contenida en los

estados financieros.

2.5.5. Eleccion de normas contables supletorias a las NIF
cuando sea procedente

La NIF A-8, Supletoriedad, establece las bases y condiciones para aplicar
otro conjunto formal y reconocido de normas contables distinto al mexicano.
En este respecto, el juicio profesional debe aplicarse para elegir normas

supletorias en los términos establecidos por esa NIF.

2.5.6. Establecimiento de tratamientos contables particulares

Dado que las NIF no pretenden establecer criterios contables especificos para
cada escenario o situacion que surja en la practica, el juicio profesional debe
utilizarse para inferir un tratamiento contable a seguir, recurriendo para ello,

a los conceptos generales contenidos en el marco conceptual.

2.5.7. Lograr el equilibrio entre las caracteristicas cualitativas
de la informacion Financiera
El juicio profesional debe emplearse para lograr un equilibrio entre las

caracteristicas cualitativas de la informacion financiera a fin de proporcionar

informacion financiera util para la toma de decisiones.

Presentacion razonable
Una presentacion razonable de la informacion financiera de una entidad, es
aquélla que cumple con lo dispuesto por las Normas de Informacidon

Financiera.
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Capitulo III. PLANEACION FINANCIERA

3.1. La Conexion entre las Estrategias y la Planeacion
Financiera

El diagrama se describe en forma simplificada la gran dinamica que existe
entre la estrategia, su implementacion y la planeacion financiera. La dindmica
de dicha planeacion es mas intensa mientras mayor sea la complejidad de la
empresa o bien, cuando exista un plan estratégico de suma importancia, como
por ejemplo, un programa de inversiones estratégicas importantes, una fusion
0 una reestructuracion. La parte técnica cuantitativa en la que culmina el
proceso , es decir la proyeccion financiera , ha pasado en un lapso de
aproximadamente 40 afios de ser un trabajo que se hacia en forma manual ,a
ser hecho con modelos computacionales , en ocasiones muy sofisticados pero
a la vez muy practicos . Para soportar un grado de analisis masivo se requiere
sin duda de un modelo poderoso que tenga flexibilidad de aceptar los
cambios que demanda las proyecciones de diversos escenarios y/o los analisis

de sensibilidades.

infarmacio

i con un

Hiztatia Financisra Estados de Resutados
Balance Inicial Situacion Financiera
Yariables economicas Flujo

Inversziones “alor del Negocia

Indicadores
Anglizie Diversos

Grafica 1. Proceso simplificado de planeacion Financiera
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3.2. Tiempo de Planeacion

La planeacion financiera se hace a un horizonte de tiempo futuro de tal forma
que permita representar la dimension financiera de las estrategias en forma
completa (para dicho periodo). Sin embargo este horizonte de tiempo esta
influenciado por la propia dinamica de la industria. Los horizontes mas
observados son de 5 al0O afos en las empresas mexicanas. Un Plazo de 10
afios para una empresa industrial permite hacer otras cosas , un pronostico
de los ciclos de la industria o negocio , o bien desde el punto de vista
financiero , una valuacion de la empresa donde el valor Terminal del flujo

de efectivo no pese tanto.

3.3. Puntos Criticos para la Planeacion Financiera

Comprender profundamente la estrategia , sobre todo los planes de los
crecimiento si los hay y el contexto competitivo (acciones probables de los
competidores y la postura competitiva de la empresa ) en el que se va a
operar.

Comprender profundamente el entorno econdmico futuro probable. Esto se
refleja en los supuestos clave de crecimiento de la economia, inflacién, tipos
de cambio, tasas de interés, todos aquellos que se necesitan para realizar la
proyeccion financiera. En la Grafica 2 se muestra un ejemplo de modelo
financiero el cual contiene los supuestos econdmicos y financieros
necesarios para hacer las cuantificaciones de cada variable que compone la

proyeccion.
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3.3.1. La proyeccion Financiera necesita de una base de la cual
partir.

Dicha base es la historia de la empresa y especificamente, para que la
proyeccion financiera nos de los resultados numéricos, necesita el Estado de
Situacion Financiera o Balance General del afio inmediato anterior,
convencionalmente llamado afio cero (ver Grafica 3). En este punto se puede
decir que la planeacion Financiera no es una extrapolacion de la historia.
Esta, la Historia, nos da la informacién que se hereda al futuro, por ejemplo
el monto de la deuda que existe y sus programas de pagos. Estos se toman en
cuenta necesariamente. La Historia también nos proporciona la experiencia
de como se han comportado ciertas variables en funcion de otras pero esto no
es todo lo que hay que hacer. Del pasado tomamos lo que es relevante y
necesario para el futuro y sobre de esto, se hacen todos los cambios que

implican las estrategias de los negocios y los planes operativos.
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Grafica 2. Supuestos Macroeconémicos
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A B [ C | D | E [ E [F] [ H [ 1 [ 1 =]
| | [EMPRESA ABC |
2 |PROYECCION 1 BALAMCE GENERAL
3 |11/04/2003 (Miles de Fesos Cormrientes)

4
s Ene04 Feh04 Mar04 Abrid

9 _|Diferencia(P+C-A) 0.0 0.0 0o 0.0 0.0 0.0 0.0
|10 |Activo
| 11 |Activo Circulante

12 Efectivo 1,000.0 1,000.0 1000.0 1,000.0 1,000.0 1,0000
[ 13 | Inversiones Temporales 000 5,707.0 4,264 0 0.0 4,018.3 1,681.7 oo
| 14 | Total Efectivo e Invercionee Temporales 2,600.0 6,707.8 56,2640 1000.0 6,018.3 2,6901.7 1,000.0
BER Cuertss por Cobrar A0% 7.000.0 8.0333 84067 80833 8.2450 2.891.7 97000

1d Otras Cuentas v Documertos por Cobrar a0% 1,400.0 1,600.0 1,7000 1.800.0 1,900.0 2,0000 21000
17| Cias Afiladas Active Circulsnte 50% a00.0 0.0 0o 0o 0.0 0a oo
(13| Iventarios 50% 2,000.0 2,500.0 2,5000 25000 2,500.0 2,500.0 2,5000
18 | Pagos Antickhacos 5000 B00.0 Tooo 800.0 800.0 1,000.0 11000

20 IMPAC por Acreditar 5000 500.0 s000 500.0 500.0 5000 s000
_ill___ Otros Actives Creulantes 1000 100.0 ioon 100.0 100.0 100.0 1000
| 31 | Total Activo Circulante 14,600.0 20,891.2 20,7707 17,1833 23,363.3 21,683.3 21,800.0
| 31 | Inversiones y Otros Activos
| 33| Inversian en Acciones de Compafiias Subsidigriss 100.0 0.0 0o oo 0.0 00 oo
| 34 | Otras Inversones en Acciones 1,000.0 1,808.0 28225 3844.0 4,875.8 581448 6,962.1
| 35 | Ciaz Afiladas Activ LP 0% 100.0 0.0 oo 0.0 0.0 0.0 oo
36 Total de Invercioneey Otros Activol: 1,200.0 1,808.0 28225 3845.0 18758 5011.8 6,062.1
| 37 |Activo Fiio

32 Terrenog 2,000.0 20160 20321 2048.4 1,064.8 2,081.3 20079
| 39 | Inmuhles 1,500.0 18120 15241 1536.3 1,548.6 1,561.0 15733
| 40 | Depreciscion acumuads [IR) [ATIR:)) (1018} (102.4) (1032 (10413 (1044}
[ 41 Planla v Equpo 1,800.0 4,514.4 48528 98917 4,954.9 10,0184 12,6044
| 43 | Depreciscion acumuads 200,00 (201.6) {2022y (204.8) {206.5) {208.1) (209.2)
43 | Enuino ds Transporte 22000 2176 27363 27672 217793 2.801.4 3.8239
A4 Deprecizcion acumuads £200.0y (238.6) 2770 317.5) (357.9 (398.9) (4406}
45 | Equipo de Camputo 2,000.0 2,060 20321 4548.4 4,564.8 4,581.1 46241
46| Depreciscion acumuads 1000y (100.8) (1016 1024 (103.2) (1041 (1049
| 47 | Activos Fijos Blank 1 1,600.0 16128 162587 16387 1,691.8 1,665.0 16784
49 Nepteriaribn acum s L2000 1 fl eliieivl] P04 iR A P08 1 00
4 4]y [M£ Confiqura EF £ System { Confiqura Proy £ Confiqura £ Supuestos Macra 3 BG ER,{ECSFL ]

s ~
Gréfica 3. Balance General del Afio Cero

3.3.2. Proyeccion de Ventas

Es una practica generalizada la de empezar la proyeccion financiera con la
proyeccion de las Ventas de la empresa. Nos Parece aun mejor visualizar esta
etapa del andlisis como la de un trabajo muy intenso, detallado y preciso
sobre el conjunto de la proyeccion de las ventas, del costo de ventas, de la
utilidad bruta, de los gastos de ventas y de la administracion y por ende de
la utilidad de operacion (considerando que se sigue un costeo absorbente ).
El tiempo invertido en analizar y realizar una buena proyeccion congruente
y profunda de estas partidas, se traducird en grandes beneficios. Este bloque
de conceptos o de cuentas si se quiere, constituyen sin duda el corazon del

negocio.

En el caso de que la proyeccion se haga sobre las bases del costeo variable
o directo, las partidas a considerar en la proyeccion serian las ventas , los
costos variables, el margen de contribucion , los costos fijos y la utilidad de

operacion.
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VENTAS 2003 Eno 04 Fob 04 Mar 04 Abr 04 May 04
ientes)

Ventas Brutas Nacionales

Porcentaje de cresimicnto
Prreentae de Crecimientn snars pesindn anterior 0%
Ventas Brutes Hacionales (3 Corr) 18,354.7 18,7218 19,096,

JunD4 Jul-D4 Ago 04

1.0%
10.287.2

30%] 20%
19,805.8 70,263.1 20,6083 20,5083 20,608.9

Ventas Brutas Expuortaciin
Porcentaje de crecimiento sobre paridad

Forcentaje de Crecimiento soore perlodo anterior
Ventas Brutae Exportacitn i$ Corr)

3.0%
31,6305

3.0%] 30%
33,556.8 34,5635

3.0%
37,067.0

20,166.77 30,3755

Descuentos eentas (5 Corr)

Porcentsje de Partoias Descusrtos sivertas sivent:
Porentaje do Partidas Doosusntos shientas sivent
(% Corr)

Deduceiones Blank 1 (34 Corr)

POFCENE)e 08 Partias Deduccines Blenk 1 sieris)
Prrcentaje de Partiias Dechicoiones Blank 1 shertsy
Degueeiones BIaNK 1 Descuentos (5 Corm

Deducciones Blank 2 (§ Corr}

Porcentaje de Partidas Deducciones Blenk 2 shventa)
Porcentaie de Partilas Deducciones Blank 2 sherts)
Deducciones Blank 2 Descuentos (8 Corr)

Deducciones Blank 3 (% Coir)
Parcentaje de Partidas Ded.ccianes Blenk 3 sivertsk tas. |

Porcentale oe Partias Deducciones Blsnk 3 sivertak Exp. | | | | | | | |
Deduceiones Elank 3 Descuentoe (6 Corr) 0.0 (111} 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.

Otros Ingreaos (Captura on Milos de Posos Corrientes)
Ctros Ingresos |
Otros Ingresos i Corr) i) oo il (] 0.0 00 00 0.

RESUIMEN ¥enlas (MIles 0e PES0S Cormientes)
ESTAND DE RESULTANNS

J°

Resdy

Grafica 4. Proveccion de Ventas

Dos cosas importantes : no hay que escatimar en detalles pero sin llegar a
excesos y tener cuidado muy especial en la calidad y congruencia de los
supuestos de proyeccion utilizados, teniendo en cuenta que la direccion del
negocio debe sentirse segura acerca de los mismos ya que tendra a su vez que
presentarlos al Consejo de Administracion para su aprobacion. Asi es, los
Consejos de Administracion deben tener la practica de que cuando se les
presenten las estrategias del negocio estas vayan acompanadas de la
planeacion financiera y de la determinacion del valor del negocio para los
accionistas.

En una proyeccion de ventas tanto la naturaleza de la industria como la
manera de pensar de la administracion influyen en la o las técnicas a utilizar.
Por ejemplo en una empresa productora de bienes de consumo podrian
hacerse en primer lugar unos prondsticos de venta con modelos de regresion

especificos para luego decidir la que seria la proyeccion formal de las ventas
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para fines de la planeacion financiera. en otra empresa , quiza la variable
base es un crecimiento estimado del mercado combinado con un criterio
de utilizacion de capacidad de las plantas. Cada empresa o negocio
determina que es lo mejor para ella. La Grafica 4 muestra un ejemplo de una

proyeccion de ventas.

La importancia de una buena proyeccion de ventas descansa no tan solo en la
calidad de la misma sino también en que otros renglones componentes de la

proyeccion se consideren en funcion de dichas ventas.

3.3.3. Proyeccion por Costos o Gastos

Sucede algo semejante con la proyeccion del costo de ventas, sin embargo
en este caso se tiene que escoger la técnica bajo la cual se va a proyectar
este renglon es decir, st se hard siguiendo la mecédnica del costeo
absorbente o bien la del costeo variable o directo recuérdese que la meta
importante a esta altura del trabajo, es llegar a una buena proyeccion de la
utilidad de operacion. La eleccion entre costeo absorbente y variable,
dependera de las preferencias administrativas y de la informacion disponible.

Cuando se hace un presupuesto, el costo de ventas esta sumamente detallado,
mientras que en una proyeccion financiera no necesitamos de tanto detalle. Si
el primer afio de la proyeccion es el presupuesto tenemos un afio muy bien
sustentado. El resto de los afios pueden proyectarse con base en relaciones

sobre ventas o sobre otras bases alternativas debidamente razonadas.
Una vez que se tiene las ventas y el costo de ventas o bien, el margen de

contribucion, puede empezarse a ver los indicadores de porcentajes integrales

correspondientes, compararse contra la historia, hacer “benchmarking” y
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otros tipos de andlisis, por ejemplo, un analisis de margen de contribucion

por producto linea de producto.

En esto lo que se refiere a los gastos de operacion, los correspondientes a los
gastos de venta pueden proyectarse utilizando un porcentaje sobre las ventas
debidamente razonado, ya que es natural que dichos gastos respondan en una
buena parte al nivel de actividad de ventas. En el presupuesto, dichos gastos
de venta se calculan a detalle esto no es necesario en una planeacion de largo
plazo. En cuanto a los gastos de administracion en algunos casos se calculan
con base en un porcentaje sobre las ventas o bien sobre alguna base semi-

variable o de otro tipo.

Ya teniendo las ventas, el costo de ventas o el margen de contribucion, los
gastos de venta y los gastos de administracion se llega a la determinacion de
la utilidad de operacion. Este es un momento ideal para hacer un alto breve
en el camino y hacer un andlisis cuidadoso de los resultados. Como hemos
dicho, este es el corazon del negocio y no dejamos de insistir en que el
tiempo dedicado a este bloque de variables siempre sera una buena inversion.
En el andlisis que se haga en esta parte pueden identificarse aquellos
conceptos de costo o gasto que se pueden sensibilizar para ver el impacto
sobre las utilidades y posteriormente en e flujo de efectivo. También pueden
analizarse los indicadores relevantes y hacer “benchmaking” con empresas
competidoras o de la industria en general. La Grafica 5 y 6 muestran algunos
calculos parciales de la proyeccion de costos de ventas de gastos de

operacion.

Pégina 48



(Calculoe expresados en Miles de Peses Corrientes]

Febi4

Mar D4 Abridd

Jundl4

Jul 04 Ago 4

Lostos Nacionales (Costen Absorbente)
FOrCENaje SDDMe ToMal 08 VEmas Netas Haclonales
Totalde Vertzs Metas Nacionalss

% sobre Total de Verias MNetas Nacionales

Cozio de Ventas Hacional (§Corr)

Costos Extranjeros (Costeo Absorkente
Porcentaje sobre Total de Ventas Hetas Extranjaro
Totsl e \Ventas hetaz Exportacicn

% zchire Totel de Vertas Metas Exportacion

COS10 08 Yenas EXtranjero ($Corr)

Resumen de Costoe (Miles de Pesos Corrientes )
Co=zieo Abzorberte Hacional
Costeo Absorbente Extranjero

ESTADO DE RESULTADOS
Costo de Yentas

Calculsts

18,534.5 18,905.2 19,0943 19,6671 20,060.5 20461.7 20,461.7 20,461.7
I 30.0%] 30.0%] 30.0%)] 300 30.0%] 30.0%] 30.0%]
5.560.4 56716 57283 50004 S018.1 51385 5,1385 E

302296 31,4424 32,4166 343007 358075 36,3817
[ 280%] 78.0%] 28.0%] ; 28.0%] 26.0%] 28.0%] 8.0
3,402.0 8,812.3 9,070.0 9,3489 9029.4  10,020.1 10,326.9 10,036,

5,560.4 56716 57283 58001 B.O18.1
B4626 88123 50766 93489 96284
14,023.0 144838 148048 152401 166475

Grafica 5. Costo de Ventas

61384
10,0261

18,164.6

[REER]
10,3268

16,466.4

GASTOS DE OPERACION 2003 Ene 04 Febh.04 Mar04 Abr0d May 04 Jun04 Jul 04 Ago 04 ,
(Calculos expresados en Miles de Pesos Corrientes.

Cagtos de Venta por % cobre Total de Ventas Hetas

% schre Total de Vertas Metas %] 6%

Gasios de Venta i$ Corry 2437.0 25189 2,575.5 2,6528 27226 28135 7.867.2
Gaztoz de Adminigtracién por % sobre Total de Ventas Hetas

P SOOMS TOUR O VENias Metas 4.0% 4.0%| 4.0% 4.0% 4 0% 4.0% 4.0%|
Gastos de Administracion (5 Corr) 1,950.3 2,015.1 2,060.4 21222 2,178.0 22508 2,293.7
Qtios Gastos de Operacidn por Monto (Captura en Miles de Pesos Coimientes)

Ctros gastos de operacidn 230.0 225.0 218.0 AE0.0 450.0 2200 220.0
Cancepta 2

Concepto 3

Otros Gastos de Operacidn ($ Corr) 230.0 225.0 228.0 160.0 450.0 220.0 220.0
Partidaz Blank 1 Gaztoz Operacian por Monto (Captura en Miles de Pesos Corrientes)

Fartidas Blank 1 Gastos Operaciin

Fartidas Blank 1 Gastos Operacién (§ Corr) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0o
Partidas Blank 2 Gastos Operacion por Monto (Captura en Miles dz Pesos Corrientes)

Fartidas Slank 2 Gastos Dperacidn |

Fartidas Blank 2 Gastos Operacién (§ Corr} 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Partidas Blank 3 Gastos Operacion por Monto (Captura en Miles de Pesos Corrientes|

Patidas Dlank 3 Gastos Spzraciin |

Partidas Blank 3 Gastos Operacién (§ Corr} 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0
Partidas Blank 4 Gastos Op n por Monto (Captura en Miles de Pesos Corrienies)

Paitidas Blank 4 Gastos Operacidn

Partidas Blank 4 Gastos Operacidn (§ Corr) 0.0 0.0 0.0 00 oo 0.0 0o
Partidae Blank & Castos Operacién por Monto {Captura en Miles de Pesoe Corrientes]

Partidas Blank & Gastos Opsrariin |

Fartidas Blank & Gastos Operacion (8 Corr) (A1) 0o on nn 0o nn [IE]}
Besuim
|

Ready Calculate T

|
Grafica 6. Gastos de Operacion
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3.3.4. Planeacion Fiscal

La planeacion fiscal es particularmente importante. Si la proyeccion del
impuesto sobre la renta a pagar y demas partidas incluidas aqui, se hace en
forma simplificada, lo mas seguro es que se pierda informacion relevante
para la rentabilidad y flujos; ademads, los mismos resultados de la proyeccion
financiera pueden arrojar insumos valiosos para refinar esta planeacion. Este
analisis Fiscal-Financiero es minucioso, quizd contrario a la idea de una
planeacion de largo plazo, pero la experiencia nos indica que tiene un balance
del costo-beneficio sumamente favorable, debido a la existencia posible de
cargos o créditos diferidos a la utilidad gravable, siempre y cuando ellos sean
relevantes para el flujo de efectivo . La Grafica 7 es un ejemplo de una parte

del manejo fiscal de una proyeccion financiera.

IMPUESTOS
(Cilculos capresades cn Miles de Pesos Corricntes)

Ena-04 Feh 04 Mar D4 Abhri4 Jun-04 Jul 04

May 04 Ago

ISR ¢ IMPAC Calculados
Cosicierde de Ltilidad Fiscal | Al 1] 1] 1] 1] 1] 1]
Taza de ISR [ 20.0%) 30.0%| 20.0%)| 20.0%| 30.0%] 20.0%| 30.0%)|

Ingresos Hominales

Tetsl de Ventse [§ Corr) 48,758.1 50,2776 51,5108 52,0562 64,4611 £5,250.1 57,3434 £
Ctroz Ingresos (F Cord 0o oo oo 0.0 oo oo 0o
Frocuictos Financieros (3 Corr) 0o on oo 0.0 0o oo 0.0
Genancia Cambiaria (6 Corr) Do oo oo 0.0 0.0 oo 0.0

Ctroz Productas Metos (F Cerr) oo oo oo 0.0 0. oo 0.0

Ctros Productos o Operativos ($ Core) 0o 0. oo 0.0 0.u oo 0.0

Fartida de Ajuste (Captura en Wies de Pesos Corriertes) [ [ I I [ T [ [
Fartida de Ajuste (F Corr) 0o on oo oo oo oo IR

Total de Ingresos Hominales Acumulados($ Corr) 48,758.1 99,135.7 1506466 2037028  258,153.8 144231

Utilgad Figcal

Uticiad Flscal Acumilads (5 Cond 48,7961 99,1387 150,645 6 2037028 188,153.9 3144231 371.766.4 43
amcrtizecidn oe Pérdidas Arteriores (§ Corr) [ufin] oo oo oo 0.0 oo oo
AMCUZECon ACUMUlacs de Pérdidas (F Corr) 0o oo oo 0.0 0.0 oo 00

Ltiicisd Fiscal Acumulads pars Pagos Provsionales (F Cor) 43,7381 99,1357 160,645 6 203,702.8 2498,153.9 3144231 371,TGE.4 43

I5R = IMPAC Causados
1SR Causack Acumulzc (§ Srr) 145274 207407 451940 G105 FR4452 943259
IMPAS Gausass Acumuleda (§ o) [ | | | | I [
st Acumisdos ds sses Ariedarss (5 Cor) TaEI7 4+ 287407 851860 B1,108 7T 4463 43768 11

111,529.9

Iinpuzsto Devengado (§ Corr) 145274 161133 154833 153160 153364 18830T 17,2000
1SR Causado (§ Corr) 11,6274 151433 454533 150160 163354 158807 17,2030
IMPAC Causado (5 Corr) 00 0o 0o 0.0 0o 00 0.0

Célculo de Amortizacion de Pérdidas
Factar de Actualzacian

Sl Perdicas o= perindng ameriores (5 Corr)
SF Fércas
1

Poady Calculate [ | i I | |

Grafica 7. Impuestos
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3.3.5. Capital de Trabajo

Otro de los “bloques” importantes es la planeacion del capital de trabajo neto,
es decir, las cuentas por cobrar (para el caso en que la empresa conceda
crédito a sus clientes), los inventarios, los proveedores y otros activos y

pasivos no bancarios no bursatiles

Ha sido una practica comun proyectar la inversion de cuentas por cobrar en
funcién de dias de venta, o sea, la rotacion tradicional medida en dias de
ventas. Esta es una buena regla de proyeccion siempre y cuando este
soportada por un buen analisis tanto de mercado como financiero. Desde el
punto de vista estrictamente financiero es util pensar en una meta global de
inversion en el capital de trabajo neto y por ende, en una meta de inversion
para cada renglon individual del capital de trabajo en este caso, el de cuentas

por cobrar a clientes.

En el caso de los inventarios, la practica comuin es la de proyectar su
inversion sobre la base ¢ dias de venta o de dias de costo de ventas, siendo
esto ultimo lo mejor. Estas formas simples de proyectar variables son buenas
siempre y cuando se hayan hecho los analisis suficientes para determinar un

nivel de rotacion debidamente razonado.

En el caso de proveedores, la practica ha sido parecida a la de los inventarios,
es decir, proyectar el financiamiento sobre la base de dias de venta o de costo
de ventas, siendo esto ultimo lo mejor. Recuérdese que siempre hay un costo-
beneficio en el financiamiento de proveedores y que este requiere también de

un analisis operativo y econdmico, al menos con los principales proveedores.
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Todos los demas activos y pasivos circulantes no bancarios o no bursatiles

tendrian sus reglas especificas. La Grafica 8 nos muestra un ejemplo de una

proyeccion del capital de trabajo.

CAFITAL EM TRABAJO 2003 Ene 04 Feh 04 Mar04 Ahr04

{Calculos expre=sados en Miles de Pegoe Corrientes)

May-04

Jun04

Jul 04

Cuentas por Cobrar
Cuentas por Cobrar en Dias
Cuentss por Cobear Macional (Cas de Yents)

Inventarins

Inventarios en Dias

Cuentas por Cobrar Exportacidn (Diss de verta) 1 [ 25[ 25] 5] 25 25 5] 25]
Salcky Inicial Cuentas por Cobrar Naciorales (5 Corr) 0.0 123564 12,6035 12,7205 131114 13,3738 13,6411
Saldo Final Cuentas por Cobrar Hacionales (§ Corr} 0.0 12,356.4 126035 12,729.5 13,111.4 133736 13,6414 13,6411
Salch Inicial Cuentas por Cobrar Extraniro (3 Cor) 0.0 251863 26,2270 270138 17a142 23,6539 208396
Saldo Final Cuentas por Cobrar Extranjero (§ Corr) 0.0 26,186.3 26,2270 27,0138 27,8242 286589 203.839.8 30,7347
Cuentas por Cobrar Extranjero expresado en ME

Salddy Inicial Cuertas por Cobrar Extraniern (5 ME) i} 2TRTT 2.BA0R 20362 30244 31154 3,208 B
Zaldo Final Cuandas por Cobrar Extranjers (¢ ME} oo 27677 20500 2,02E.2 3,024 .4 3118641 32,2008 3,204.8

-
Ready Cakulaz

Grafica 8. Capital de Trabajo

3.3.6. Inversiones

Diias Inventarios an
Porcertajz de Inventarios Extranjeros 300%] 30.0%] 30.0%| 30.0%| 30.0%)| 300%| 30.0%|
%% de Revaluscidn [ 20%] 2.0%] 2.0%] 20%] 20%] 20%] 2.0%]
Final Histérico
Inventarios nicial Maciorsl (5 Corr) 0.0 81801 0,786.9 89,3271 99627 10,583.2 11,3152
Inventarioe Final Hacional ( Corr} 0.0 2,120.1 27860 09,3271 0,062.7 10,5882 11,215.2 11,910.0
Inventarios: nicial Extraryern (§ Corrd 0o 3E0A7 3764 R 3.997.3 42697 445378 48494
Inventanios Final Extraniero ($ Corrk 0. 3.908.7 37658 3.897 .3 4.209.7 45378 45494 5.104.3
Inventarios nicial Extraniero (§ ME) 0.0 3852 409.3 4345 4641 4932 521.4
Inventarios Final Extranjero ($ ME) 0.0 1853 409.3 4345 4641 4932 214 548.8
Total Final Higtéri 11,685.8 125527 13,3214 14,232.5 15,1260 16,161.6 17,M4.2
Inventarios Final Actualizado 11,919.5 128037 13,590.5 154285 16,487.9 17,354.5

Una proyeccion Financiera es el medio ideal para ver el efecto del

crecimiento o bien en su caso de la des-inversion de activos. Las inversiones

estratégicas o de crecimiento que se incluye en la proyeccion son todas

aquellas que son congruentes con la estrategia del negocio y que cumplen con

los requisitos basicos de Valor Presente Neto, Tasa Interna de Rendimiento
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y/o Payback. En esta etapa del proceso no hay que detenerse a pensar si habra
0 no recursos para su financiamiento. Esto se resolvera en una etapa posterior

del analisis.

También se estiman todas aquellas inversiones, Llamadas en la practica
inversiones normales, cuyo fin es el de mantener las condiciones de

operacion actuales en condiciones optimas.

Igualmente si en su caso hay abandono o ventas de negocios que representen
reducciones a los activos de la empresa se debe reflejar en la proyeccion. La

Grafica 9 ejemplifica el manejo de las inversiones en un modelo financiero.

ACTIVO FIJO

(Cilculos expresados en Miles de Pesos Corrientes)

Enell4

Feh04

Mar04

Ahr04

May {4

Jun04

Jul 04

Inversiones Normales Proyectadas

Planta ¥ Equipo
Planta ¥ Equipo Hacional (Captura en Miles de Pesos Corrientes)

Gréafica 9. Inversiones
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Irvaraién [ 2000000 ] T | [ [ [
Parcentsje de Depreciacidn Anual i | 2.0%] 2.0%] 2.0%] 20%] 2.0%] 2.0%] 2
Inversicn del Periodo (8 Cor) 2000000 00 0. oo 0.0 0.0 o
Valr del Acfivo Actusizada 2000000 806,400.0 8128512 818,354.0 825,508.8 8325161 839,176
Aciualizacion del Perlodo oo 6,400.0 B451.2 6,502.8 6,554.80 E,607.3 6,660
Deprecizcion Acumulada % 0.2% 0.3% 0.5% 07% 0.8% 1.0% 1
Depreciacion Acumulada Actusizads 13333 2,688.0 40643 5,462.4 6,882.6 8,328.2 8,780
&civo Fiio Neto 7986667  B03,712.0 006,786  B@13,891.6  @19,0263 082418910 829,385
Porcertsje de Depreciacion del Periodo 0.2% 0.2% 0.2% 02% 0.2% 0.2% 0.
Dopraciacidn do Recutados a Pasos do Ciorre 12222 1,244.0 1,264 1,265.6 1,276.8 1,387.6 1,308
Depreciacion de Resutsdos a Pezos Promedio 13333 1,344.0 13548 1,369.6 1,276.9 1,387.59 1,388
Inversicn 1,000,0000 100,000.0
FOICENTEE 02 LIEpreciacion Anual 2 3.0% 50% 3.0% 30% 5.0% 30% EX
Faclor de Ajusle de Actuslicacion o 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1
Inwer=ion del Periodo (B Corr) 1,000,000.0 0.0 100,000.0 0.o 0.0 0.0 1}
alor del Acfive Actusizads 10000000 1,010,088.0 1,210,888.0 1,210,9800 1,210,880.0 12241519 1,224,151
Aciuslizacion del Paricdo oo 10,888.0 o.n oo 0.0 121618 o
Deprecizcion Acumulada % 0.3% 05% 0.7% 09% 1.2% 1.4% 1
Depreciacidn Acumulada Actusizads 25000 50540 80824 11,1009 14,137.4 173514 20,411
Aciivo Fiio heto 49975000 1,005,9341 1,202 9066 1,199.87971 11968516 12068005 1,203,740
Prirmentain de Deprecianion el Prrindn N 3% M3% n 3% N3% nas na%s n:
Depreciaciin de Resutados a Pesos de Clerre 25000 25218 3,027.5 3,027.5 3,027.5 3,080.4 3,080
Depreciacion de Resuksdos a Pezos Promedio 245000 2,81745 30275 302745 3,027.5 3,060.4 3,060
Exceso o insuficiencia de Capitsl del Pericdo oan 28815 (8,047.5) (9,623.3) {9,589.0) 34344 (9,654
Exceso o insuficiencia de Capitsl Acumulsdo (va a B3) oan 29815 (5,042.1) (14,705.7) (24,422.3) (21183.3) (31,007
-
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3.3.7. Dividendos

La decision de dividendos a repartir a los accionistas, es una decision activa,
una de las tres decisiones fundamentales de las finanzas de las empresas,

junto con la decision de inversion y la decision de estructura de capital.

La expectativa natural del accionista es recibir su dividendo anual y en el
tiempo, obtener sus ganancias de capital. Es mas, los accionistas esperan que
el dividendo crezca en alguna forma a través de los afios. Solamente si los
propios accionistas deciden reinvertir todas las utilidades en cierto periodo,
porque esperan al futuro un flujo mayor, no se plantearian dividendos para el
periodo considerado. La Grafica 10 Muestra una proyeccion parcial de la

proyeccion de dividendos.

CAPITAL SOCIAL 2003 Ene04 Feh-04 Mari4 AbrO4
(Chlculos expresados en Miles de Pesos Cormiemes) |
Otras Cuentas de Capital (Captura en Miles de Pesos Cormientes)

Ctras Cuentas ce Caphia Histdnoo 0.0 26380 33160 TATTO 10,636.0 13,2950 15,954.0 18.613.0 21

May D4 Jun04 Jul04 Ay

Revaluacién 0ras Cuentas de Capital
MOVITIEMD UTras LUeriss o2 Lantal

1 [__=26530] 2658.0] 26590 [ 2.659.0 [ 2.689.0 [ 2.859.0 [ 2.659.0 [ B
MovITIEN Ottas Cuertas s Captal (5 Com 26530 26580 26590 17,6590 26550 20590 26590 7
SECO INicisl Ol8s CUBNaS de Captal [§ Corr) ] 2,859.0 53393 8.041.0 10,7843 13,509.4 182765 13
Saldo Final Otras Cuentas de Capital Aclualizadas 0o 26500 53393 8.041.0 10,764.3 13.509.4 16.276.5 19,065.7 21

Dividendos Pagados (Captura en Miles de Pesos Cormientes:
Lividerdos Pagacks en el Periodo ] 46,804.0 477401 48,6849 49,668.8 S0,682.2 5270885
Lividerdos Pagados en el Perioda [§ Corr) 46,804.0 47 7401 48,6849 49,668.9 30,6822 01,6754 52,708.9

ivi del Periodo i 46,8040 47,7401 48,694.9 49,666.8 30,662.2 51,6754 352,708.9
i 94,5441 143,239.0 192,907.7 243,509.9 295,2453 79542

51,675.4 |

Capital Sucial oo 1] 0.0 oo oo oo

Frima en Colocacién de Acciones 0.0 oo oo {10} 0.0 oo o0 oo

Capital Blank 1 0.0 oo oo {1 ] 0.0 oo 0.0 oo

Capital Blank 2 0.0 oo oo {10 ] 0.0 oo o0 oo

Ctras Cuentas de Capital 0.0 26530 53383 80410 10,764.3 13,909.4 16,2765 18,065.7 21
ESTADO DE CAMEBIOS EN LA SITUACION FIRANCIERA

Aumento / {Disminucidng de Capital 26590 /3580 2,6390 1,089.0 2,638.0 2,659.0 2,659.0 &
Dividendos Pagados 46,604 0 47 7401 4§,084.9 49,068.8 J0,662.2 06704 42,7089

4
Ready Caloulate

=
Grafica 10. Dividendos

EEpsmom[ [
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3.3.8. Estructura de Capital

Una vez que se tienen incluidos en el modelo de planeacion financiera las
inversiones estratégicas y operativas, los dividendos planeados, la inversion
neta de capital de trabajo y parte de los resultados es decir, hasta la utilidad
antes de los gastos financieros y antes de los impuestos y del reparto de
utilidades, tenemos que trabajar en la decision de estructura de capital y todo

lo que ella implica.

Esta decision de estructura de capital normalmente produce un proceso
interactivo muy intenso ya que tendremos que determinar en forma

simultanea o casi simultanea lo siguiente:

» Los faltantes o sobrantes de recursos que determinan en cada fase de
calculo.

» La forma en que vamos a financiar el crecimiento es decir, el riesgo
financiero que quisiéramos y que racionalmente pudiéramos correr
para el futuro de la empresa.

» Lo anterior implica lo que vamos a financiar con deuda y lo que vamos
a financiar con nuestros propios recursos generados y en caso de
necesitarse, la cantidad de capital fresco requerido.

» Consecuentemente si se decide contratar o emitir deuda nueva, se
requiere suponer su naturaleza en cuanto a plazo, moneda, tipo de
interés y cualquier otra variable relevante, por ejemplo, comisiones.

» También y en funcion de dichas condiciones, se requiere calcular el
costo del capital esperado para cada una de las fuentes de
financiamiento. El costo promedio ponderado se calcula siguiendo
alguna de las metodologias conocidas y serd la tasa de descuento que

se utilizara para el calculo del valor del negocio.
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» La cifra final de los gastos financieros se deriva del monto y

composicion de los pasivos final y se calcula interactivamente.

» Finalmente, el modelo tiene que balancear usos y fuentes de recursos.

El resultado final se ajusta de acuerdo con las matas y objetivos de la

empresa.

La Graficas 11 y 12 muestran una

financiamiento de una proyeccion.

Ene 04

Febh04

Ahro4

May 04

Juni4

vista parcial de las fuentes de

JulDd AgoD] b

Certrataciin Documentos por Pagar LP
mariizecin Docunertas par Pager L
COrErEIECion DOCLMENIOS por Pacar LP (5 o)
Amortizacon Documertos por Pagse LP (3 Corr)

Selda Inicial Cocumertos per Pager LP
Saldo Final Documentos por Pagar LP

Intereses Documentos por Pagar LP

Documentns por Pagar LP (ME ) (Captura en Miles de
Coriratazion Documentos par Pacer LP

AmoriZecion Cocumertos por Pagsr LF 1
Seldo Inicial Cozumertos por Pagar LP
Coriratanion Documentos por Pagar LE OB o)
Anotizacin Docunertos por Pagsr LP (3 Corr)
Saldo Finol Dosumentos por Pager LT

Pérdida / (Ganancia) Cambiaria
Intereses Documentos por Pagar LP

Otros Pasivos LP Blank 1 iCaptura cn Milcs dc Posos
Corirstacion Ctros Pasivos LP Blark 1

AMONIZECON Utros Pasives LF Blank 1 1
Salda Inicial Ctros Pacives LP Blank 4

Cortratacion Ctros Pazivos LF Blank 1 ($5Corr)

Amorizecion Ctros Pestos LP Biank 1 (3Corm)

Saldo Final (rog Pasios LP Blank 1

Infereses Olros Pasivos LP Blank 1

0.0

: PesSOs CoIrlentes

& 760,000.0

Pesos Comientes)

0.0

Corricnics)

0.0

Otros Faswos LP Blank 2 (Captura en Miles d2 Pesns
Coriratacion Ot o Paslves LP Blark 2
Ready Calculate

correntes)

| 2000000 [ 2000000 | 2000000 [ 2000000 300,000.0 | 2000000 [ 2000000 2300000
3.740,000.0 oo 0.0 no 0. oo n.n ol
200,000.0 2000000 Z00,000.0 200,000.0 200,000.0 2000000 00,0000 200 000,
00 55500000 53500000 £1500000 49500000 4,750,0000 4,550,000.0 4,350,000(
5550,000.0 5,350,0000 5150,000.0 4,950,0000 4,750,000.0 4,550,0000 4,350,000.0 4,450,000
27,7500 4§4,500.0 42.500.0 450,500.0 44,500.0 46,5000 44,500.0 42.500.(
[ \ [ [
0.0 n.ao 0.0 no 0.0 oo 0.0
o JIRI) (AR1) o LN} oo oo
0.0 oo 0.0 0o 0.0 na 0.0
0.0 0.0 o0 2.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0n 0.0 0o 0.0
oo 0.0 0.0 0o oo oo 0.0
[ |
0.0 0.0 [N} 0.0 0.0 oo 0.0
0.0 0.0 0. 0o 0.0 oo 0.0
0.0 oo 0. oo 0.0 oo 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 oo 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 oo 0.0

I—

Grafica 11. Pasivo Largo Plazo
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EFECTIVO, INVERSIONES TEMFORALES .l. 200 Ene 04 Feb04 Mard Abr04 May 04 Jun 04

(Cilculos crprosades cn Miles de Pesos Cormicntcs;

FPasivos originados por Faltantcs
Frestamos Automaticos [s] Mo o Mo o Mo Mo

Fapos Automsicos Mo Mo Mo Mo Mo Mo Mo
Forcentals de Préstamos CF (W) 1
Forcentsjs de Préstamos CF (WME.) 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100

Pasivos Originados per Faltantcs

Flujo artes de Pazivos Requoridos 544436860  (205,5205] (203,091.8) (202,654.9) (2013759) (I79.8455 (270,00
Efectiva Disponible 544436860 5150,0455 40750137 45923508 43109829 40311374  3,75313
Fréztamos Mugvos CF Do 0o 0o 0.0 0o oo
Préstamo Corto Flazo Pesos oo oo 0o a.n nn oo C
Préstame Corto Flaze [clz) oo on 0.0 0.0 na oo C
Préstamos Huevos CP (MM}
Salda Inicial oo 0o 0o 0o 0o oo L
Salda Fingl oo 0o 0o 0. 0o oo r
Castos Finsncieras oo on 0.0 0.0 nn oo C
Préetamoe Husvoe CP (ME}
Salda Inicial (dl=) oo [iix} 0.0 0.0 [INE} oo L
Salda Final (dlls) 0.0 oo 0.0 0.0 [INx} oo L
Gastoz Financierns (o) 0.0 oo 0.0 0.0 [INE} oo L

Fagns Murtomaticns de Préstamns Huevos CP

Fluio de Efectivo aries o= Prestamns Nuevos CP 5,444 36610 2355204) (283,831.8) (282.R54.%) (2313754 (2TA.R45 S (2TR.000
Efectv DEponie G444 3660 51565455 45740137 459235898 43108518 40311374 3753136
S disponiie pars pagns oo 0o 0o 0.0 0o oo L
Paco Présfamos Muewas CF (M) oo 0o 0.0 0.0 0.0 oo C
Efectiva Disponible después de pagos Fréstamos Nuevos CP 0.0 1] 0.0 ] 00 oo
Dagn Préctsmas Musvoe CB (ME.] i} [ils} 0.0 0. [z} oo

Resumen Invorsiones Temporalee (Milos do Posoe Corrientos)

BALANCE GEMERAL
Efactva 54443660 51582155 42760117 4,502,358 43100223 40311374 3,753,132
nerziones Temporales: 0 ] 0.0 nn oo
Ffectivo e Inversinnes Temporales SA44 36N A1ARAIAA  LATAMIT 4A003588 408379 40311374 37A313
Préstamos Musves CF (MM.) oo on 0.0 0.0 na 0o
Préstamos Musvos CF (ME.) oo
1]
Ready Caloulste |1 [ [caPs UM | [

Grafica 12. Efectivo e Inversiones Temporales

3.3.9. Estados financieros Proyectados

Los Reportes que arroja la planeacion financiera, son los estados financieros
(resultados, flujo y situacion financiera), adicionalmente a indicadores, tablas
resumen, Graficas y todo aquello que pida la direccion de la empresa.

Ademas de los mencionados, debe ser en nuestra opinion un producto
adicional, el célculo del valor de la empresa con base en el método de flujo

libre de efectivo. Esta puede ser una oportunidad excelente de hacerlo.
El valor de la empresa obtenido permite ser comparado con el valor de la

empresa en el mercado si es que cotiza en bolsa o bien, si no es asi, que el

accionista tenga dicha informacion que le permitiria hacer juicios educados.
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Quizéd se tenga en mente un valor muy superior o muy inferior y se le
presentaria la oportunidad de indagar los porqués de tal situacion .Una
pregunta hipotética que se puede hacer es aquella que cuestionaria si es un

valor aproximado al que se venderia el negocio en dado caso.

En las Graficas 13, 14 y 15 se muestran ejemplos de los productos tipicos de
un modelo de planeacion financiera, que son los resultados, el balance, el

flujo de recursos, los indicadores y la valuacién del negocio.

A AB A | AD AE | AF G [ aH T
3 |[EMPRESA ABC
| 4 |PROYECCION 1 ESTADO DE RESULTADOS
|5 (117042003 (Miles de Pesos Corrientes)
é
7 Ene 04 Feh 04 Mar 04 Abri4 May 04 Jun 04 Jul 04
| & | wentas Brutas Nacionales 545,000.0 5,000.0 5,000.0 5,0000 5,000.0 5,0000 5,000.0 5,000.0
9 | Ventas Brutas Bxportacién 30,000.0 5,000.0 5,000.0 50000 5,000.0 50000 5,000.0 5,000.0
0 | Ventas Brutas 85,000.0 10,000.0 10,000.0 10,000.0 10,000.0 10,0000 10,000.0 10,0000
|1 Descuentos siVentas 0.0 2750 27580 2740 2750 2750 5.0 2740
15 Total de Ventas Hetas 85,000.0 9,725.0 9,725.0 9,7250 9,725.0 9,7250 9,725.0 89,7250
16 | Cfros Ineresos 0.0 1,000.0 1,000.0 1,0000 1,000.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0
17 Total de Ventas 85,000.0 10,7250 10,725.0 10,7250 10,725.0 10,7250 10,725.0 10,7250
|18 |  Costo de ventas 42,000.0 5,544.5 5,594.8 5,8451 b5,545.4 5,8457 B,546.0 B5,545.3
19 |utitidad bruta 43,000.0 3,880.5 3,880.2 3,870.0 3,879.6 3,879.3 3,879.0 38787
|20 |Gastos dc Operacidn
21 Gastos ce Administracion 0o 9725 9725 9724 9725 9724 9724 9724
|22 | Gastos o8 Yerta nn 9725 G725 89725 G725 87248 4728 9725
|25 Gastos ce Depreciacion 0.0 oo 0.0 on o0 on 0o oo
24 Otros Gestos de Operacion 0.0 400.0 500.0 5000 500.0 500.0 500.0 a00.0
E_U_ Total Gastos de Operacion 0.0 24450 2,445.0 2,4450 2,445.0 2,4450 2,445.0 2,4450
130 Utilidad d= Operacidn 43,000.0 14355 1,435.2 14349 1,434.6 14343 1,434.0 14337
32 |Costo Integral de Financiamiento
_BE Gastos Financieros oo 230 250 250 40.0 400 40.0
34 Productos Financieros 0o 00 0.0 oo 0.0 oo oo
35| Pérdlida f(anencia) Cambiaria il 211 14,7 il 0. 0m 00
£ Resuttado por Fosicion Monetaria 0.0 280 519 44 60.9) (470 (BE.3)
37 Total Costo Integral de Financiamiento 0.0 741 145.6 299 (10.9) 7.0} {28.3)
_g Ctros Gestos / (Productos) Mete 0.0 {60.0) i60.0) (E00) 60.0) (50.0) (500
39 Ingresos Por Dividendos 0.0 200 200 200 200 200 200
40| Utiided por Yerta de Acciones Propias 0.0 100 10.0 100 10.0 100 100
41 Gazstos f(Productos) lo Operstivos 0o a0.0 500 0.0 a0.0 50.0 0.0
:4_11_ Otros Gastos (Productos) Ho Operatives 0.0 {30.0) (30.0) {30.0) (30.0) (30.0) (30.0)
45 Utilidad Antes de Impuesto y Reparto 43,000.0 13915 1,319.7 14351 14756 14714 1,4921
146 | PTU Causado on 0n 0o on 0o on on
48| ISR Causado 0o ik 0o 0o 00
4 |SRDiterdo | 00 (1008 _an
W4T [ Confiqura_EF f System £ Corfigura_Proy £ Corfigura £ Supuestos_Mecro BG ER JECSF | 4]
Grafica 13. Estado de Resultados
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1 B ADUR A R
B
3 ase De v
:4: e Razin Circularts
3 Frueba del Acido
] Total de Yertas Netas a Activo Total Promedo
i Dz e Capital en Trabaio Heto (Base Yentas)
g Rutacidn de Cuentss por Cobrar (Bass Yertas)
Fn Digs de Cuentas por Cobrar (Base Yentas)
iU Ratacidn de Invertarios (Base Costo de Venias)
-1_1“ Refacioncs S de Invertarios (Base Coslo de Yentas)
12 Ruatacion de Invertarios (Base Ventas)
1737 Dias de Invertanos (Base Ventas)
14 Rotacin de Provesdores (Base Yertas)
_1_5“ Dias de Frovecdores (Base Ventas)
16 | Rotacian de Provesdores (Base Costo de Yentas)
17 Diaz de Frovesdores (Base Costo de Ventas)
18 | Margen sivenias |Utlidad de Operacidn a Total de Vertas Netas
19 o Utlictad Meta & Capital Contable Promedio
g ComERleetided de Opera:\én a At Tolal Fromedia
21 Estructura Pasivo Total a Capital Contakle
I CT;:‘:;:;E I flicdadd e Operacian alnteresss Pagadnos et

232 z48 233 1.39
200 218 205 118
270 074 0.6% ngz2

I 24 23 24
1214 144 13.85 1441
0 25 26 25
21.00 3285 3185 3286
17 1" 11 "
4250 46.68 46,68 46,58

9 8 8 8
170.00 38.80 31.54 38580
2 ] 12 9

g4.00 21.38 2220 2738

4 13 16 13
50.59% 1476% 14.76% 14.76%
231.18% 9230% T5.63% T6.55%
136.51% 1M71% 9.99% G17%
0.69 1.08 1.04 114
u.oo 11.48 a7 .41 5740

16
1475%
73.39%

8.01%
1.3

3587

1.1

04

10.7

328

46 6

8.9

T3

1474

61.80

£.50
1.3

Calculo de Aujo Neto de Efectvo
Ltilidad de Operacion
Pago de BR, IMPAC ¢ PTU

a9 Wilidad de Operacion después de Impuestos
B0 | +Depreciaciin y Amortizacin

1 | Flujo de Efectivo de la Operacion

2 Desinversion £ (Inversion) en Capital Neto de Trakbsjo
3 | Giros (Gastos) £ Productos Na Operativas

4 | Inversiones

b5 | Partica de Ajuste
pé |

7 Flujo Heto de Efectivo de ka Empresa

38 | Gastos Financieros

9 Cambio en Deuda
PO

1 Flujo Heto de Efectivo para los Accionistas

2
2]

2

rl

{5 |\alor Preserte de los Fluyjos Metos

ﬂf"__ Walor Preserte del Valor de Rescae
_8 Valor Presente Heto de la Empresa

“Valor Preserte de los Flujos Netos
Walor Preserte e la Perpetuicacd

Walor Preserte del Valor de Rescate
Valor Presente Neto de la Empresa

[EREEEEE

5,3501
0a
5,350.1

80,748.1
0.0
0.0
80,748.1

Grafica 14. Indicadores

FLUJOS HETOS DE EFECTIVO
(Miles de Pesos)

17,2064 23,7637 237388 237128 238467 24,2600 242600 2
[100.0) 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0
17,1064 23,763.7 23,7388 23,7128 230167 24,2600 24,2600 24
1,663.6 595.3 5211 547.1 4133 100.0 100.0
18,7700  24,360.0 24,3600 24,3600 24,3600 24,3600 24,3600 24
112,438.0) (320.9) (854.4) (536.1) (746.3) 7323) (10480
0o 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0
(1,800.0) (1020000 (207000 @700.0) (2320000  (17,700.0) (322000 (11
[ [ [ [ [ [ [
(35,568.0) __ 13,8301 27056 15,1239 3.7 50378 (8888.0) 11
(535 0) (a0 (400 [40.0) (400 (40.0) 40,0y
53,713.0 7,500.0 {7000y 53000 5,300.0 1,500.0 5,300.0 (:
17,6009 21,2001 19656 20,3839 6,673.7 7,3078 (3,628.0) 3

-

[» [MI{ Exceso_insuf { Metodo_Participacion £ Balanza_MonExt . Indicadores 3, Yaluacién 4 Gra | 4|

Grafica 15. Valuacion

3.4. Planeacion financiera Consolidada

\alor Presente de laEmpresa

\alor Presente para los Accionistas

En el caso de un grupo de empresas unidad en una corporaciéon en una

estructura de tenedoras y subsidiarias, una vez hecha la Planeacion Financiera

para cada caso una de ellas, se pueden consolidar haciendo las eliminaciones

necesarias y trabajar si se quiere, sobre un producto consolidado en cuyo caso
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se puede necesitar un proceso de ir y venir de subsidiarias a tenedoras. Esta
posibilidad es lo que en la actualidad nos permite hacer los modelos

financieros. En la Grafica 16 se muestra un ejemplo de consolidacion.

Los modelos financieros pueden llegar a ser muy sofisticados e incluir
obviamente mas detalle y tener una complejidad mayor a la aqui descrita. No
debemos olvidar que un plan representa una posibilidad dentro de una
distribucion de probabilidades. Que su validez descansa en la calidad de los
supuestos que hemos tomado en cuenta y de la calidad de la informacion de
la cual nos hemos valido para los analisis. Si en verdad hemos hecho buenos
supuestos y analisis, y los hemos probado, se han hecho sensibilidades
inteligentes y se han desarrollado escenarios estratégicos, dando seguridad de

llegar a una proyeccion con buenas probabilidades de ocurrencia.

ELIMINACIONES %ﬁgﬁsﬁ—
TITULO CONSOLIDACION
26/11/2003

(Miles de Pesos Corrientes )

BALANCE GENERAL 2004 2005 2006 2007
Diferencia (P+C-A) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Activo

Activo Circulante
Inversiones Temporales | | | | | ‘
Efectivo | | | | | ‘

Total Efectivo e Inversiones Temporales 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Cuentas por Cobrar 25,000.00 35,000.00 45,000.00 55,000.00 25,000.00 15,000.00
Otras Cuentas y Documentos por Cobrar 45,000.00 55,000.00 45,000.00 55,000.00
Cias Afiiadas Activo Circulante
Invertarios 15,000.00 24 000.00

Pagos Anticipados
IMPAC por Acteditar
Otros Activos Circulantes
Total Activo Circulante 40,000.00 80,000.00 125,000.00 55,000.00 70,000.00 70,000.00
Inversiones y Otros Activos
Inversion en Acciones de Comparnias Subsidiarias
Otras Inversiones en Acciones
Cias Afliadas Activa LP
Total de Inversiones y Otros Activos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Activo Fijo
Tetrenos [ [ [ [ [ 1
Grafica 16. Consolidacion
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3.5. Semejanzas y diferencias entre la planeacion financiera, el

presupuesto y la administracion del efectivo

3.5.1. Planeacion Financiera y Prepuesto

En Cuanto al horizonte o tiempo de planeacion, el presupuesto comprende
por lo regular, un afio y la planeacion financiera los afios que se requieran en
funcion de la naturaleza del negocio y de sus estrategias. Es ya una practica
que el primer afio de la planeacion financiera replica los resultados del
presupuesto siempre y cuando los tiempos del proceso asi lo permitan. Dicho
en otra forma, el presupuesto es el resultado de planear lo que se va a
implementar de las estrategias en ese primer ano. Una presentacion grafica

ayuda a visualizar este ciclo.

2006 en Adelante

Afio D

primer afio de la t 2006 2007 en Adelante
Planeacion

El Presupuesto es el

Grafica 17. El Cicla de la Planeacion Financiera y del Presupuesto
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La Planeacion Financiera tiene un caracter mas estratégico mientas que el
Presupuesto es mayormente operativo. En el ano de presupuesto se ejerce un

control estricto de su cumplimiento.

Lo anterior de debe a que el presupuesto es un compromiso de la direccion
del Negocio ante su Consejo de Administracion y por el que seguramente
sera evaluado. La Planeacion Financiera es mas una visualizacion del futuro
del negocio hecha en forma inteligente, es mas un conjunto de propdsitos que
de compromisos. Si el primer afio de la Proyeccion es el primer afio de la
misma, en este caso este primer afio retiene su caracter de compromiso. No
todos los casos de proyeccion financiera sucede que el primer afio es el
presupuesto. Por ejemplo, Supongamos que vamos a hacer una proyeccion
financiera a principios del mes de junio para negociar un crédito. Ya
tendriamos los resultados al mes de mayo y vamos bastante bien en
resultados que en el presupuesto. Podemos decidir que el primer afio de dicha
proyeccion sea un estimado del afio construido con los datos reales hasta
mayo y un pronostico de los meses de junio a diciembre. La Planeacion
Financiera es un proceso flexible que podemos hacer en cualquier instancia y

tiempo y no solo una vez al afio como es el caso del Presupuesto.

Como puede apreciarse, al irse cumpliendo un ciclo como el diagramado
anteriormente afio tras aflo, nunca perderemos la union entre el corto y largo

plazo.
El Presupuesto parte de decisiones estratégicas ya tomadas mientras que la

Planeacion Financiera sirve para el andlisis y la decision de dichas

estrategias.
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El presupuesto tiene un contenido muy fuerte de control, el llamado control
presupuestal, y como tal tiene implicaciones en la conducta del personal a
todos los niveles de la organizacion. La Planeacion Financiera no tiene esas
repercusiones. Estas implicaciones del presupuesto se extienden a la
evaluacion del desempeio, por lo que la motivacion y los incentivos juegan

su papel.

La Planeacion Financiera y el presupuesto tienen esencialmente el mismo

formato final teniendo el presupuesto mucho mas detalle operativo.

En la preparacion del Presupuesto interviene una buena parte de la
organizacion mientas que en la Planeacion Financiera interviene un grupo

reducido de personas especializadas en ello.

Los usos del presupuesto son totalmente internos, relacionados con nuestras
metas del afio, mientras que una Planeacion Financiera puede tener usos
internos o externos por ejemplo negociar créditos, etc.

Los escenarios estratégicos se simulan en los planes financieros.

La sensibilidades a variables especificas, por ejemplo el precio de alguna

materia prima, se puede tanto en presupuesto como en la Planeacion

financiera todo esto nos sirve para prever y hacer planes contingentes.
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2006 En adelante

Esenario 1

Estrategias

2006 En adelante

Esenario 2

Grafica 18. Escenarios y Planeacion Financiera

3.5.2. El Pronostico y la Administracion de Flujo de Efectivo

El proceso de administracion de flujo de efectivo (“cash management”), tiene
caracteristicas muy propias. Su proposito es precisamente la administracion
optima de dicho flujo. También se hace una planeacion, en este caso mas

conocida como pronostico, sirve entre otros motivos para:

- Cobrar y pagar oportunamente

- Invertir rentablemente el efectivo disponible.

- Administrar los saldos en las cuentas bancarias en forma optima.
- Planear la disposicion de créditos

- Evaluar la efectividad de los prestadores d servicios financieros.

- Otros.

3.5.3. Diferencias entre la administracion del Flujo de Efectivo

con la Planeacion Financiera y con el Presupuesto
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La administracion del flujo de efectivo es la herramienta o modelo financiero

mas operativo, ya que llega hasta analizar el detalle de partida por partida de

ingreso o egreso, y en términos de horizonte de tiempo llega hasta el

pronostico de flujo del dia. Por supuesto que la tecnologia informatica para

administrarlo ha tenido avances impresionantes pudiendo llegar hasta el

“outsourcing” completo o modular. Las bases de la preparacion de un

pronostico de flujo de efectivo, son diferentes a las del presupuesto y las

fuentes de informacidon también son diferentes. Esto se refleja en su formato

el cual no es como el del estado de resultados o el del flujo de fondos que

utilizamos n la planeacion financiera o en el presupuesto.

podemos representar su interrelacion con el presupuesto

siguiente:

PRESUPUESTO AHO 1

Graficamente

en la forma

Ao 2005

Erero Febrero

PAarzo

Entradas de Efectivo

Cobranza
Intereses

Total Entradas de EFectivo

Salidas de Efectivog

Sueldos
FPrestaciones
Frovesdores Macionales
Frovesdores Estranjeros
Ertc.

Total Salidas
Total Entradas menos Salidas
Faltante o Sobrante

Dispociciones creditos
Inuersiones

Semana

+

Dia

Difererte concepto,
bases | fuentes de
informacion, formato
Usos... ... ..

Grafica 19. Relacion entre Presupuesto ¥ Flujo de entradas y Salidas de Efectivo
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3.6. Relacion

Existe una relacion ldgica entre la estrategia y la operacion y por lo tanto es
importante visualizar de manera integral los grandes procesos financieros,
tales como la planeacion financiera, el presupuesto y la administracion del

flujo efectivo.

El efecto financiero de las estrategias y de las operaciones planeadas, solo
puede apreciarse a través de la planeacion financiera. Lo primero que hay que
hacer es alinear en forma correcta la estrategia con la operacion, y por ende,
lograr que la cuantificacion numérica propia de dicha planeacion financiera

refleje justamente eso.

La condicion de incertidumbre del futuro la ponemos manejar a través de la
construccion de escenarios estratégicos y del andlisis de sensibilidades de las
variables que pueden incidir con mayor impacto en nuestras intenciones

futuras.

La tecnologia de la informacion a través de los modelos financieros nos ha
hecho esta tarea menos pesada; sin embargo, no hay que olvidar que esto solo
es una parte de la ecuacion y que tras de todo este proceso se antepone la
creatividad y el talento humano; son las personas las responsables de llevar a
cabo las acciones planteadas. Este es un caso clésico de no pretender sustituir
los medios con el fin. Asi, los modelos y herramientas desarrollados por el

hombre y para el hombre tendran un sentido y razon de ser.

Los propositos del presupuesto y de la planeacion financiera son diferentes.
El primero representa un compromiso por parte de cada una de las areas

organizacionales por cumplir metas especificas dentro de un corto plazo; es la
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herramienta mas importante de control administrativo la cual nos permite
evaluar el cumplimiento de la operacion del dia y que por lo tanto, implica un
mayor analisis y detalle de cada una de las variables que inciden en los

resultados y las finanzas del negocio.

La planeacion financiera en cambio , es una herramienta que nos permite
visualizar el resultado financiero de las estrategias y las operaciones
planteadas par aun horizonte de tiempo de mayor al del presupuesto,
contemplado en forma integral todas las variables relevantes y llegando a
obtener una comprension del negocio mas profundamente que la
estrictamente operativa. En este sentido nos permite confirmar que si tales o
cuales estrategias y modo de operaciones llevan a cabo conforme a lo

planeado, tendremos un futuro financiero semejante al previsto.

Pégina 67



CASO PRACTICO

Descripcion General del Proyecto

El concepto principal de Vidalta se basa en recuperar la costumbre
tradicional de salir al parque de la ciudad, un 4rea comunitaria abierta y
protegida donde los nifios podian jugar, y las personas mayores
descansaban y socializaban. La inseguridad publica acabdé con esta

sana costumbre urbana que permitia disfrutar del aire libre.

Con el fin primordial de revivir esta tradicidon, se proyecto un parque
de 16, 940 m2 que sera el eje del desarrollo (220 metros de largo por
70 metros de ancho), con diferentes ambientes, usos, construcciones
para que las familias desarrollen una vida en comunidad, ademas de
contar con servicios como Casa Club, un gran SPA, areas abiertas para
nifos y adultos, fuente, bosque, pista de jogging, entre otros. Con una

superficie de areas verdes que cubre los 107,000 m2.
VIDALTA constituird un entorno seguro con alto grado de

autosuficiencia en sus servicios y satisfactores, que minimizara la

necesidad de salir a buscarlos a otra parte.
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[DALTA

=

Direccion
Secretaria de Marina no. 571 (Prolongacion Laureles)
Lomas del Chamizal (Bosques de las Lomas)

Cuajimalpa, Distrito Federal

Croquis Localizacion

PALO ALTO
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Planta Conjunto

Arquitectos: GF+G
Superficie Del Terreno 107,000 m2
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Entorno y Ambiente

El desarrollo posee un ambiente y espacios muy interesantes, que
superan lo que hoy se ha hecho en México y establecen una gran
diferencia con los conjuntos tipicos de departamentos disponibles en

el mercado.

La arquitectura del paisaje fue desarrollada por el despacho de SWA
con reconocimiento internacional y Dan Tuttle, con gran experiencia

en esta especialidad, con un ambientalista mexicano.

El Parque integra distintos ambientes: areas de juego, jardines, fuente
y areas mas protegidas y aisladas, para el descanso. Las areas
abiertas recuperan la posibilidad de convivencia tradicional, pero con

un toque cosmopolita, en un ambiente de total seguridad.
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El terreno se ubica en una loma, con panoramicas espectaculares de

la ciudad y al bosque, el cual se va a regenerar y proteger.
Vidalta es la reunion de un elemento muy urbano, como una plaza o

parque, con grandes areas verdes, en un entorno notable formado por

barrancas y bosque.

Collage Perspectivas

A\

NN

Arquitectura

Contemporédnea, funcional y coémoda. El disefio evolucionard
conforme se construyan los edificios, bajo el mismo estilo
arquitectonico. El lobby de cada edificio tendrd una decoracion e

identidad propia.
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Producto

El desarrollo se realizard en cuatro etapas, el proyecto consta de 14
diferentes tipos de departamentos, distribuidos en 3 edificios bajos y
4 torres altas. Que mediran entre 250 m2 y 800 m2 con alternativas

de soluciones interiores, vistas y relaciones con su entorno.

DATOS GENERALES Y ESPECIFICACIONES TECNICAS DEL
PROYECTO

PLAN MAESTRO

V" Superficie total del terreno 10.75 hectéreas

V" Superficie total de desplante 31,200 m2 (29% del area total)
V" Total de areas verdes 76,500 m2 (71 % del area total)

V" Superficie total del parque 17,500 m2

V" Capacidad del estacionamiento 1,860 vehiculos

V" Lugares de estacionamiento de 3 a 6 por departamento

V" Lugares de estacionamiento

V" Para visitas 260 (14% del total)

V" Club altamirada 8000 m2 aprox.

v~ Club de jovenes 1,125 m2

TORRES

PRIVALTA

ALTAIRE I 112 Departamentos
ALTAIRE II 102 Departamentos
ALTAIRE III 113 Departamentos
ALTAIRE IV 107 Departamentos
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V" Tipos de departamentos 13
V" Rango de superficie: 270 a 750 m2
V" Numero de elevadores por Torre 8
Para condominos 6
De servicio y montacargas 2
EDIFICIOS
PRIVALTA V 20 Residencias
PRIVALTA VI 20 Residencias
PRIVALTA VII 18 Residencias

V" Tipos de Residencias 4

V" Rango de superficie: 380 a 550 m2

V" Numero de elevadores por edificio 3
Para condominos 2

De servicio y montacargas 1

Los departamentos contaran con:

V" Sala

V" Comedor

V" Estar familiar

V" Cuarto TV

V" Recdmara principal con bafio y vestidor
V"2 6 3 recamaras, con bafo y vestidor

V" Estacionamientos (2-)

V" Algunos con terraza

V" Algunos con patio interior.
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Como parte integral del desarrollo se contara:

V" Casa Club con Restaurante — Cafeteria
V" Bar; bussines center

V" Spa hombres y mujeres

V" Gimnasio equipado

V" Albercas

V" Canchas de juego

V" Pista Jogging,

V" Ares jovenes

V" Plaza

V" Zona Asadores

ESPECIFICACIONES TECNICAS

V" Acceso de condominos al conjunto con el sistema TAG de alta
seguridad.

V" Transportacion interna mediante carros eléctricos.

V" Paradero escolar interno.

V" Helipuerto.

V" Sistema individual de aire acondicionado (por residencia).

V" Detectores de humo fotoeléctricos direccionados en cada departamento,
asi como en areas comunes; €stas contaran también con alarmas
audiovisuales.

V" Control de Domotica para automatizacion de servicios residenciales.

V" Red de Agua Potable, con abastecimiento a través de una toma con
capacidad suficiente para alimentar las diez cisternas distribuidas a lo

largo del Conjunto.
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V" Drenaje Sanitario, Planta de Tratamiento y Captacion de Aguas
Pluviales. Sistema de infraestructura que separa el sistema sanitario y el
drenaje pluvial. Para contribuir con la conservacion del medioambiente,
este sistema se disend para que el agua tratada se almacene y reutilice en

el riego de areas verdes y limpieza de areas comunes.

CENTRO DE OPERACIONES

V" Almacenamiento de la totalidad de la reserva de agua para el sistema
contra incendio de todo el conjunto.

V" Red de electrificacion y planta de emergencia, con subestacion central
de la cual se distribuye la corriente a las subestaciones secundarias de
cada edificio.

V" Infraestructura para abastecimiento de combustibles: gas, a partir de
tanques que lo distribuiran a través de lineas de alta presion
subterraneas, con estaciones reguladoras (el sistema prevé la
introduccion, a futuro, de gas natural); diesel, para abastecer los motores
de plantas de emergencia y equipos de bombeo contra incendio,
localizados en todos los edificios.

V" Sistema para deteccion y alarma de incendios: red de tableros de
deteccion y alarmas de incendio, que se intercomunican con el tablero
central, permitiendo conocer, de forma inmediata, cualquier alarma.

V" Sistema de Circuito Cerrado de TV.

V" Su configuracién se integra con la ultima tecnologia probada y
disponible en el mercado. Lo integra un sistema central donde se
monitorean todas las camaras del conjunto. Cada edificio dispone de su
propio sistema de CCT, cémaras fijas que supervisaran elevadores,
accesos y estacionamiento. Para la supervision del parque se dispondran

camaras moviles operadas desde el Control Central.
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V" Sistema de Telefonia e Intercomunicacion.

V" El sistema de Telefonia estard integrado por un MDF con un rack
destinado al proveedor de servicios de telefonia, a donde llegaran las
acometidas. Este sistema de distribucion evita el acceso a las residencias
del conjunto, al permitir su operacion desde este centro. Los
conmutadores de los edificios, al estar instalados en red, se podran
intercomunicar con cualquier departamento de cualquier edificio. Todos
los edificios cuentan con una acometida de fibra optica de 4 filamentos,
para construir una red de transmision de datos que facilitard la
comunicacion en todo el desarrollo.

V" Dispone de una red de ductos para proveer servicios de television

comercial, por cable y via satélite.

El disefio permite con la gran variedad de &reas comunes y
microambientes que todas las familias que establezcan su hogar en
VIDALTA se sientan en un conjunto con espacios personales y en
ambitos pequenos, ya que incluyen areas como un conjunto Plazas y

jardines, asi como areas especiales para nifios, jovenes y adultos.

Perspectiva Conjunto
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Collage Perspectivas

Servicios y Ambientes Especiales

1. Casa Club
V" Cafeteria / terrazas
V" Bar/ juegos / TV
V" Bussiness center / Salones de juntas

V™ Spa hombres / spa mujeres

cuarto de masaje y tratamientos

Sauna y vapor

duchas especiales

alberca ludica

snack bar

V" Gimnasio totalmente equipado
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V" Canchas de raquetball

V" Golf virtual

V" Alberca, exterior e interior con tina hidromasaje
V" Lap pool

V" Area juegos

2. Area de jovenes
V" Foro para cines y teatro
V" Taller: Ballet, Karate, Ingles, Centro de Estimulacion Temprana, etc.
V" Salén de Internet
V=" Juegos electronicos

V" Salon de fiestas y usos multiples

3. Exteriores
V" Pista de jogging
V" Cancha de paddle tenis
V" Cancha de futbolito
V= Kiosco (Café y Periddico)

V" Teatro
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Avances del Proyecto
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Estudio de Mercado

El andlisis del mercado de vivienda para la zona de influencia del proyecto
bajo estudio, se realizd con la informacion de las bases de datos de Softec
(DIME), trabajo de campo realizado el mes de agosto del presente para la
zona de influencia y el empleo de los modelos de andlisis del mercado

habitacional que Softec ha desarrollado.

El segmento inmobiliario analizado es el de departamentos del segmento

Residencial Plus en la zona poniente de la ciudad de México.

Proyecto

; e
5 / Norpriente

J

f

|bf;;rr'enr-e
CUAJIMMALP A DE MORELOS =+, ‘-'-"- L

3 N EaTLANCD J ‘.

b8

SurOrientey \ § i
] P G THAVALLS o

Predio
Ubicacion

Prolongacion Laureles (Secretaria
de Marina) # 571, colonia Lomas
de Chamizal, Cuajimalpa

Superficie: 110mil m2

Parque Lomas

Desarrollo que contempla 470
departamentos con areas tipo de
329m2 vy departamentos de )
440m2, 520m2 y 770m2.

Parque
Lomas
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Tomando en cuenta lo anterior, las familias demandantes de producto
Residencial Plus se ubican en el segmento socioecondémico A/B, ya que por
su nivel de ingreso y capacidad econdmica les permite comprar dicho tipo

de producto.

De las 4.5 millones de familias que hay en la Ciudad de México,
aproximadamente 255,000 Familias pertenecen al segmento de mercado

A/B (ingreso mayor a US$90,000 /afio).

Mercados

Las zonas de alto nivel estdn concentradas en la parte poniente y sur

poniente de la ciudad, alrededor de dos principales ejes.

El primer eje est4 alrededor del Pedregal de San Angel en el sur. Esta area
se extiende hasta cubrir San Angel, San Jerénimo, y Tlalpan. Esta zona, sin
embargo, actualmente no tiene una zona de crecimiento y hay migracion a

la zona de Lomas.

El segundo de estos ejes se extiende desde las Lomas de Chapultepec,
alrededor del bosque del mismo nombre incluyendo Polanco, Bosques de
las Lomas, Santa Fe, Lomas Country, Interlomas, y la nueva zona de
Bosque Real. Mientras que las areas del Pedregal y las Lomas estan
fisicamente cercanas, cafiadas y dificiles rutas de acceso hacen que sean

dos mercados separados.
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Un tercer eje de crecimiento, menor, es el Norponiente en la zona de Valle
Escondido/Satélite. En el resto de la ciudad, el mercado de mayores

ingresos esta disperso.

Tendencias
La mayor tendencia de crecimiento para este mercado es el Poniente y el
Norponiente, extendiéndose desde las Lomas hasta Santa Fe e Interlomas,

conectando a largo plazo al area de Valle Escondido en el Norte.

Vivienda residencial plus
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El andlisis de la oferta tiene como proposito conocer la situacion actual del
mercado inmobiliario de proyectos de departamentos en la zona poniente a

fin de identificar tendencias y patrones.
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Resumen por principales colonias

Hdade Jesis
las del
Palmas  Monte

a0

Vista Herradura/  Lomas

Hemmosa Tecamachalco

}?\REA MIN 152 257 180 200 21 139 123 148 152 123
AREA PROMEDIO 287 337 228 330 244 214 2 252 207 255
PRECIO MAX $668,864| §703,545 $307,095] 3651,773| 5354 545] $240,136 $752,000( $572,000] S505,345] $752,000
PRECIO MIN $237,888| §297273 $212,727| 5249364 | 5227 909| $219,631| $223,636| 5253,645| $247,727| $212,727
PRECIO PROMEDIO $445879| 8511773 $276,667| $440,543| 5287 720| $282 703| $372,021) $336,561| $317,505| $364,176
PRECIO POR M2 MAX $1,845 51,794 $1,445[  B1644] 51204 $1530] s2324] 51714 51,734 52324
PRECIO POR M2 MIN $1,040 $1,157 $1,024|  51,078| 351,054| $1.152] $1,153) 51,004 51,204 51,004
PRECIC POR M2 PROMEDIO $1,535 $1,493 $1,223| $1.328) $1177| $1,338] $1.798] §1.342 $1,522| §1.445
NUMERO DE PROYECTOS 1 3 6 11 10 7 18 10 4 ]
UNIDADES TOTALES a7 271 302 1.206 723 1,152 2,836 1,056 302 a,719
INVENTARIO TOTAL 308 63 175 505 186 534 1,130 522 112 3,533
VENTAS/IMES TOTALES 20 2 1 13 22 22 61 21 9 121
PROYECTOS
UNIDADES PROMEDIO 79 90 50 110 72 165 1588 106 76 109
INVENTARIO PROMEDIO 23 21 2 46 19 76 63 52 23 44
VENTAS/IMES MAX EX:] 16 36 32 6.4 90 7T 6.0 43 9.0
VENTAS/MES MIN 03 03 09 0.0 04 04 0.5 03 03 0.0
VENTAS/MES PROMEDIO 18 08 18 12 22 31 34 21 22 23
EXITO COMERCIAL PROMEDIO 2.6% 1.2% 4.1% 1.8% 3.9% 1.8% 2.4% 24% 2.6% 2.6%
MESES EN VENTA PROMEDIO 36 58 13 40 a7 30 30 26 22 32
MESES EN INVENTARIO PROM. 16 20 13 30 T 26 20 23 2 20
RECAMARAS PROMEDIO 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
BANOS PROMEDIO 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
CAJONES PROMEDIO 3 3 2 3 3 2 2 2 2 3
NIVELES PROMEDIO 15 10 12 13 17 17 21 13 7 15

La oferta en la zona

Analizada se centra para producto tipo de 120 a 300m2, concentrando el
85% de la oferta total y el 89% de los inventarios. La oferta en la zona de
Bosques de las Lomas, es poco representativa, (10 % de la oferta total y 9%
del inventario), debido principalmente a la falta de terrenos en la zona. La
zona de Bosques de las Lomas, concentra su oferta para producto tipo entre

240m2 y 395m2.
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Oferta por zonas
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O Inventario [0 Unidades Vendidas 4 ‘Ventas'mes totales

Tendencia de precio

La grafica muestra una relacion positiva entre el precio y area ofrecida de
los proyectos en este segmento (RP). La ecuacion permite determinar el
precio de mercado para un producto de cierta area, sustituyendo en la
ecuacion correspondiente el area del producto (valor de x) para conocer su
precio de mercado, el cual variard dependiendo de sus caracteristicas y
ubicacion. Proyectos ubicados en Bosques de las Lomas se ubican en

precios promedio de $445,800, con producto tipo de 287m2.
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Precio por m2

La relacion entre precios por m2 y area de construccion no presenta una
clara tendencia, ya que depende de ubicacion, acabados y caracteristicas de
los productos. Aunque la mayoria de los proyectos se concentran en el
rango promedio de $1,100 a $1,600 ddlares por m2, proyectos ubicados en
la zona de Bosques de las Lomas, registran precios por m2 promedio de

$1,500 dolares.

En base a las tendencias observadas, a la dindmica del mercado y la entrada
de nuevos proyectos en la zona, se estima que las ventas mensuales en la
zona seguiran su mismo comportamiento con un ligero incremento en el
nivel de ventas Se estima que la mayoria de los inventarios actuales se

agotaran en promedio en 20 meses.
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Proyecciones de venta
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La grafica muestra la situacién del mercado potencial estimado para los
segmentos Residencial y Residencial Plus en la Ciudad de México y el

comportamiento de las ventas en la zona poniente.
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Conclusiones

Mercado

Actualmente la zona poniente es la zona de mayor crecimiento para
producto del segmento Residencial Plus, representando el 90% del
inventario total de la ZMCM. La zona poniente concentra su oferta en
producto tipo de 120m2 a 300m2, ubicandose el promedio en 255m2.
Actualmente proyectos ubicados en la zona inmediata a VIDALTA, ofertan
producto tipo ligeramente superior al promedio general de la zona,
ubicandose en 287m2. La zona concentra el 10% de las unidades totales de

las zonas y el 9% del inventario total.

Absorcion

En total en la zona analizada se desplazan un total 181 departamentos al
mes, siendo el promedio por desarrollo de dos departamentos. Los
productos con mejor desplazamiento se refieren a departamentos tipo de
hasta 350m2. Proyectos ubicados en la zona inmediata a Parques de las
Lomas, llegan a vender hasta 3.8 departamentos por mes, ubicandose el
promedio en 1.8 unidades. Actualmente el proyecto que mejor se desplaza

es Alerces, por lo que se puede aprovechar 1 a sinergia a la zona.

Inventarios

El mayor volumen de inventario se registra para producto tipo de hasta
300m2, situacion que se ve compensada por el alto indice de ventas. En la
zona poniente el 41% de las unidades totales se encuentra como inventario,
centrandose principalmente en Santa Fé, Bosque Real, Lomas Country y
Jests del Monte. En la zona inmediata a Parques de las Lomas, el 35% de
la oferta se encuentra como inventario, que de acuerdo al ritmo de ventas

actual, se estima permaneceran en el mercado en promedio 16 meses.
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Precios

Proyectos en la zona analizada ofertan producto con precios promedio en el
rango de $212,000 a $752,000 dodlares, con precios por m2 promedio de
$1,445, dependiendo de la ubicacion y acabados y amenidades de cada
desarrollo. Especificamente en la zona inmediata a VIDALTA, los precios
por m2 se ubican en promedio en $1,535 doélares. Los precios por m2 se

ubican ligeramente por encima del promedio general de la zona.

Amenidades

En la zona poniente los desarrollos de departamentos se ubican en
pequeiios edificios de 4 unidades hasta grandes conjuntos de mas de 1500
unidades. Casi la totalidad de los desarrollos ofrecen gran variedad de
amenidades y servicios dentro del conjunto, siendo las basicas areas verdes,
acceso controlado y vigilancia; albercas, gym, areas deportivas y salones de
usos multiples, de fiestas y de negocios son el tipo de amenidades mas
ofrecidos en los desarrollos. Adicional, los desarrollos estan ofreciendo
diversos servicios como guarderias, tintorerias, mini super, etc, dentro de

cada desarrollo.

Financiamiento

La mayoria de los desarrollos cuentan con varias opciones de
financiamiento acorde a las necesidades del cliente, con la reactivacion de
los créditos hipotecarios, se ofrecen variedades de planes con las diferentes
instituciones bancarias y con Sofoles, asi como opciones con el propio
promotor. En general el monto del enganche es del 20 al 40%, diferido a la
fecha de entrega de los departamentos. Los descuentos por pagos en

contado en general son del 5% al 10%.
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Situacion competitiva VIDALTA

La zona inmediata a Vidalta, actualmente es poco representativa respecto al
mercado total de la zona poniente, debido principalmente a la escasez de
terrenos en la zona, por lo que proyectos en la zona, registran ventas
mensuales por encima del promedio, dependiendo de caracteristicas y

atributos de los mismos.

En general, los proyectos ahi ubicados, se refieren a conjuntos de
departamentos distribuidos en una o dos torres, sin ofrecer un concepto
integralmente planeado, como el proyectado para VIDALTA, que por las

caracteristicas generales del predio, lo permite.

Los proyectos vigentes se centran a producto tipo de 240m2 a 395m2, con
precios por m2, en el rango de $1,450 a $1,700 dolares.

El producto ofrecido por VIDALTA, se ubica en el rango de mayor
aceptacion para vivienda del segmento Residencial Plus, por lo que al
ofrecer extensas areas verdes, parques y variedad en amenidades, podra
lograr buena aceptacién de mercado con precios de salida competitivos y
departamentos con distribucién funcional que optimize los espacios

habitables.

VIDALTA, por sus caracteristicas estara enfocado principalmente a
familias consolidadas con arraigo en la zona, ejecutivos de corporativos de

la zona, principalmente, que buscan seguridad, exclusividad y privacidad.
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Proyecciones

Propuesta general

Analizando la oferta habitacional, las tendencias de mercado y las
caracteristicas del proyecto VIDALTA, se presentan las recomendaciones
de proyecto. La primera tabla muestra el comportamiento proyectado para
los departamentos, tomando como precio de salida promedio $1,300
dolares por m2, que se ubica en parametros promedios de la zona,
ligeramente por debajo de proyectos competencia directos.

Se deberé lanzar una fuerte promocion del proyecto, promocionandolo con
el mercado objeto y con estrategias que realmente logren captarlo, a fin de
agilizar las ventas al posicionar el producto en la zona.

Las amenidades, disefio y calidad constructiva, funcionalidad,
financiamiento, y fuerza de ventas seran las caracteristicas que definiran el
¢xito del proyecto, por lo que se debera poner empefio en la calidad y
funcionalidad de las mismas.

VIDALTA se percibe como un proyecto que podra tener buena aceptacion
en mercado, por ofrecer un proyecto integralmente planeado en la zona, y
tomando en cuenta que los inventarios en la zona inmediata estan por

terminarse, habria una buena oportunidad de mercado.
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Analisis Vertical

Ingresos

Capital 39,658.00

Ventas 395,286.00

Bancos 40,000.00
474,944.00

Egresos

Terreno 27,000.00

Proyecto 4,000.00

Licencias 2,500.00

Construccion 197,000.00

Comision 4% 15,811.44

Publicidad 1% 3,952.86

Imprevistos 4,000.00

Intereses 12%

anual 7,828.61
262,092.91

Ingresos VS
Egresos 212,851.09
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Con este Analisis vertical se concluye que SI es viable invertir en un
analisis de Factibilidad mas profundo, a través del tiempo, lo cual se

realizara en base de una Corrida Financiera.

El conjunto de 490 departamentos se desarrollara en cuatro etapas, la
primera contempla 168 departamentos y en los usos esta contemplado el
pago total del terreno, como las licencias y el proyecto de todo el conjunto
asi como la construccion del 100 % de las areas comunes que incluyen el

estacionamiento, casa club, parque, acceso y salon de usos multiples.

Por otro lado por la plantacion de obra de las etapas dos a cuatro se
realizaran todas las anclas para contencion de taludes y el pilotaje de las

torres.

Proyeccion

Presupuestos

PREMISAS
MACROECONOMICAS

2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2o11 |zo1z |2o13 |zo14 |2015 |

TASAS DE INTERES
TIIE a 28 Dias - Cierre de Mes | 7.58% | 7.29% |[7.21% |7.13% |6.98% |6.97% |6.89% |6.81% |6.74%
TIIE a 28 Dias - Promde Mes | 7.68% |7.14% |[7.06% |6.98% |6.83% |6.82% |6.74% |6.66% |6.59%
PROYEC TIPO DE CAMBIO 11.0500 | 11.0000 | 11.5000 | 11.8692 | 12.2407 | 12.6140 | 12.9886 | 13.3640 | 13.7395

Inflacion Anual 337% |329% |321% |[3.13% |[3.05% [297% |28%% |281% |273% |2.65%
Tipo de Cambio 11.0000 | 11.5000 | 11.8692 | 12.2407 | 12.6140 | 12.9886 | 13.3640 | 13.7395 | 14.1146 | 14.4887
TIIE 28 Dias 730% |722% |7.14% |7.06% |[6.98% [6.90% |6.82% |6.74% |6.66% |6.58%
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COSTOS POR ETAPA

Primera Etapa | Segunda Etapa | Tercera Etapa Cuarta Etapa TOTALES
Torre "A" $ 35573.52
Torre "B" $ 31883 | § 3236441
Torre "C" $ 41551 $ 36,387.74
Torre "D" $ 191.03 $  39,623.76
Edificio Bajo "E" $ 760424
Edifico Bajo "F" $ 710582
Edificio Bajo "G" $  6406.22
Estacionamiento $  18,161.03
Casa Club $ 6,684.93
Edificio de Servicio $ 1,752.15
Obras Exteriores $ 4,533.62
Casa de Ventas $ 1,809.95
Costo Directo $ 9055685 | $ 3236441 |$ 36387.74 | $ 39,623.76 | $  198,932.75
|Costo Indirecto | $ 453542 | $  3,028.25 | $  3,028.25 | $  2,303.68 | $ 12,895.60 |
|Costo de Obra | $  95,092.26 | $  35,392.66 | $ 3941599 | $  41,927.44 | §  211,828.35 |
Presupuesto de Ventas
Superficie
Unidades Etapas de Vendible en
Edificio (Deptos) Construccion M2
Torre "A" 110.0 Etapa 1 41,487.13
Torre "B" 102.0 Etapa 2 37,911.73
Torre "C" 113.0 Etapa 3 43,025.84
Torre "D" 107.0 Etapa 4 40,022.85
Edificio Bajo "E" 20.0 Etapa 1 9,699.05
Edificio Bajo "F" 20.0 Etapa 1 9,908.70
Edificio Bajo "G" 18.0 Etapa 1 8,828.25
Edificio Existente 20.0 Etapa 4 7,500.00
Total 510.0 198,384
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Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4 Total
Superficie Vendible - M2 69,923.13 37,911.73 43,025.84 47,522.85 198,383.55
Venta Deptos - Resumen 168.0 102.0 113.0 127.0 510.0
Meses de Ventas 30 24 24 28 106
Mes Inicio Vtas p/ Etapa 0 26 46 66
NUm. De Periodos 9 5 5 4 23
Venta Deptos-Tabla Sens. 168.0 102.0 112.0 128.0 510.0
Ventas en Miles US$ $122,928.53 $78,000.00 $92,688.32 $101,668.96 $395,285.81
Plazo Enganche (Meses) 3 3 3 3
% Del Enganche 30% 30% 30% 30%
% De Financiamiento 70% 70% 70% 70%
Total Enganches US$ $36,878.56 $23,400.00 $27,806.50 $30,500.69 $118,585.74
Total Financiamiento US$ $86,049.97 $54,600.00 $64,881.82 $71,168.27 $276,700.07
Precio Base Por Etapa $1,996.17 $2,200.00 $2,200.00 $2,200.00
Ventas Cobranza : Financiamiento Remanente al Enganche
Afio /:/:unatnla:s Enganches hi?::::!(:d Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4 Cl\;):::j
2006 $42,890 $12,003 $1,260 $3,870 $0 $0 $0 $15,873
2007 $40,676 $11,796 $2,582 |  $21,267 $0 $0 $0 $33,063
2008 $65,847 $20,142 $17,556 |  $60,913 $1,801 $0 $0 $82,855
2009 $39,004 $11,849 $3,713 $0| $22,009 $0 $0 $33,858
2010 $57,955 $17,117 $9,895 $0|  $30,790 $6,484 $0 $54,392
2011 $62,886 $18,698 $16,518 $0 $0| $58,397 $105 $77,201
2012 $43,220 $13,151 $1,896 $0 $0 $0| $11,238 $24,389
2013 $39,515 $12,019 $11,361 $0 $0 $0| $48425 $60,444
2014 $3,293 $1,811 $2,305 $0 $0 $0| $11,400 $13,211
Totales | $395,285. | $118,586 $86,050 $54,600 $64,882 $71,168 | $395,286
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ANALISIS DE CAPITALIZACION HISTORICA DE SOCIOS

Valor del Aportac. Aportac. Capital
% De Anteriores -
SOCIO Terreno a Ene- Nvo (Abr-2006 - TOTAL
Particip. Valor de Ago-
2006 Dic-2007)
2001
15.00% ! Socio 1 835.65 |
% Socio2 12027851 37|
""" 750%W41783
- 2000%;Sociod i 540760; 1’,1141.’2’0’{ """""""""""""""
""" 3.50% 1 Socio 5 04633110499 T T 448000 T 1,580.32
""'iéfdd%':WE """""""""""" 835651 1920007 T 6,811.35
“““ 9.37% | Socio 7 T TaEwTe: T Baari T Adeeer T AZIO0
""" 5.63% ! Socio 8 D004 TR T 70030 255435
" 1650% [ Socio 9 T it oz 212001 749249
100% i TOTAL $ 27,038.00 $ 5,571.00 I $ 12,800.00 I $45,409.00
Valor Original del Terreno en 1989 : $9,594
FLUJOS DE APORTACION NUEVA
socCIo 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 TOTAL
Socio 1 334 1,511 0 0 0 0 0 0 0 1,845
Socio 2 M 756 0 0 0 0 0 0 0 866
Socio 3 204 756 0 0 0 0 0 0 0 960
Socio 4 637 2,015 0 0 0 0 0 0 0 2,652
Socio 5 52 353 0 0 0 0 0 0 0 404
Socio 6 409 1,511 0 0 0 0 0 0 0 1,920
Socio 7 255 945 0 0 0 0 0 0 0 1,200
Socio 8 132 567 0 0 0 0 0 0 0 699
Socio 9 449 1,663 0 0 0 0 0 0 0 2,112
TOTAL 2,582 10,076 0 0 0 0 0 0 0 12,658
SALDOS DE APORTACION NUEVA
Soclo 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 TOTAL
Socio 1 409 1,920 1,920 1,920 1,920 1,920 1,920 1,920 1,920 1,920
Socio 2 204 960 960 960 960 960 960 960 960 960
Socio 3 204 960 960 960 960 960 960 960 960 960
Socio 4 545 2,560 2,560 2,560 2,560 2,560 2,560 2,560 2,560 2,560
Socio 5 95 448 448 448 448 448 448 448 448 448
Socio 6 409 1920 1,920| 1,920 1,920 1,920 1,920 1,920 1920 1,920
Socio 7 255 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200
Socio 8 153 720 720 720 720 720 720 720 720 720
Socio 9 449 2,112 2,112 2,112 2,112 2,112 2,112 2,112 2,112 2,112
TOTAL 2,724 12,800 12,800 12,800 12,800 12,800 12,800 12,800 12,800 12,800
45,501

|TOTAL| 35,425 ‘ 45,5o1| 45,5o1| 45,5o1|

45,501 | 45,

5o1| 45,501 |

45,501 |

| 45,501 |
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MINISTRACIONES DE DEUDA

DEUDA - BANCOS 2006 | 2007 | 2008 | 2009|2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | TOTAL
Ministracion Crédito Bancario Nuevo 8,009 | 27,828 | 4,887 0 0 0 0 0 0 40,724
Total Ministraciones Deuda Bancos 8,009 | 27,828 | 4,887 [1} 0 0 0 0 0 40,724
% Ministracion (Amortiz) Crédito Nvo 20% | 20% | 2.0%
% Acum.Ministr.(Amortiz) Crédito Nvo 19.7% | 88.0% | 100.0%
% De Avance Fisico en Construccion 49% | 34% 1.8%
% Acum.De Avance Fisico en Construcc. | 26.0% | 92.0% | 100.0%
(AMORTIZACIONES) DE DEUDA
DEUDA - BANCOS 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | TOTAL
Banco 1 -3,364 0 0 0 0 0 0 0 0| -3,364
Banco 2 -2,460 | -3,281 -820 0 0 0 0 0 0| -6,561
Banco 3 -526 0 0 0 0 0 0 0 0 -526
Banco 4 -104 0 0 0 0 0 0 0 0 -104
Banco 5 -160 0 0 0 0 0 0 0 0 -160
Crédito Bancario Nuevo 0 0| -40,724 0 0 0 0 0 0| -40,724
Total (Amortizac.) - Deuda Bancos -6,615 | -3,281 | -41,544 0 0 0 0 0 0| -51,440
DEUDA - TERCEROS
Tercero 1 -174 0 0 0 0 0 0 0 0 174
Total (Amortizac.) - Deuda Terceros 174 0 0 0 0 0 0 0 0 174

| TOTAL (AMORTIZACION) - DEUDA | -6,789 | -3,281 | -41,544 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | -51,613 |

INTERESES Y COMISIONES POR DEUDA
DEUDA - BANCOS 2006 | 2007 | 2008 |2009 (2010 ( 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | TOTAL

Banco 1 -1,116 0 0 0 0 0 0 0 0| -1,116
Banco 2 6,037 | -2,649 -138 0 -0 0 -0 0 0| -8824
Banco 3 -207 0 0 0 0 0 0 0 0 -207
Banco 4 21 0 0 0 0 0 0 0 0 21
Banco 5 -43 0 0 0 0 0 0 0 0 -43
Crédito Ban Nvo - Intereses -3,910 | -20,301 | -28,181 0 0 0 0 0 01 -52,392
Crédito Ban Nvo - Comisiones -9,436 0 0 0 0 0 0 0 0| -9,436

‘ Total Intereses -20,770 | -22,950 | -28,319 0 0 [1} 0 [1} 0| -72,039

DEUDA - TERCEROS

Tercero 1 -101 0 0 0 0 0 0 0 0 -101

‘ Total Intereses -101 0 0 0 0 0 0 0 0 -101

INTERESES MORATORIOS

Banco 1 -60 0 0 0 0 0 0 0 0 -60

‘ Total Intereses Moratorios -60 0 0 0 0 0 0 0 0 -60

| Total Intereses y Comisio. | -20,931 ‘ -22,950 l -28,319 I 0 0 I 0 | 0 | 0 I 0 | -72,200 |
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Flujo de Efectivo

PROYECTO VIDALTA FLUJO DE EFECTIVO
2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | TOTAL
POSICION FINANCIERA INICIAL 12,759 | 13,975 | 37,599 5,931 5755 | 19,733 | 58562 | 58,084 | 113,235 -12,759
Ventas 42,890 | 40,676 | 65,847 | 39,004 | 57,955 | 58279 | 47,827 39515 3,293 | 395,286
Ingresos
Cobranza Departamentos 15,873 | 33,063 | 82,855 | 33,858 | 54,392 | 62397 | 39,192 | 60444 | 13,211 | 395,286
Total Ingresos de Operacion 15,873 | 33,063 | 82,855 | 33,858 | 54,392 | 62,397 | 39,192 | 60444 | 13,211 | 395,286
Egresos
Proyectos y asesorias 1,706 0 525 175 0 1,500 0 0 0 3,906
Licencias y Pagos de Derechos 745 | 1,389 0 0 0 0 0 0 0 2,134
Comisiones por Ventas (4%) 597 | 1,323 | 3,314 1,354 2,176 2,496 1,568 2,418 528 | 15773
Honorarios Altiva (15%) 1,559 | 8,024 | 4,301 4,210 4,928 2,704 4,914 335 0| 30976
Construccion Etapa 1 12,733 | 53,495 | 26,264 0 0 0 0 0 0] 92491
Construccion Etapa 2 0 0| 1,886| 27,655 5,068 0 0 0 0| 34610
Construccion Etapa 3 0 0 0 237 | 27,784 | 10,523 0 0 0| 38544
Construccion Etapa 4 0 0 0 0 0 6,004 | 32,761 2,234 0| 41,000
Publicidad y Comercializacion 437 456 472 402 457 341 428 305 25 3,325
Comisién Federal de Electricidad 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gastos de Terreno 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Egresos de Operacion 17,776 | 64,687 | 36,763 | 34,034 | 40,413 | 23,568 | 39,671 5,292 554 | 262,758
Flujo de Operacion )
-1,904 | 31,623 | 46,093 77| 13979 | 38,829 -479 | 55,152 | 12,658 | 132,528
(Intereses y Comisiones) - Deuda -1,894 | -2,077 | -2,563 -0 -0 -0 -0 -0 0| -6534
Translacion Inversion Pesos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Translacion Deuda Pesos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo Financiero -1,894 | -2,077 | -2,563 -0 0 0 -0 -0 0| -6534
Flujo Neto (Operacion + Financiero) -3,798 | 33,700 | 43,530 77| 13979 | 38,829 479 | 55,152 | 12,658 | 125,994
Capitalizacién Socios 2,582 | 10,076 0 0 0 0 0 0 0| 12,658
Ministracion de Deuda 8,009 | 27,828 | 4,887 0 0 0 0 0 0| 40,724
(Liquidacion) Socios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(Amortizacién) de Deuda )
6,789 | -3,281 | 41,544 0 0 0 0 0 0| -51613
Superavit (Déficit) del Periodo 5 923 | 6,873 77| 13979 | 38,829 -479 | 55152 | 12,658 | 127,763
Superavit (Déficit) Acumulado 5 928 | 7,801 7,624 | 21,603 | 60432 | 59,953 | 115,105 | 127,763
POSICION FINANCIERA FINAL 13,975 | 37,599 | 5,931 5755 | 19,733 | 58562 | 58,084 | 113,235 | 125,893 | 125,893
Diferencia en Posicion Financiera 0 0 -0 0 0 0 0 0 0 0

Pagina 102




INDICADORES DE RENTABILIDAD DEL PROYECTO

VALOR PRESENTE DE APORTACIONES NUEVAS DE SOCIOS :

TASA DE DESCUENTO NOMINAL (TIIE 28 en MAYO-2006)
TASA DE DESCUENTO MENSUAL (TIIE 28 en MAYO-2006)

$11,546.15

7.34% | COSTO DE CAPITAL NOMINAL

0.61% | COSTO DE CAPITAL MENSUAL

CONSIDERACIONES

TIR - PROYECTO

25%

CON PROYECTOS CON VARIOS FLUJOS DE
DIFERENTE SIGNO A LO LARGO DEL TIEMPO, NO
PUEDE UTILIZARSE LA TIR COMO CRITERIO DE
EVALUACION FINANCIERA

VALOR PRESENTE NETO (1)

$56,521.53

COSTO DE INVERSION = VALOR DEL TERRENO

VALOR PRESENTE NETO (2)

$50,950.53

COSTO DE INVERSION = VALOR DEL TERRENO +
APORTACIONES ANTERIORES

VALOR PRESENTE NETO (3)

$50,716.78

COSTO DE INVERSION = VALOR DEL TERRENO +
APORTACIONES ANTERIORES + ANTICIPOS DE
APORTACIONES NUEVAS

VALOR PRESENTE NETO (4)

$39,170.63

COSTO DE INVERSION = VALOR DEL TERRENO +
APORTACIONES ANTERIORES + ANTICIPOS DE
APORTACIONES NVAS + VALOR PRESENTE DE

APORTACIONES NUEVAS POR REALIZAR
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Estados Financieros

VIDALTA

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Saldos Proyectados a

Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11 Dic-12 Dic-13 Ene-14
ACTIVO
CIRCULANTE
BANCO -12,612  -11,689 -4,816 -4,993 8,986 47815 47,336 102,488 115,145
CLENTES 27018 34630 17622 22769 26331 22213 30847 9,919 0
INTERCOMPANIAS DEUDORAS 517 517 197 197 0 0 0 0 0
DEUDORES DIVERSGS 896 686 686 56 56 0 0 0 0
TOTAL EL CIRGULANTE 15818 24144 13688 18029 35373 70028 78184 112406 115145
NO CIRCULANTE
TERRENO 9594 9594 0594 9594 0594 9594 9594 9594 959
ACTUALIZACION 17444 17444 TG4 ATAM4 1TAM 1T444 17444 1TA4A 17444
COSTO DE OBRAEN PROCESO 17776 82463 119225 153250 193673 217,241 256912 262204 262,758
INTERESES 1,894 3,971 6,534 6,534 6,534 6,534 6,534 6,534 6,534
TOTAL EL NO CIRCULANTE 46708 113472 152,797 186831 227,245 250813 290484 295776 296,330
PR 6252 137616 166486 204860 262,618 320841 368,668 408183 411476
PASIVO
A CORTO PLAZO
PROVEEDORES 1,413 1,203 883 253 56 0 0 0 0
ACREEDORES DIVERSOS 4,101 820 0 0 0 0 0 0 0
INTERCOMPARIAS ACREDORAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL A CORTO PLAZO 5,513 2,023 883 253 56 0 0 0 0
ALARGO PLAZO
PREST. BANGARIOS A LARGO PLAZO 8,009 35837 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL A LARGO PLAZO 8,009 35,837 0 0 0 0 0 0 0
PR 13522 37,860 883 253 5 0 0 0 0
CAPITAL
CAPITAL SOCIAL 9,594 9,594 9,594 9,594 9,594 9,594 9,594 9,594 9,594
aportac. Anerores - Vel de Ago-200 5663 5663 5663 5663 5663 5663 5663 5663 5663
APORTACIONES PENDIENTES DE
FORM 2,724 12,800 12,800 12,800 12,800 12,800 12,800 12,800 12,800
VENTAS 42,890 83,566 149,413 188,418 246,372 304,651 352,478 391,993 395,286
RESULT DE EJERC, ANTERIORES 20311 29311 29311 29311 29311 29311 29311 29311 29311
REVALUAGION DE CAPITAL 17444 17444 17444 17444 17444 17444 17444 17444 17444
RESULTADO DEL EJERCICIO
PAr— 49004 90756 165603 204607 262,562 320841 368,668 408183 411476
PR—— 62526 137,616 166486 204860 262618 320841 308068 408183 411476
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ESTADO DE RESULTADOS

Saldos Proyectados

Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11 Dic-12 Dic-13 Dic-04
INGRESOS
POR VENTA DE
DEPARTAMENTOS 42,890 83,566 149,413 188,418 246,372 304,651 352,478 391,993 395,286
INGRESOS TOTALES 42,890 83,566 149,413 188,418 246,372 304,651 352,478 391,993 395,286
COSTO VIDALTA
OBRA 17,776 82,463 119,225 153,259 193,673 217,241 256,912 262,204 262,758
INTERESES 1,894 3971 6534 6534 6534 6534 6534 6534 6,534
TERRENO 9,594 9594 9594 9594 9594 9594 9594 9594 9,594
COSTODELOVENDIDO 29,264 96,028 135,353 169,387 209,801 233,369 273,040 278,332 278,886
RESULTADO DEL
EJERCICIO 13,626 -12,462 14,060 19,030 36,572 71,282 79,438 113,661 116,400
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Conclusion

Hemos construido los tres estados financieros a partir de informacion
basica de manera que el resultado depende de todos esos parametros. Esto
permite hacer andlisis de sensibilidad y de escenarios; inclusive manejar
calculos con herramientas de optimizacion.

Este enfoque le permite a la gerencia examinar las consecuencias de sus
decisiones sobre algunas de las variables y sobre los calculos de sus
estimados sobre las variables basicas.

Se Puede observar como algunas partidas de los estados financieros se
toma de otro garantizando asi la integridad de las proyecciones. Todos los
estados financieros estan interrelacionados y esto debe tener en cuenta al
hacer las proyecciones.

Obviamente este trabajo no se puede ni se debe hacer a mano la idea es
construir los estados financieros proyectados en una hoja de calculo. De tal
manera que cundo se introducen las variables o se modifican, los estados
financieros aparecen completamente consistentes entre si.

No es posible por lo tanto, responder la pregunta cual estado financiero se
hace primero. Una vez construidas las relaciones entre las diferentes
variables y partidas todo ocurre al mismo tiempo.

Aunque se ha presentado el proceso en pasos sucesivos, cuando se usa la
hoja de calculo la construccion de estados financieros es mas eficiente .Por
que se agregar filas o columnas completas que mantienen la relacion entre
variables y partidas.

Una vez completado el modelo cualquier cambio que se introduzca es una
o varias variables se reflejan de manera instantanea y simultanea en los tres

estados financieros.
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