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Propaganda

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El avance de la tecnologia y la tendencia a la globalizacion en cas todo € mundo nos
obliga a los profesionistas sin ser el Licenciado en Contaduria la excepcion, a buscar
una formacién més integral, ademas de contabilidad es casi obligatorio estudiar otros
temas o aspectos inherentes a nuestra carrera, como lo fiscal, la computacion y sus

sistemas, las finanzas, u otro idioma.

A pesar de que en nuestro pais, porcentualmente el nUmero de empresas pequefias ( no
€s muy comun que éstas se preocupen por una administracion integral) es alto, debemos
estar conscientes y tratar de convencer a los empresarios que el proposito de los
negocios no solo es el control interno, o la obtencion de reportes con el Unico fin de
obtener un dato para poder pagar impuestos, sino también una mejor compresion de las
condiciones financieras y € desenvolvimiento de la misma empresa; e incluso
aproximarnos en la cuantificacion de lo que implicaria el invertir o dejar de invertir en
algun activo fijo, o en la produccion y comercializacion de un producto o servicio. De
ahi la importancia de la formacién arriba mencionada del Licenciado en Contaduria,

para proporcionar el apoyo a dichos empresarios.
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OBJETIVOS

GENERAL:

» Destacar laimportancia de la utilidad que tiene lainformacion contable cuando

se le aplica una evaluacién financiera.

ESPECIFICOS:

» Mostrar en un sentido mas amplio el trabajo del contador publico dentro de las
empresas, con € fin de que su desempefio profesional actué como agente de

superacion y crecimiento en las mismas.

» Demostrar que el contador publico cuenta con la preparacion requerida y
necesaria para prestar servicios profesionales a estar fuera o dentro de una
entidad econdémica de una forma integral, y asi se redunde en unare apreciacion
de lalabor del mismo, obteniendo el empresario al mismo tiempo un beneficio
maés de lainformacion contable.

» Conocer la situacion en que se encuentra la empresa, para determinar decisiones
adecuadas en lamisma.

» Mostrar la utilidad para los aumnos y personas interesadas en conocer la

informacion financiera necesaria para aplicarlo a sus proyectos de inversion.
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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion pretende mostrar la importancia de la informacion
contable a partir de un enfoque financiero, ya que la mayoria de las veces dicha
informacion solo es obtenida y utilizada para determinar los impuestos. Sin embargo
hoy en dia una empresa en marcha asi como un proyecto de inversion se van
relacionando con diversos campos del mundo de los negocios, 1o que origina que tanto
interna como externamente existan personas 0 grupos de personas gue se interesen por
conocer la situacion financiera de la misma. De ahi la importancia del Licenciado en
Contaduria ya que este es el Unico que puede emitir la informacién contable a través de

|os Estados Financieros.

El andlisis financiero surge como una necesidad de informacion para las instituciones
bancarias, dandose esto durante un periodo de cambio en el cua los empresarios que
dirigian sus negocios individualmente buscan apoyo de asociaciones que les ofrezcan

mayores oportunidades de inversion.

La evaluacion financiera es aquella que toma en consideracion la manera como se
obtengan y se paguen los recursos financieros necesarios para el proyecto, sin
considerar el modo como se distribuyen las utilidades que genera. Los costos y
beneficios constituyen el flujo financiero; y su valor residual es igual a valor residual

de la evaluacién econdmica

Para abordar este tema se incluyen cuatro capitulos. En el primer capitulo se abordarén
temas como las diferentes formas en que se pueden organizar 10Ss negocios, sus areas
funcionales, su entorno, hasta llegar a los que es su funcion financiera, y a la vez las
areas con las que se relaciona esta. En el segundo capitulo se abordaran conceptos y
comprension de los principal es estados financieros asi como sus ventgjas y desventgjas,
siendo estos los documentos contables de informacion esenciales en una empresa o
negocio para su estudio y andlisis; y que permiten la toma de decisiones en forma

adecuaday oportuna.
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En €l tercer capitulo se daréa el concepto y laimportancia del andlisis financiero mismo,
la clasificacion de sus métodos y la explicacion de éstos. En el cuarto capitulo se
abordaran los indicadores més utilizados para evaluar la viabilidad de un proyecto,

como € Vaor actual neto, tasa interna de retorno, coeficiente beneficio costo, y

periodo de recuperacién. Estos indicadores de evaluacién permiten dar una medida, mas
0 menos g ustada, de |a rentabilidad que podemos obtener con el proyecto de inversion,
antes de ponerlo en marcha. También permiten compararlo con otros proyectos
similares, y, en su caso, realizar |0os cambios en el proyecto que se consideren oportunos

para hacerlo més rentable.

Por tanto este trabajo se basa en la evaluacién desde el punto de vista financiero siendo
ésta una de las éreas de actual importancia para el Licenciado en Contaduria de acuerdo
a sus conocimientos integrales tomados en la carrera para dar una solucién veraz y

oportuna tanto interna como externamente a los dif erentes negocios.

Dicha evaluacion se aplicard en un caso préctico desarrollado en Excel, para una
empresa de publicidad y propaganda, para una mejor comprension de 1o que se plantea
en el desarrollo de este trabgjo.
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CAPiTl.’lLO 1. GENERALIDADES DE LOS NEGOCIOS Y SU
FUNCION FINANCIERA.

En & complgo mundo de los negocios en que vivimos, consecuencia de las técnicas
modernas, de nuevas ideologias, en pocas palabras la globalizacion, el hombre de negocios
tiene muchos y variados problemas - uno de los cuales es latendencia a la limitacion de las
utilidades — que lo motiva a superarse mediante el estudio y mejor conocimiento de la
empresa para tratar de mejorar sus rendimientos. Por |o tanto las finanzas y su funcién, es

tomada con més auge para la solucién de |os probl emas econémicos de |os negocios.

El campo de las finanzas es amplio y dinamico, ya que interviene directamente en la vida
de las personas y organizaciones, financieras o no financieras, privadas o publicas, grandes
0 pequefias, lucrativas 0 no. Muchas éreas de las finanzas pueden ser por tanto, estudiadas,

pues ofrecen grandes oportunidades de desarrollo.

En este capitulo se desarrollardn cinco subtemas que permitiran brindar un panorama
objetivo del conocimiento de las finanzas, asi como laimportancia de la funcion financiera

en los negocios, parala obtencion de resultados esperados por 10s interesados.

En e primer subtema se abordaran los antecedentes historicos de las finanzas,
presentando las etapas y fechas importantes en que las mismas fueron desarrollandose. Se

presentard también su definicion, funcion, y clasificacion de éstas.

En e segundo subtema se presentaran las Normas de Informacién financiera, destacando
las que tienen relevancia como reglas, para la presentacion de los estados financieros,
siendo estos los documentos importantes de donde se toman las decisiones en |os negocios

de acuerdo alos objetivos o resultados que se esperan.
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En €l tercer subtema se presentarén las diferentes formas como aternativas de organizacion
de los negocios, definiendo cada una de éstas y mencionando sus ventgjas y desventgjas

que presentan.

En e cuarto subtema se analizaran, las diferentes areas con que los negocios pueden
funcionar, con € objetivo de obtener una buena organizacion y coordinacién, destacando la

importancia de delegar responsabilidades y estableciendo jerarquias.

Como quinto y ultimo subtema, se desarrollara e concepto de lo que es € entorno
financiero, destacando la importancia que tiene este en e mundo de los negocios, asi como
las diferentes alternativas de mercados financieros para la realizacion de los proyectos que

los mismos se propongan.
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1.1 FINANZAS

Antecedentes historicos de las finanzas

El siglo XIX es considerada la «edad dorada» de las finanzas por varios aspectos que
este presentd; dentro de los cuales se encuentra €l evento de la Revolucién Industrial la
cua trgo consigo fuertes demandas de inversiones de capital. Se formaron nuevas
compafiias, en gran nimero, para explotar nuevas tecnologias. Las acciones preferentes
se desarrollaron en la primera mitad del siglo, y la responsabilidad limitada para los
accionistas de las sociedades an6nimas fue comin en la segunda mitad. El auge del
ferrocarril en los Estados Unidos arrojo grandes cantidades de capital britanico. El
Banco de Inglaterra mantuvo algunos bonos del ferrocarril americano. Las tasas de
interés a largo plazo permanecieron bastante bajas (2 a 4%) a pesar de la demanda de
dinero. La invencion del papel moneda en e siglo XVIII combinado con grandes
descubrimientos de oro mantuvo la oferta de dinero en expansion, mientras que los
rapidos incrementos de la productividad mantuvieron las tasas de inflacién bajas.

Londres reemplaz6 a Amsterdam como el mayor centro financiero del mundo.

Durante este periodo se establecieron las grandes instituciones financieras. bancos de
ahorros, sociedades de construccién (asociaciones de ahorro y préstamo) y asociaciones
de crédito cooperativo (uniones de crédito). Los bancos comerciales estuvieron, casi

exclusivamente, comprometidos con |os asuntos de negocios de sus clientes.

A partir del Siglo XX, es cuando se empiezan a crear teorias que explican,
exclusivamente, los hechos financieros, ya que no existian teorias que explican las
finanzas como tales, sino que las teorias que se desarrollaban respondian a la economia

en general.

En la década de los veinte, e estudio de las finanzas se orientd a la liquidez y a
financiamiento de las empresas, la atencion se centraba mas en € financiamiento
externo que en la administracion interna. A finales de esta década se acrecent6 €

interés por el andlisis de los valores, de las acciones comunes, y e banquero
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inversionista era considerado una figura importante para el estudio de las finanzas

corporativas de la época.

Ladepresion de los afios treinta obligd a centrar e estudio y la teoria de las finanzas a
las cuestiones defensivas de la supervivencia. Se hablé de preservar la liquidez de
quiebras, de liquidaciones y de reorganizacion. Una de las principales preocupaciones

era saber como podia protegerse aun inversionista del financiamiento externo.

Los problemas surgidos en esta década, como fueron los abusos en e endeudamiento,
los fracasos de multiples empresas y las formas fraudulentas en que fueron tratados los
inversionistas provocaron que creciera la demanda de regulaciones y, en consecuencia,
la teoria financiera. Con las regulaciones acompafiadas de un control gubernamental,
aument6 lainformacion financiera que debian conocer las empresas, 10 que provoco que

el andlisis financiero fueramés amplio.

En la década de 1940, las finanzas se orientaron més hacia €l financiamiento externo,
con una orientacion hacia los flujos de efectivo, que hacia la toma de decisiones desde

el interior de laempresa.

Con la llegada de la computadora, a partir de la década de 1950, los sistemas de
informacion le brindaron a administrador financiero, 1os elementos necesarios para que
la toma de decisiones se redlizara en forma més adecuada. Se desarrollaran las técnicas
de investigacion, de operaciones y de decisiones. Se agilizaron los medios que usan las
empresas para redlizar las operaciones bancarias, pagar sus cuentas, administrar la

cobranza, traspasar efectivo, el mango de riesgos cambiarios entre otras.

En la década de 1960 se desarroll6 la teoria de la cartera de valores, que consiste en

analizar la contribucion margina de cada activo al riesgo de la cartera de inversiones.

En el decenio de 1970 se perfecciona el modelo de fijacion de precios de los activos de

capital, inicidndose también € estudio de los mercados financieros.
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La década de 1980 se caracterizé por mejorar la precision de lateoria financiera. A raiz
de la incertidumbre financiera a nivel mundia surgieron grandes avances intelectuales
en la valuacion de empresas. La calidad de lainformacion que manegja la empresay las
diferencias en su mangjo para la administracion, para los inversionistas en valores, para
clientes, para proveedores y empleados fue un area de las finanzas atamente
investigada.

Los aflos noventa se destacan por la globalizacién de las finanzas y e constante
aumento en la generacion de la riqueza. La teoria financiera propone integrar los
mercados financieros mundiales. Las Ultimas dos décadas se han caracterizado por una

gran volatilidad de lainflacion, los tipos de cambio y |as tasas de interés.

Esta Ultima década se caracteriza por la incertidumbre econémica a nivel mundial, los
problemas de financiamiento externo, los préstamos internos, |os excesos especul ativos
y los problemas éticos en algunas empresas financieras, entre otros. Todos estos
acontecimientos han dado origen a innovaciones financieras entre las que destacan los
modelos para medir el riesgo de los mercados y la forma de valuar una empresa desde
una perspectiva econémica con el modelo conocido como EVA®, valor econémico
agregado. Las empresas estan adoptando teorias enfocadas a administrar con base en el
valor. Se habla de técnicas como la administracion basada en las actividades, los costos
y los presupuestos basados en actividades y |a reingenieria de procesos. Las finanzas
actualmente se caracterizan por e cambio continuo para adoptar nuevas ideas y

técnicas.

En losinicios de este Siglo XXI se sigue y se seguira hablando de la globalizacién de
las finanzas y los cambios surgiran cada vez con mayor prontitud. Sin embargo las
teorias financieras ya no se podrian enfocar exclusivamente a la generacion de la

riqueza, sino que deberan orientarse al servicio del hombre.

! Marcaregistrada por Stern Stewart & Co.
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Definicion de finanzas

Hoy en dia se habla de finanzas en practicamente todos |os medios de comunicacion.
Las expectativas de mejora, de crecimiento, de inversiéon, de ahorro y de solvencia

financiera son temas tratados dia a dia por mucha gente y no solo por los expertos.

Finanzas es un galicismo (del francés: finances) que significa, Hacienda, Caudal o

Dinero.

Finanzas es larama de la Economia que se relaciona con e estudio de las actividades de
inversion tanto en activos reales como en activos financieros, y con la administracion de

|os mismos.

Un activo real es un activo tangible, como una maquina, un terreno o un edificio. Los
activos reales son utilizados para generar recursos y, por 10 mismo, producen cambios

en la situacion financiera de la compafiia que los posee.

Un activo financiero, es e que constituye el derecho a cobrar una cuenta en el futuro.
En e caso de las empresas se puede pensar en una cuenta 0 documento por cobrar; para
las personas fisicas un activo financiero puede ser un documento que ampara una
inversién a plazo en unainstitucion bancaria 'y que producira un flujo de efectivo en €

futuro.

Finanzas es e &rea en donde se estudian las técnicas y procedimientos para planear,
organizar y controlar la obtencion y utilizacién éptimas de 10s recursos monetarios,
provenientes de fuentes internas y externas de una organizacion, asi como la estructura
y financiamiento de los mercados financieros, para lograr su mejor aprovechamiento en

el cumplimiento de |os objetivos de la organizacion.

2 Apartado desarrollado segin |as definiciones establecidas por e Seminarios de Investigadores de la
FCA, delaUNAM vy publicadas en larevista Contaduriay Administracion, N° 190, con €l nombre
“Proyecto de definicion de las areas del conocimiento de la Contaduria y la Administracion”.
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El estudio de las finanzas estd muy vinculado con otras disciplinas. Como rama de la
economia, toma de ésta los principios relativos a la asignacion de recursos, pero se
enfoca especialmente en los recursos financieros y se basa en la utilizacién de la
informacion financiera que es producto de la contabilidad y en indicadores
macroecondmicos como tasa de interés, tasa de inflacion, crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB), etcétera, y también utiliza herramientas de la Estadistica y de las

Mateméticas.

Funcioén financiera

La funcion financiera nacié como una tesoreria de las organizaciones y como tal se
ocupo, tradicionalmente, de la provision de fondos para sus necesidades operativas. Su
responsable, en la mayoria de |os casos, respondia a la denominacion de “tesorero”, con
jerarquia similar a un gerente departamental que reporta a la gerencia general. En esta
etapa, podia estar compuesta por un sector de cobranza, un sector de cgja, o tal vez un
area de relaciones con bancos. La participacion de la tesoreria en las decisiones de
inversion era mayormente pasiva y se limitaba a la gjecucién de resoluciones tomadas

en otras &reas, convalidada por la gerencia general.

Posteriormente, a medida que se fueron configurando las responsabilidades actuales de
la funcién financiera, se amplia considerablemente su panorama tanto organizacional
como jerérquico. La posicion del gerente financiero o director financiero tiende hoy a
estar consolidada con las areas de contabilidad, control y planeamiento, en una especie

de sUper gerencia que se ubica en un escalén apenasinferior ala gerencia general.

Esta estructura, dependera del tipo de organizacién del negocio a que se dedica. No
podria encontrarse en una entidad financiera cuya tesoreria o gerencia financiera, por la
naturaleza de la actividad, tendria que ver mas con la administracion de activos y
pasivos a la manera de una funcion de produccion en una empresa fabril. Una empresa
pequefia 0 mediana, a su vez, tenderd a concentrar funciones en su organigramay no es
raro encontrar las gerencias financiera, contable, administrativa y de persona reunidas

bajo una conduccién Unica.
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De cualquier manera, hoy e responsable maximo del area financiera suele reunir las
atribuciones habitualmente asignadas a un contador general, o a un contador general con
funciones de control, a un gerente de planeamiento, ademés de ciertas funciones

tradicionales como tesoreria, cobranzas, y a veces hasta facturacion y sistemas.

El director financiero serd, ademas, el referente obligado para cualquier decision de
inversion, expansion, relativa a los dividendos, de capitalizaciéon y de endeudamiento.
Actualmente la funcion financiera, en el contexto globalizado y habida cuenta de la
velocidad con que se van generando cambios en las condiciones del entorno estal vez €
area de la gestion empresaria que mayor dinamismo y mayores oportunidades de

desarrollo profesional presenta.

La funcién de las finanzas en la empresa esta encaminada a las decisiones financieras
principales que son las de inversion, financiamiento y de utilidades, las cuales, a su vez,
buscan incrementar el valor de la organizacion, para lo cua € director financiero

deber& responder alas preguntas:

1. ¢Cuanto debeinvertir laempresa?

2. ¢Enqué debeinvertir laempresa?

3. ¢De qué forma y donde se van a conseguir los recursos financieros que la

empresa planeainvertir?

4. ¢En gqué debe gastar?

5. ¢Cbémo se deberan controlar |os gastos?

Por lo consiguiente, y desde un punto de vista general, €l objetivo fundamental de la
funcién financiera es e obtener |os recursos necesarios y utilizarlos de la mejor manera
posible, es decir optimizarlos. Optimizar el uso y obtencién de los recursos financieros
para maximizar los flujos de efectivo que generen, en el caso de México y en € caso de
Estados Unidos, para maximizar el valor de la empresa a través del precio de venta de

las acciones en € mercado. Esta situacion de vender acciones en € mercado debe
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desarrollarse para que los ahorradores inviertan en bienes productivos, hagan crecer las
empresas y aceleren el desarrollo industrial y econémico del pais, y desde un punto de
vista ideal (utOpico), para lograr un desarrollo socia a través de la distribucién de la

riqueza sin modificar el sistema.

Clasificacion de las finanzas

Dependiendo del ambito de las actividades y de la esfera social en que se tomen las

decisiones, las finanzas se pueden clasificar en pablicas, corporativas y personales.

FINANZAS PUBLICAS GOBIERNOS

—

FINANZAS EMPRESAS
CORPORATIVAS |::>
FINANZAS PERSONALES :> INDIVIDUOS

Finanzas per sonales.

Las finanzas personaes son las actividades que realizan los individuos para tomar sus
decisiones financieras. Por lo cual, s estos requieren recursos que no tienen para
financiar sus compras de bienes duraderos como muebles, casas, etc., se convertiran en

emisores, por € contrario si poseen recursos de sobra, seran inversionistas.

Finanzas cor por ativas.

Las actividades que llevan a cabo las empresas para tomar decisiones financieras, son
conocidas como finanzas corporativas. Son aguellas que requieren recursos y han
identificado alguna oportunidad de inversién que pretenda desarrollar un proyecto de
expansion o, en ocasiones, aquellas que por alguna razén se les ha dificultado mantener

la operacion financiera del negocio.
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Finanzas publicas.

Las actividades que Ilevan acabo los gobiernos para tomar decisiones financieras son
conocidas como finanzas publicas. Estos generalmente gastan mas de lo que reciben. Un
gobierno recibe recursos financieros por medio de los impuestos y derechos que cobra,
por la ganancia que generan las empresas estatales, por la emision de dinero que realiza
y, en Ultima instancia, por los recursos en préstamo que puede obtener. Estos recursos
los utiliza para cubrir sus gastos, crear infraestructura, garantizar la seguridad de los
ciudadanos y establecer las condiciones econémicas propicias que estimulen €l

desarrollo de la poblacion.

1.2 NORMAS DE INFORMACION FINANCIERA

Las Normas de Informacion Financiera (NIF) son un conjunto de normatividades
emitidas en México por e Consgjo Mexicano para la Investigacion y desarrollo de
Normas de Informacion Financiera, A. C. (CINIF) o transferidos a € que regulan la
informacion contenida en los Estados Financieros y en las notas que los componen,
tales normas son aceptadas de manera amplia y generaizada por los usuarios de la

informacion financiera.

Razones para emitir las NIF

Los organismos encargados de promulgar las normas contables en distintos paises del
mundo, han adoptado diferentes estilos para emitir sus disposiciones, dependiendo del
ambiente legal, cultural y politico en que se han desarrollado. Algunos se han
concentrado mas en principios generales y han dejado espacio al juicio profesional en su

aplicacion.

La CPC, siguiendo la linea del International Accounting Standards Committee (IASC)
en su momento y actualmente del International Accounting Standards Board (IASB), ha
tomado este ultimo enfoque considerando que el estilo de desarrollar reglas detalladas,
conlleva a riesgo de que si una regla no prohibe explicitamente un tratamiento o una

presentacion determinada, entonces |o permite. La CPC reconoce la necesidad de contar
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con normas claras e invita al CINIF a continuar en lamisma direccion y enfoque de los

principios generales.

Durante mas de 30 afios, la Comision 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.

En este conjunto de boletines se establecieron los fundamentos de la contabilidad
financiera en los que se basd no sélo el desarrollo de normas particulares, sino también
la respuesta a controversias o probleméticas derivadas de la emision de estados
financieros de las entidades econdmicas. Indiscutiblemente, la CPC desempefid esta

funcion con un ato grado de dedicacion, responsabilidad y profesionalismo.

A partir del 1° de junio de 2004, es e Consgo Mexicano para la Investigacion y
Desarrollo de Normas de Informacion Financiera el organismo independiente que, en
congruencia con la tendencia mundial, asume la funcién y la responsabilidad de la

emision de la normatividad contable en M éxico.

El CINIF es un organismo independiente en su patrimonio y operacion, constituido en
el afio 2002 por entidades lideres de los sectores publico y privado, con objeto de
desarrollar, las “Normas de Informacién Financiera” con un alto grado de transparencia,
objetividad y confiabilidad, que sean de utilidad tanto para emisores como para usuarios

delainformacion financiera

Para lograr 1o anterior, se conformé un Consgjo Emisor del CINIF, a que se han
integrado investigadores de tiempo completo provenientes de diferentes campos de
experiencia y competencia profesional, resaltando su independencia de criterio,
objetividad e integridad, quienes trabajan junto con reconocidos profesionistas y

académicos voluntarios, afin de lograr puntos de vista plurales e independientes.

El CINIF es el encargado directo de desarrollar dicha normatividad; paralograrlo, lleva
a cabo procesos de investigacion y auscultacion entre la comunidad financiera y de

Negocios, y otros sectores interesados, dando como resultado, la emision de documentos
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Ilamados “Normas de Informacion Financiera (NIF)” o, en su caso, “Interpretaciones a
las Normas de Informacion Financiera (INIF)”, siendo éstas Ultimas, aclaraciones y

guias de implementacion de las primeras.

Lafilosofia de las NIF eslograr, por una parte, la armonizacion de las normas locales
utilizadas por los diversos sectores de nuestra economia; y, por otro lado, convergir en

el mayor grado posible, con las Normas Internacionales de Informacion Financiera

(NI1F) emitidas por e Consegjo de Normas Internacionales de Contabilidad.

Cuando se haga referencia genérica a las NIF, debera entenderse que éstas comprenden
tanto alas normas emitidas por € CINIF como a los boletines emitidos por la CPC que
le han sido transferidos a CINIF el 31 de mayo de 2004. Sin embargo, cuando se haga
referencia especifica a alguno de los documentos que integran las NIF, éstos se [lamarén
por su nombre original, esto es, Norma de Informacién Financiera o Boletin, seglin sea

el caso.

Clasificacion y Estructura

De las series que se tenian (A, B, C, D, y E) se decide empezar por el marco conceptual,

lo que era anteriormente la serie “A” de los PCGA.

Por 1o que, las NIF se han clasificado de la siguiente forma:

a) Normas conceptuales, que conforman el [lamado Marco Conceptual (MC) €
cua abarcalas NIF serie A;
b) Normas particulares, que corresponden alas demés series (B,C,D y E); e

C) Interpretaciones a normas particulares (INIF).
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Las NIF gue modifican alos boletines anteriores actualmente son:

A-1 Estructura de las normas de informacion financiera.

A-2 Postulados Basi cos.

A-3 Necesidades de los usuarios y objetivos de |os estados
financieros.

A-4 Caracteristicas cualitativas de | os estados financieros.

A-5 Elementos bésicos de |os estados financieros.

A-6 Reconocimiento y val uacion.

A-7 Presentacion y revelacion.

A-8 Supletoriedad.

B-1 Cambios contables y correcciones de errores.

De acuerdo a lo anterior los PCGA se hacen a un lado para darle vigencia actua alas
NIF, asi como conociamos los nueve principios ahora cambiamos a ocho “postulados

bésicos”.

Dichos postulados son fundamentos que configuran el sistema de informacién contable
y rigen el ambiente bajo & cua se debe operar. Por tanto tienen influencia en todas las
fases que componen dicho sistema contable, esto es, inciden en la identificacion,
andlisis, interpretacion, captacion, procesamiento y finalmente en & reconocimiento
contable de las operaciones, transformaciones internas y de otros eventos, que lleva a
cabo o que afectan econdémicamente a un ente. A manera de resumen |as modificaciones

son las siguientes:;

Postulados basicos Principios de Contabilidad

Sustancia econémica

Entidad econdémica Entidad
Negocio en marcha Negocio en marcha
Devengacion contable Realizacion

Asociacion de costos y gastos con ingresos Periodo contable
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Postulados basicos Principios de Contabilidad
Valuacion Valor histérico original
Dualidad econoémica Dualidad econémica
Consistencia Consistencia

Revelacién suficiente

Importancia Relativa

Los principios de revelacién suficiente y de importancia relativa pasan a ser

caracteristicas cualitativas de informacion.

De manera breve se exponen a continuacion los ocho postulados basicos, los cuales se
encuentran en la NIF A-2 y son aplicables a todas las entidades que emitan |os estados
financieros, de acuerdo con los términos establecidos en la NIF A-3 de la cua se
expondra también un resumen, asi como también de la NIF A-5, ya que son relevantes

en la presentacion de lainformacion financiera.

NIF A-2 Postulados Basicos

Sustancia Econémica

La sustancia econémica debe prevalecer en la delimitacion y operacion del sistema de
informacion contable, asi como en el reconocimiento contable de las operaciones que

llevaacabo laentidad y de otros eventos que la afectan econémicamente.

La sustancia econdmica debe prevalecer. El sistema de informacion contable debe ser
delimitado en forma tal que pueda ser capaz de captar la esencia econdmica del ente

emisor de informacion financiera.
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El reflgjo de la sustancia econdémica debe prevalecer en e reconocimiento contable con
el fin de incorporar los efectos derivados de las operaciones que lleva a cabo una
entidad y otros eventos que la afectan, de acuerdo con su realidad econémicay no sélo
con su forma juridica o legal, cuando una y otra no coincidan. Debe otorgarse, en

consecuencia, prioridad al fondo o sustancia econémica sobre laformalegal.

Cuando en esta NIF se haga referencia a las operaciones de una entidad, debera
entenderse que comprenden tanto las transacciones como las transformaciones internas
gue éstalleva acabo y que la afectan econdmicamente.

Ello es debido a que la forma lega de una operacion puede tener una apariencia
diferente a auténtico fondo econémico de la misma y, en consecuencia, no reflgar
adecuadamente su incidencia en la situacién econdmico-financiera. Por ende, las
formalidades juridicas deben analizarse en un contexto adecuado, alaluz de la sustancia
econdmica, a fin de que no la tergiversen y con ello distorsionen € reconocimiento
contable.

Por gemplo, una empresa puede vender un activo a un tercero de tal manera que la
documentacién aportada de a entender que la propiedad ha pasado a este tercero. Sin
embargo, pueden existir simultaneamente acuerdos que aseguren a la empresa €l
continuar disfrutando de los beneficios econémicos incorporados a activo en cuestion;
En tales circunstancias, presentar informacion sobre la existencia de una venta, podria

no representar adecuadamente la transaccion efectuada.

Entidad Econémica

Este postulado se incorpora para identificar y delimitar al ente econémico, de las demas

entidades con las que interactliay se relaciona.

La entidad econdémica es aquélla unidad identificable que realiza actividades econémicas,
constituida por combinaciones de recursos humanos, materiales y financieros (conjunto
integrado de actividades econémicas y recursos), conducidos y administrados por un

centro de control independiente que toma decisiones encaminadas a cumplimiento de los
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fines especificos paralos que fue creada.

A la contabilidad le interesa identificar a la entidad que persigue fines econdémicos
particulares y que es independiente de otras entidades. Para identificar a una entidad se

utilizan dos criterios:

a) Primero se debe contar con un conjunto de recursos disponibles, con estructuray

operacion propios, encaminados al cumplimiento de fines especificosy,

b) Por otra parte tener un centro de control independiente que toma decisiones con

respecto a logro de fines especificos.

La entidad econdmica no coincide necesariamente con la entidad juridica. Esta Ultima es
aquélla con personalidad juridica propia, sujeta de derechos y obligaciones de

conformidad con lo establecido en las leyes, pudiendo ser una personafisicao moral.

Por otra parte, la entidad econdmica puede ser un sujeto juridicamente independiente o
un conjunto de entidades juridicas, a consecuencia del control directo o indirecto, o

propiedad de capital, gercido por una entidad sobre otra u otras.

Para fines contables, la entidad econdmica debe prevalecer por encima de los

componentes individuales, que en su caso, laintegran.

La entidad econdémica sirve de base para delimitar la operacion del sistema de

informacién contable.

El sistema de informacién contable busca reflgjar informacidn sobre |as actividades de
la entidad, las cuales puedan reconocerse en concordancia con su realidad econémicay

sentido financiero.

La entidad econdmica se presume como una unidad operativa independiente de sus

accionistas, propietarios 0 patrocinadores, por lo que solo deben incluirse en la
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informacion financiera los activos, pasivos y capital contable o patrimonio contable de

este ente econdémico independiente.

La entidad persona fisica se asume como una unidad de negocios independiente de su
propietario, con personalidad y capital contable o patrimonio contable propios, por lo
gue solo deben incluirse en la informacion financiera, los activos, pasivos y € capital
contable o patrimonio contable de todos los negocios que estén bajo e control de la

personafisica.

La entidad persona moral tiene personalidad y capital contable o patrimonio contable
propios distintos de los que ostentan las personas que la constituyen y administran. Por
tal razon, debe presentar informacion financiera en la que solo deben incluirse los

activos, pasivosy el capital contable o patrimonio contable de dicha entidad.

En atencién a su finalidad existen dos tipos de entidades econdémicas.

inversion, através de un rendimiento o reembol so.

gue se busgue resarcir econémicamente las contribuciones a sus patrocinadores.

a) Entidad lucrativa. Cuando su principa propdsito es resarcir alos inversionistas su

b) Entidad con propésitos no lucrativos. Cuando su finalidad principal es social, sin

Negocio en Marcha

que se considera un horizonte de tiempo ilimitado.

La entidad econdmica se presume en existencia permanente, por lo que las cifras en €l

sistema de informacion contable representan valores sistemati camente obtenidos para los

Salvo prueba en contrario, la marcha de la actividad de la entidad econémica continda

en un futuro previsible. Al evaluar si la presuncién de negocio en marcha resulta
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apropiada, la administracién tendr4 en cuenta toda la informacion que esté
disponible para el futuro, que debera cubrir al menos, pero no limitarse a, los doce
meses siguientes a partir de la fecha del balance. EI grado de detalle de las
consideraciones dependera de los hechos que se presenten en cada caso. Cuando la
entidad tenga un historial de rentabilidad, asi como facilidades de acceso a fuentes de
recursos financieros, puede concluirse que la base de negocio en marcha es
adecuada, sin hacer un andlisis detallado. En otros casos, puede ser necesario que la
administracion, para satisfacerse de que esa base es adecuada, considere una amplia
gama de factores relacionados con la rentabilidad actual y esperada, la programacion de
pagos de la deuda, y las fuentes potenciales de recursos para reemplazar a las actuales

fuentes de financiamiento.

En una situacion tipica, la ausencia de mencién expresa de negocio en marcha en la
informacion financiera, implica que se asume la continuidad de la entidad. Cuando ello
no sea asi, es decir, en situaciones atipicas en las que deba considerarse un horizonte
temporal limitado (por gemplo, a causa de la disolucion, suspension de actividades,
quiebra o liquidacion), dicha informacidn debe sujetarse a los criterios establecidos por

las Normas de Informacion Financiera que en caso dado e sean aplicables.

Devengacion Contable

L os efectos derivados de | as transacciones y transformaciones internas gque lleva a cabo
la entidad econémica y de otros eventos que la afectan econémicamente, se consideran
devengados y, consecuentemente, deben ser reconocidos contablemente, en el momento
en & gue ocurren, independientemente de la fecha en que se consideren realizados para

fines contabl es.

Una partida se considera devengada cuando ocurre, en tanto que se considera realizada

para fines contables, cuando es cobrada o pagada, esto es, cuando se materiadiza la
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entrada o salida de efectivo u otros recursos, los cuaes le generan derechos u

obligaciones ala entidad.

Una partida se considera devengada cuando se da por consumado €l evento critico de
la transaccion, transformacion interna 0 evento que le dio origen,
independientemente del momento en que se considere realizada para fines contables.
Por lo tanto, e momento de la devengacion contable de una partida no coincide

necesariamente con su momento de realizacion.

Un sistema de informacion contable sobre la base de devengacion proporciona
informacion acerca de los activos y pasivos asumidos de una entidad, que de otraforma,
no se podria obtener a contabilizar Unicamente las entradas y salidas de efectivo del

periodo. Por o tanto, la informacion financiera preparada sobre esta base proporciona

a los usuarios informacion no sdlo de las transacciones pasadas que generaron cobros

0 pagos de efectivo o su equivalente, sino también, informacién acerca de obligaciones

contraidas y derechos adquiridos que representan movimientos de efectivo en &l futuro.

El término de realizacion se refiere d momento en e que se materializa el cobro o
pago de la partida en cuestion, o cual normamente sucede al recibir o pagar efectivo o
su equivalente, o bien, a intercambiar dicha partida por derechos u obligaciones en
efectivo; por ggemplo, cuando & cobro o pago de la partida se realiza con un activo fijo.
Aun cuando no se haya materializado dicho cobro o pago, la partida en cuestion se

encuentra devengada y es realizabl e parafines contables.

LaNIF A-1 define al reconocimiento contable como: “el proceso que consiste en valuar,
presentar y revelar, es decir, incorporar de manera formal en la informacion financiera,
los efectos de las operaciones y otros eventos que afectan econdémicamente a una
entidad, como una partida de activo, pasivo, capital contable o patrimonio contable,
ingreso o gasto, cuando se devenguen. El reconocimiento de los conceptos contables
basicos implica necesariamente la inclusion de la partida respectiva en la informacion

financiera, formando parte, conceptual y cuantitativamente del rubro relativo.

Asimismo, laNIF A-1 sefiala que, “La contabilidad es una técnica que se utiliza para €l

registro de las transacciones, transformaciones internas y otros eventos que afectan
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econémicamente a una entidad y que produce sistemética y estructuradamente

informacidn financiera.”.

De acuerdo con lo anterior, las operaciones y eventos que deben ser reconocidos
contablemente son:

a) Las transacciones que la entidad econdmica llevd a cabo con otros entes
econémicos,

b) Las transformaciones internas que modificaron la estructura de sus recursos o de
sus fuentes; v,

c) Otros eventos que la afectaron.

Transacciones. Una transaccion es un tipo particular de evento en e que media la
transferencia de un beneficio econdmico entre dos 0 mas entidades. La transaccion
puede ser reciproca cuando cada entidad recibe y transfiere recursos econémicos, 0 no
reciproca, cuando solo una de | as entidades recibe recursos economicos y otra transfiere
dichos recursos; por gjemplo, en e caso de donaciones o contribuciones otorgadas o

recibidas.

Las transformaciones internas se reconocen contablemente en e momento en que
modifican la estructura de sus recursos y sus fuentes. Por egemplo, la transformacion de
materia prima en produccién en proceso y de ese estado a producto terminado o €l

abandono de una planta o de una porcion de la misma, entre otros.

No es factible establecer normas en detalle acerca de cuando un evento se debe
reconocer contablemente, debido a su variedad y a que es dificil o casi imposible
anticipar especificamente cuando ocurrird el evento o las situaciones que lo causaron.
Sin embargo, dada la necesidad de reconocer contablemente ese tipo de eventos, estos
se consideran devengados cuando se conocen, considerando paratal efecto su naturaleza

y laposibilidad de ser cuantificados razonablemente en términos monetarios.
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Periodo contable y provisionalidad. Los efectos derivados de las transacciones y
transformaciones internas que lleva cabo una entidad, asi como de otros eventos que la
afectan econdémicamente, deben identificarse con un periodo convencionamente

determinado (periodo contable), a fin de conocer en forma periddica la situacion

financieray el resultado de las operaciones de la entidad.

El concepto de periodo contable asume que la actividad economica de la entidad, |a cual
tiene una existencia continua, puede ser dividida en periodos convencionales, los cuales
varian en extension, para presentar la situacion financiera, |os resultados de operacion y
sus cambios, incluyendo operaciones y eventos, que s bien no han concluido

totalmente, ya han afectado econémicamente ala entidad.

Para este fin, se establece que el periodo contable sea equivalente a un ciclo operaciona
completo de la entidad, pudiendo coincidir con el gercicio socia, aun cuando su
periodicidad en ocasiones puede ser menor a éste (mensual, trimestral), 0 mayor, si su

ciclo operacional abarca més de un afo.

La necesidad de efectuar cortes convencionales en lavida de la entidad en concordancia

con laaplicacién del postulado de devengacion contable, facilita entre otras cosas, que:

a) Sedelimitelainformacion financiera considerando su fecha o periodo;

b) Se reflgje oportunamente y se asocien con e periodo en € que ocurren las
operaciones,

c) Setomen decisiones econdémicas sobre |0s aspectos financieros de la entidad, asi
como sobre su continuidad;

d) Se muestren en forma separada en el balance general 0 estado de situacion
financiera, los activos y pasivos a corto y largo plazo o de acuerdo a su
disponibilidad o exigibilidad, respectivamente;

€) Se aplique un adecuado “corte” en los estados financieros, tanto al inicio como
a fina del periodo contable de las operaciones que, clasificadas como un
elemento de activo, pasivo, capital contable o patrimonio contable, se han
devengado aun cuando se vayan a redlizar en periodos contables futuros y sus

efectos economicos afecten a mas de un periodo.
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f) Se elaboren estimaciones y provisiones que ain cuando se tengan
incertidumbres en cuanto a monto, periodicidad y destinatario, se tienen que

reconocer contablemente por considerarse devengadas.

La provisionalidad de la informacion financiera significa que ésta no representa hechos
totalmente terminados. Dicho concepto se deriva de la aplicacién conjunta de los
postulados bésicos de “devengacion contable” y de “negocio en marcha”, los cuales
establecen la necesidad de identificar los efectos derivados de las operaciones y de
otros eventos que afectan econdémicamente a la entidad con un periodo determinado

(periodo contable), asumiendo la continuidad de la entidad. Ademas, propicia la

aplicacion del postulado basico de “asociacion de costos y gastos con ingresos”.

Derivado de lo anterior, € uso de estimaciones y provisiones contables es una parte
esencial del proceso de elaboracion de la informacion financiera. Su determinacion
requiere del empleo del juicio profesional y deben basarse en la informacion disponible
gue tenga la entidad en ese momento; asimismo, deben ser revisadas si cambian las

circunstancias en las que se baso su determinacion.

Como gemplos se tienen las estimaciones para cuentas incobrables o para inventarios
obsoletos y de lento movimiento, la identificacion de la vida atil econdémica de los
activos sujetos a depreciacion, las provisiones por obligaciones laboraes, las
estimaciones de ingresos para determinar € grado de avance de una obra en

construccién, entre otras.

Asociacion de Costos y Gastos con | ngresos

Los costos y gastos de una entidad deben identificarse con el ingreso que generen,

independientemente de la fecha en que serealicen.
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El postulado de asociacion de costos y gastos con ingresos es € fundamento del
reconocimiento de una partida en e estado de resultados; esto es, los ingresos deben
reconocerse en e periodo contable en e que se devengan, identificando los costos y
gastos (esfuerzos acumulados) que se incurrieron o0 consumieron en € proceso de
generacion de dichos ingresos.

La asociacion de los costos y gastos con los ingresos se lleva a cabo:

a) ldentificando los costos y gastos que se erogaron para beneficiar directamente la
generacion de ingresos del periodo. En su caso deben efectuarse estimaciones o

provisiones, y

b) Distribuyendo en forma sistematica y raciona los costos y gastos en los

periodos contables que son beneficiados por la generacion de ingresos.

Los costos y gastos del periodo contable cuyos beneficios econémicos futuros no
pueden identificarse o cuantificarse razonablemente deben enviarse directamente a los
resultados del periodo.

Los costos y gastos que se reconocen en los resultados del periodo actual incluyen:

a) Losque seincurren para beneficiar la generacion de ingresos del periodo

b) Aquellos cuyos beneficios econdémicos, actuales o futuros no pueden
identificarse o cuantificarse razonablemente (por eemplo, los gastos de
investigacion)

c) Los que se derivan de un activo reconocido en el balance general en periodos
anteriores y que contribuyen a la generacion de beneficios econémicos en €l

periodo actual (por g emplo, la depreciacion de un activo fijo).
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Valuacioén

Los efectos financieros derivados de las operaciones que lleva cabo una entidad, asi

monetarios, atendiendo alos atributos del e emento a ser valuado.

como de otros eventos que la af ectan econdémicamente, deben cuantificarse en términos

Cuantificarse en términos monetarios. La unidad monetaria es el comin denominador
de la actividad econdémica y constituye una base adecuada para la cuantificacion y €
andlisis de los efectos derivados de las operaciones que lleva a cabo la entidad y de
otros eventos que la afectan. Las cifras cuantificadas en términos monetarios permiten
comunicar informacién sobre las actividades econdmicas que desarrolla una entidad
y por ende, sirven de base para la toma de decisiones por parte de los usuarios

generales de lainformacion financiera.

Atributos del elemento a ser valuado. En €l reconocimiento inicial, la cuantificacion en
términos monetarios de un elemento o partida se efectliaal valor original de intercambio
incurrido en la operacion o la estimacion que se haga de éste. En el reconocimiento
posterior, dicho valor debe modificarse o ajustarse a través del tiempo, conforme
cambien las caracteristicas o la naturaleza del elemento a ser valuado, esto es, sus
atributos, asi como, de acuerdo a los eventos y circunstancias particulares que los hayan
afectado desde su Ultima vauacion. Una descripcion mas detallada de las bases de
reconocimiento y valuacion disponibles se encuentra en la NIF A-6, Conceptos de

reconocimiento y valuacion.

Dualidad Econdmica

recursos, ya sean propias o genas.

La estructura financiera de una entidad econdmica esta constituida por |os recursos de

los que dispone para la consecucion de sus fines y por las fuentes para obtener dichos

Estructura financiera. La doble dimensién de la representacién contable de la entidad
es fundamental para una adecuada comprension de su estructura y de su posicion en

relacién con otras entidades; es por eso que en los estados financieros se incorporan
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partidas que constituyen representaciones de los recursos econdmicos de la entidad

por un lado y de las fuentes de dichos recursos, por el otro.

L os activos representan recursos econdmicos con |os que cuenta la entidad, en tanto que
los pasivos y €l capital contable o patrimonio contable representan participaciones en €
financiamiento (externo e interno, respectivamente) de dichos recursos, a unafecha. Los
distintos elementos en los estados financieros reflejan 1os efectos de las operaciones que
lleva a cabo una entidad y de otros eventos que la af ectan, |os cuales ocasionan cambios

en su estructura en distintos interval os o periodos de tiempo.

Todas las entidades procesan sus recursos a fin de convertirlos en efectivo u otros
activos para generar valor econdmico. La esencia de un activo 0 recurso es precisamente
su capacidad para generar beneficios econémicos futuros para la entidad, lo cua se
logra cuando el activo es intercambiado, modificado o utilizado para producir valor
econdmico y a su vez sirve, para liquidar o cubrir sus pasivos. Por otro lado, las fuentes
de financiamiento estan constituidas por elementos tanto de pasivo como de capital
contable o patrimonio contable. La esencia de un pasivo es un deber o requerimiento
gue representa el sacrificio de beneficios econdmicos en € futuro derivados de
operaciones 0 eventos ocurridos en el pasado, lo cual se manifiesta cuando la entidad
transfiere activos, proporciona servicios, 0 consume activos, para satisfacer la
obligacion en que haincurrido o que le ha sido impuesta. En adicion, el capital contable
0 patrimonio contable representan e valor contable de |os activos netos (activos menos

pasivos) conque cuenta la entidad.

La descripcién y caracteristicas esenciales de los elementos béasicos que conforman los
estados financieros se establecen en la NIF A-5, Elementos bésicos de los estados

financieros.
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Consistencia

La consistencia implica que a operaciones y eventos similares que afectan
econémicamente a una entidad, debe corresponder un tratamiento contable semejante,

el cua debe permanecer através del tiempo, en tanto no cambie su esencia econdmica.

Tratamiento contable semejante. La consistencia establece la aplicacion del mismo
tratamiento contable provisto por las Normas de Informacién Financiera para reconocer
los efectos derivados de operaciones y eventos similares, asi como, la permanencia de
dicho tratamiento alo largo del tiempo.

La consistencia propicia la generacion de informacion financiera comparable dado que
sin ella, no habria posibilidad de conocer si los cambios en las cifras contables se deben
a los efectos econdmicos reales, o tan solo a cambios en |os tratamientos contables. Por
lo tanto, la consistencia coadyuva a la comparabilidad de la informacién financiera
en una misma entidad en diferentes periodos contables y en comparacién con otras

entidades.

Sin embargo, la necesidad de consistencia no debe ser un freno a la evolucion y
mejoramiento de la calidad de la informacion financiera generada por el sistema
contable.

Si las circunstancias o los hechos cambian y los criterios o procedimientos utilizados
generan informacién que se aeja de los requisitos de calidad esperados, dichos criterios
0 procedimientos deben madificarse o sustituirse de manera justificada por otros con €l

fin de fortalecer la utilidad en la informacion financiera.

Cuaquier cambio contable que afecte la comparabilidad deberé sujetarse alo dispuesto

por las Normas de Informacion Financiera particul ares.

Las disposiciones contenidas en esta Norma de Informacion Financiera entra en vigor a

partir del 1° de enero de 2006, permitiéndose su aplicacion anticipada.
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Esta Norma degja sin efecto a Boletin A-2, Entidad y a Boletin A-3, Redlizacion y
Periodo Contable.

NIF A-3 Necesidades de los Usuarios y Objetivos de la Informacion
Financiera.

El usuario genera de la informacion financiera de las entidades, puede ser un miembro
0 integrante de la entidad, érganos gubernamentales, contribuyentes, concesionarios,
acreedores, proveedores, deudores, empleados, administradores, directoresy fiduciarios;
beneficiarios de servicios, analistas financieros y consultores;, agentes de valores,
suscriptores, abogados, economistas, autoridades fiscales, autoridades reguladoras,
legisladores, prensa financiera, sindicatos, investigadores, profesores y estudiantes,

entre otros.

Es incuestionable que la informacién financiera y las técnicas contables se siguen
sofisticando y se han mantenido en constante evolucién en los Ultimos afios de manera
sobresaliente. La informacion financiera que solia constar de un balance que presentaba
utilidades, se ha transformado en un conjunto integrado de estados financieros, sus
notas concernientes y, en ocasiones, otro tipo de informacion financiera relevante, para
revelar, como minimo, la situacién financiera, los resultados de operacion y los cambios

en el capital contable o patrimonio contable y en la situacion financiera de una entidad.

En concordancia con la normatividad internacional, se reconsideraron los anteriores
Boletines B-1, Objetivos de los estados financieros y B-2, para formar parte del marco
conceptual en la serie A, conformando de esta forma la NIF A-3 y, por ende, dgando

sin efecto |os Bol etines mencionados.

Esta NIF detalla con mayor amplitud los objetivos de la informacién financiera basados
en las necesidades comunes de los usuarios. Consecuentemente, incorpora una seccion
gue identificay describe las necesidades particulares de |os usuarios paraidentificar las
més comunes. Ademés, se anadlizan y puntualizan con mayor profundidad los
requerimientos de la informacién financiera de los distintos tipos de usuarios para su
toma de decisiones economicas. Las cuales se detallaran en e capitulo 2 en

Generalidades de | os estados financieros.
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Definiciéon de Términos

Son definiciones propias de esta NIF las siguientes:

a)

b)

Entidad lucrativa. Es aguella unidad identificable que realiza actividades
econdémicas, constituida por combinaciones de recursos humanos, materiales y
financieros (conjunto integrado de actividades econémicas y recursos),
conducidos y administrados por una autoridad que toma decisiones encaminadas
ala consecucion de los fines de lucro de la entidad, siendo su principal atributo,
laintencion deresarcir y retribuir alos inversionistas su inversion, através de un

rendimiento o reembol so.

Entidad con propositos no lucrativos. Es aquella unidad identificable que realiza
actividades econdmicas constituida por combinaciones de recursos humanos,
materiales y de aportacion, coordinados por una autoridad que toma decisiones
encaminadas a la consecucién de los fines para los que fue creada,
principamente de beneficio social, y que no resarce econdmicamente la
contribucion a sus patrocinadores. Por ende, se tienen las siguientes

caracteristicas;

Necesidades de los Usuarios

Cuaquier usuario general de la informacién financiera de una entidad, comparte un

interés comun en la informacién acerca de la efectividad y eficiencia de |as actividades

de la

entidad y de su capacidad para continuar operando. Por ende, la informacion

financiera debe ser Gtil a una gama amplia de usuarios paralatoma de decisiones.

La administraciéon es responsable ante los inversionistas o patrocinadores (en forma

directa 0 a través de drganos de supervision y vigilancia corporativos, internos o

externos) de planear, gecutar, evaluar y controlar las operaciones de una entidad,

incluyendo, en entidades lucrativas, € de mantener o aumentar una ventaja o paridad

competitivaen el sector o mercado; todo lo anterior, circunscrito en el ambiente donde

la entidad adquiere y enajena objetos econdmicos, asi como, obtiene financiamiento.
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Ademés, es responsable de tomar en cuenta y equilibrar otro tipo de intereses, tales
como los correspondientes de los empleados, clientes, acreedores, proveedores,
gobierno, receptores y beneficiarios de servicios, usualmente de su competencia. La
forma més substancial de rendir cuentas por parte de la administracion es através de la

informacion financiera.

También en la actualidad €l usuario general evalla, cada vez con mayor frecuencia, €
grado en que la entidad satisface su responsabilidad social. La entidad, por consiguiente,
adquiere con mayor medida un compromiso ante la sociedad de atender el bienestar de
la comunidad. Para que un usuario genera de la informacion financiera, tenga la
posibilidad de apreciar la incidencia de la entidad econémica en e bienestar de la
comunidad o en € desarrollo econémico del entorno en que se desenvuelve vy,
considerando ademés, que no tiene acceso ala administracion paraexigir lainformacién
adicional que necesita, debe tratarse de una persona con conocimientos técnicos

adecuados para entender la informacion financiera.

Informacion Financieray Estados Financier os

La informacién financiera es cualquier tipo de declaracion que exprese la posicion y
desempefio financiero de una entidad, siendo su objetivo esencial ser de utilidad al
usuario genera en latoma de sus decisiones econdmicas. Su manifestacion fundamental
son los estados financieros. Se enfoca esencialmente a proveer informacion que permita
evauar, el cambio neto en € patrimonio contable o en el capital ganado de una entidad;
asi como, a proporcionar elementos de juicio para valorar € comportamiento futuro de

sus flujos de efectivo.

Por su parte, los estados financieros son la representacion estructurada de la situaciéon y
desarrollo financiero de una entidad a una fecha determinada o por un periodo definido.
Para satisfacer este objetivo, los estados financieros proveen informacion sobre la

evolucion de:

a) Losactivos,
b) Pasivos,

c) Capital contable o patrimonio contable,
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d) Ingresosy gastos, incluyendo los ordinarios y no ordinarios,
€) Cambiosen el capital contable o patrimonio contable, y

f) Flujos de efectivo o los cambios en la situacion financiera.

Estainformacion, asociada con otra provista en las notas alos estados financieros, asiste
al usuario de los estados financieros para predecir las necesidades o generacion de
flujos de efectivo futuros de la entidad, en particular, sobre su periodicidad y

certidumbre.

El objetivo de esta NIF se relaciona con la informacion financiera y no se limita
solamente a la informacion expuesta en los estados financieros. Ejemplos de
informacion financiera diferente a los estados financieros no provista por la entidad
pueden ser: los informes de analistas sobre la competencia en precios, productos o
reservas para la generacion de ingresos por realizar y su discusion; estadisticas
econdmicas del sector y macroecondmicas; publicaciones financieras sobre la entidad;

entre otros.

Objetivos de la Informacion Financiera

Los objetivos de la informacién financiera se derivan principa mente de las necesidades
del usuario genera, por elo, e suministro de informacién financiera debe permitir a

usuario genera evaluar:

a) El comportamiento econémico-financiero de la entidad, su estabilidad y
vulnerabilidad; asi como, su efectividad y eficiencia en & 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

consecuencia, determinar la viabilidad de la entidad como negocio en marcha.

Esta doble evaluacién se apoya especiamente en la posibilidad de obtener recursos 'y de

generar liquidez y requiere el conocimiento de la situacion financiera de la entidad, de
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su actividad operativa y de sus cambios en el capital contable o patrimonio contable y

en los flujos de efectivo o en la situacion financiera.

NIF A-5 Elementos Basicos de los Estados Financieros

La presente Norma de Informacion Financiera (NIF) se emite con la intencién de
converger con las Normas Internacional es de Informacion Financiera (NIIF) por lo cual,
se redefinen ciertos elementos establecidos en el anterior Boletin A-11, Definicion de
los conceptos bésicos integrantes de |os estados financieros, emitido por la Comision de
Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de Contadores Publicos.

L os cambios importantes que surgen con laemision de laNIF A-5, son:

a) Sedefinen los siguientes el ementos de |os estados financieros:

I. Patrimonio contable y cambio neto en el patrimonio contable, como parte
de los estados financieros bésicos de las entidades con propdsitos no
lucrativos;

[1. Movimientos de propietarios, reservas, utilidad y pérdida integral, como
componentes del estado de variaciones en el capital contable de entidades
lucrativas,

[1l. Entraday salida de recursos, dentro del estado de flujo de efectivo;

b) Seredefinen los siguientes el ementos:

I. Capital contable, paraidentificarlo como el valor neto de los activos de la
entidad.

c) Asimismo, se excluyen del capital contribuido las donaciones recibidas por la
entidad, por considerar que éstas cumplen con la definicién de ingreso y, por 1o
tanto, deben formar parte del estado de resultados; e

d) Ingreso, para hacerlo mas genérico y no asociarlo solamente con los ingresos
gue se obtienen por las actividades primarias de la entidad, tal como o mangjé
el anterior Boletin A-11,;

Se establece un nuevo enfoque para clasificar los ingresos y gastos reconocidos en €

estado de resultados en: ordinarios, es decir usuales, y ho ordinarios, que son inusuales,
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independientemente de que cual quiera de estos surja de manera frecuente o no. Por €llo,
las partidas que en el Boletin A-7, Comparabilidad, se denominaban partidas especiales
0 partidas extraordinarias, deben atender ahora a esta nueva clasificacion. Como

consecuencia, se derogan los parrafos respectivos del Boletin A-7.

Se hacen precisiones a las definiciones de activos y pasivos; no se incluyen dentro de la
NIF A-5, los enfoques de vauacion y los criterios para su reconocimiento, de los
elementos basicos de los estados financieros contenidos en €l Boletin A-11, pues esto
gueda establecido en la NIF A-6, Conceptos de valuacion; y en términos generales,
estanormano se refiere alas partidas derivadas del  reconocimiento de los efectos de la
inflacion en los estados financieros, dado que esto forma parte de las normas

particulares.

OBJETIVO

Definir los elementos bésicos que conforman los estados financieros, para lograr
uniformidad de criterios en su elaboracion, andlisis e interpretacion, por parte de los

usuarios generales de lainformacion financiera.

ALCANCE

Las disposiciones de esta Norma de Informacién Financiera son aplicables para todas
las entidades que emitan estados financieros en los términos establecidos por laNIF A-

3, Necesidades de los usuarios y objetivos de lainformacion financiera.

La informacion de estas NIF (A-3 Y A-5) seran ampliados en e capitulo 2 en el tema

Generalidades de |os estados financieros.

1.3 FORMAS ALTERNATIVAS DE ORGANIZACION DE LOS
NEGOCIOS.

La funcién de las finanzas se puede llevar acabo a partir de un nimero de formas

distintas de organizacion; estos tipos de organizacion se clasifican de acuerdo al tipo de
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responsabilidad que tienen en latoma de sus decisiones |0s negocios u empresas, ya que
estas responsabilidades pueden ser de formailimitaday de formalimitada. Estas formas
aternativas de organizacion, estén basadas de acuerdo a la traduccion del libro de

Fundamentos de Administracion financiera de Scott Besley.

Existen tres principales formas de administracién de los negocios: 1) personas fisicas u
organizacion unipersonal, 2) sociedades 0 asociaciones con responsabilidad ilimitada y
3) las sociedades an6nimas o sociedades con responsabilidad limitada.
Aproximadamente e 75% de los negocios son administrados como personas fisicas,
mientras que casi €l 7% son asociaciones 0 sociedades con responsabilidad ilimitada y
el 18% restante son sociedades anonimas. Sin embargo considerando el valor en dinero
de las ventas, casi €l 90% de éstas son generadas por |as sociedades anénimas, mientras
el 10% restante son generadas tanto por las personas fisicas como por las sociedades de
responsabilidad ilimitada. Las diferencias entre las tres formas de organizacion de

empresas son las siguientes.

Persona fisica u organizacion unipersonal

Una personafisica es un negocio cuyo propietario la opera para su propio beneficio. Es
la forma mas antigua de organizacion de negocios y como |o sugiere su titulo, una sola
persona posee € negocio, tiene la propiedad de todos sus activos y es responsable para
todos sus pasivos. Esta forma de organizacion clasica es un peguefio negocio como la
tienda de abarrotes, el taller mecanico o e de reparacion de calzado. En generdl, es
propietario, junto con algunos empleados, quien maneja la empresa unipersona. El
aporta €l capital mediante sus recursos personales o por medio de préstamos, y ademas

es el responsable de |as decisiones del negocio.

La personafisicatiene las siguientes ventgjas.

e Secongtituye de una manerafécil y poco costosa.
e [Estasujeta apocas regulaciones por parte del gobierno
e El ingreso se grava como ingreso personal

o El propietario recibe todas las utilidades (cuando | as hay)
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e Tienefacilidad paralaliquidacion

La personafisicatiene las siguientes desventgjas:

e El propietario tiene una responsabilidad personal ilimitada por las deudas del
negocio, lo que puede dar como resultado pérdidas que sean superiores a dinero
gue e duefio hayainvertido en € negocio.

e Lavida de estaforma de organizacion esta limitada ala vida del individuo que
lo a haya organizado.

e Latransferenciade lapropiedad es un tanto dificil: la engjenacion del negocio es
un tanto similar a la venta de una casa en cuyo caso € propietario tiene que
buscar un comprador potencia y negociar con €.

o El poder limitado en la obtencién de fondos tiende ainhibir el crecimiento.

e Los propietarios deberan realizar casi todas las funciones.

¢ Dificultad para brindar alos empleados oportunidades laborales a futuro.

Sociedades o Asociaciones con Responsabilidad llimitada

Una sociedad o asociacion con responsabilidad ilimitada cuenta con dos 0 més
propietarios. Las propiedades multiples hacen posible obtener mas capital y compartir
responsabilidades sobre la propiedad.

Las asociaciones pueden operar bajo diferentes grados de formalidad que oscilan desde
acuerdos verbales de tipo informa hasta acuerdos formales que se presentan ante la
secretaria del Estado, en e cua la asociacion realiza sus operaciones de negocios.
Aunque, la mayoria de estas asociaciones se forman a través de un acuerdo que se
celebra entre los participantes, conocido como estatus de asociacion, donde se
especifica la participacion del capital, los métodos para la distribucion de las ganancias
y los medios para retirarse de la asociacion; para propositos fiscales, las ganancias o las
pérdidas de la asociacion se asignan en forma directa a los socios, y no existe doble

gravamen tal y como sucede en laformade sociedad an6nima.

L as sociedades 0 asociaciones con responsabilidad ilimitada pueden ser:
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La sociedad en nombre colectivo;
Lasociedad en comandita simple;

La sociedad en comandita por acciones
Lasociedad cooperativa, y

La sociedad de responsabilidad limitada.

Esta Ultima se puede utilizar para evadir la caracteristica de una responsabilidad

ilimitada compartida, ya que bajo este acuerdo, uno 0 més socios se designan como

socios generales y tienen una responsabilidad ilimitada por las deudas de la empresa;

otros socios se designan como socios limitados y son responsables tan solo por su

aportacion inicial. A estos socios se les prohibe por 1o general tener una participacion

activa en la administraci6n

Ventajas de este tipo de organizacion.

La constitucion de la empresa es rel ativamente sencillay poco costosa.

Mas poder de crédito a causa de mayo nimero de socios.

Se encuentra sujeta a pocas regul aciones gubernamental es.

Mayor capacidad, poder disponibley vision administrativa.

Puede retener a empleados eficientes.

El ingreso se grava como ingreso personal de los socios ( no hay doble

gravamen)

Desventajas.

Los socios tienen responsabilidad ilimitada y estén sujetos a pagar |as deudas de
SOCi0S menos solventes.

Tiene vida limitada, porque cuando muere un socio se disuelve la sociedad.
Latransferenciade la propiedad es dificultosa.

Dificultad paralograr operaciones a gran escala.
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Corporacion o Sociedad Anénima

Una corporacion o sociedad andénima es una entidad legal de vida ilimitada creada por
el Estado, separada y distinta de sus propietarios y de sus administradores; su propiedad
es facilmente transferible y su responsabilidad es limitada. La constitucion de una
sociedad andnima o corporacion es bajo e documento conocido como escritura o acta
constitutiva; en la cual se establecen & conjunto de reglas (estatutos) redactadas por los
fundadores de la sociedad que indica la forma de gobierno y administracion de la
compafiia. Tiene las facultades de un individuo, es decir, puede interponer demandas
legales y puede ser demandada, hacer y ser parte de contratos y adquirir propiedades a

su nombre.

Dicha separacién e proporciona ala corporacion tres ventagjas principales.

e Una corporacion puede continuar su vida después de que sus propietarios y
administradores originales hayan fallecido; por ello se dice que tiene una vida
ilimitada.

e Las partes de los propietarios pueden dividirse en acciones de capital, las cuales

pueden transferirse con mucho mayor facilidad que las partes de propiedad de

las personas fisicas y |as asociaciones

e Lesofrece asus propietarios [lamados accionistas, una responsabilidad limitada,

lacual garantiza que no se perdera més de lo invertido.

Desventgjas principales de la Corporacién

e Las ganancias corporativas se encuentran sujetas a un doble gravamen: las
utilidades que obtiene la corporacion son gravadas, y cuando se pagan como

dividendos estos gravan nuevamente como un ingresos de accionistas.

e La congtitucion de una corporacion y la presentacion de los reportes y oficios
estatales y federales obligatorios representan procedimientos mas complegjos y
requieren de una mayor cantidad de tiempo en comparacién con los de una

asociacion o una persona fisica
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Otras ventgjas de la corporacion

e Pueden atraer fondos con mayor facilidad, debido ala venta de sus acciones, que
pueden ser invertidos en oportunidades de crecimiento que ayudaran a
incrementar el valor de la empresa.

¢ Tienen capacidad para contratar administradores profesionales.

o (Gozade ciertas ventgas impositivas.

Otras desventgjas de |a corporacion

¢ Los gastos de organizacion son mayores que en |os otros tipo de organizacion

e Estén sujetas a mayores reglamentaciones gubernamentales

e Por su complgjidad, los empleados a menudo observan falta de interés en la
empresa

e Fdtade privacia, ya que los accionistas deben recibir sus informes financieros.

La mayoria de las empresas son administradas con el objetivo de maximizar su valor;
esto ha originado que la mayoria de las grandes compafiias se organicen como

sociedades anOnimas 0 corporaci ones.

1.4 AREAS FUNCIONALES DE LOS NEGOCIOS

Las estructuras organizativas varian de empresa a empresa, pero una estructura
organizativa coman, se encuentra jerarquizada de la siguiente forma: en primer nivel
Lajuntadirectiva o consgo de directores; en segundo nivel se encuentra el Presidente o
Director Ejecutivo; en tercer nivel se encuentran el Vicepresidente de ventas, €
Vicepresidente de Finanzas y €l Vicepresidente de manufactura. Los subordinados
clave del vicepresidente de finanzas son €l tesorero y €l contralor.

La responsabilidad del tesorero cae dentro de las &reas de decision més cominmente
asociadas a la administracién financiera como: inversion (elaboracion de presupuestos
de capital, administraciéon de pensiones) financiamiento ( relaciones bancarias
comerciadles y bancarias de inversion, relaciones de inversionistas, desembolso de

dividendos) y administracién de activos ( administracién de efectivo y de crédito). Por
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su parte, el contralor es e responsable de las actividades de los departamentos de

contabilidad e impuesto. En una empresa que funciona bien, la informacién entre el

tesorero y el contralor fluye facilmente de una parte ala otra. En las empresas pequefias

las funciones de éstos pueden concentrarse en una sola posicion, dando como resultado

unamezcla de las actividades.

ORGANIZACION DE NEGOCIOS DE UNA EMPRESA COMUN

COSEJO DE DIRECTORES

PRESIDENTE
(Director Eiecutivo)

T~

VICEPRESIDENTE VICEPRESIDENTE VICEPRESIDENTE
Finanzas Mercadotecnia
Ventas (Director Financiero)
TESORERO CONTRALOR
e Elaboracion de presupuestos de capital
e Administrador de efectivo e Contabilidad de costos
e Administrador de crédito e Administracion de costos
e Relaciones bancarias comerciales y e Procesamiento de datos
bancarias de inversion. e Contabilidad financiera
e Desembolso de dividendos e Departamento de impuestos
e Planeacion y analisis financiero e  Libro mayor general
e Relaciones de inversionistas e Control interno
e Administracion de pensiones
e  Planeacion y analisis fiscal
e  Seguro /administracion del riesgo
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1.5 ENTORNO FINANCIERO

En diversos grados todas las empresas mercantiles operan dentro del sistema financiero.
La mayor parte de las empresas utilizan mercados financieros para financiar sus

inversiones en activos.

El activo financiero (acciones, obligaciones, bonos, letras) se crea sdlo cuando la
inversién de una unidad econdémica en activos reales (edificios, equipos, inventarios y
bienes duraderos) excede sus ahorros y financia este exceso tomando préstamos o
emitiendo valores de capital. Por supuesto que otra unidad econémica tiene que estar
dispuesta a prestar. Esta interaccion de los prestatarios con los prestamistas determina
las tasas de intereses. En la economia, en forma global, las unidades econémicas con
sobrantes de ahorros (aguellas cuyos ahorros exceden su inversion en activos reales)
brindan fondos a las unidades con déficit de ahorros (aquéllas cuyas inversiones en
activos reales exceden sus ahorros). Este intercambio de fondos queda evidenciado
mediante documentos que representan un activo financiero para € tenedor y un pasivo

financiero para el emisor.

El proposito de los mercados financieros en una economia es asignar los ahorros en
forma eficiente para los usuarios finales. Si aquellas unidades econdmicas que
ahorraron, fueran las mismas que las dedicadas a la promocion de capital, la economia
podria prosperar sin los mercados financieros. Sin embargo en las economias modernas
las unidades econémicas mas responsables de la formacion de capital (empresas no
financieras) usan mas que sus ahorros totales para invertir en activos redes. La
eficiencia ocasiona que € inversionista final en activos reales y € ahorrador final se

unan con el menor costo y molestia posible.

La transferencia del ahorro hacia la inversién productiva tiene lugar de dos maneras
diferentes, cuando los mercados financieros son lo suficientemente complgjos:
1. mediante transferenciadirectay,

2. mediante transferenciaindirecta através de intermediarios.
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Mercados financieros

Los mercados financieros no son lugares fisicos sino mecanismos para canalizar 1os

ahorros en activos reales alos inversionistas finales.

L os mercados financieros pueden dividirse en dos clases:

e El mercado de dinero, € cual estainteresado en la compray venta de valores de
deuda gubernamentales y corporativos de corto plazo (vencimiento original

menor a un afo).

e El mercado de capital, trata con instrumentos de deuda y capital en acciones
comunes relativamente de largo plazo (vencimiento original mayor de un afio)

como bonosy acciones.

Dentro de los mercados de dinero y capital existen mercados primarios y secundarios.

a) Un mercado primario es un mercado de “nuevas emisiones”. Aqui, los fondos
obtenidos por medio de la venta de nuevos valores fluye de los ahorradores

finales alosinversionistas finales en activos reales.

b) Un mercado secundario, en e cual los valores existentes son comprados y
vendidos. Las transacciones en estos valores ya existentes no proveen fondos

adicionales parafinanciar lainversion de capital.

Intermediarios financieros

La intermediacion financiera es € proceso en € que los ahorradores depositan sus
fondos con los intermediarios financieros en vez de comprar directamente acciones y

bonos, y permiten que los intermediarios hagan € préstamo alos inversionistas finales.

Los intermediarios financieros incluyen instituciones tales como:
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Instituciones de depdsitos. Los bancos comerciales son con mucho la fuente més
importante de fondos para las empresas mercantiles en general. Los bancos reciben de
las personas individuales, empresas y gobiernos depositos a la vista y a plazo y, a su
vez, realizan préstamos e inversiones. Entre los préstamos que se hacen a las empresas
mercantiles estén los préstamos para necesidades estacionales y otros préstamos a corto
plazo, préstamos a plazos medios de hasta cinco afios y préstamos hipotecarios.

Entre otras instituciones de depésito se incluyen las asociaciones de ahorro y préstamo,
los bancos de ahorro mutualistas y las cooperativas de crédito. El valor primario que
compra una asociacion de ahorros y préstamos es una hipoteca; el derecho indirecto

emitido es una cuenta de ahorro o un certificado de depdsito.

Empresas de segur os. Estas empresas se dedican a cobrar primas periddicas a quienes
aseguran, a cambio de brindarles un pago si llegara a ocurrir algin incidente, por lo
general adverso. Con los fondos recibidos como pagos de primas las empresas de
seguros establecen reservas que, junto con una parte de su capital, se invierten en

activos financieros. Las empresas de seguros son de dos tipos:

1) Empresas de seguros sobre propiedades y siniestros. Estas aseguran contra
incendios, robos, accidentes automovilisticos y otros sucesos desagradables
similares.

2) Empresas de seguros de vida. Estas aseguran contra la pérdida de la vida
Compra bonos de empresas, entre otras cosas, y emite polizas de seguros de
vida. Debido a que la mortalidad de un gran nimero de personas es altamente

predecible, estas empresas pueden invertir en valores alargo plazo.

Otros I ntermediarios Financier os. Son los fondos de pensiones y de jubilacion, que se
establecen para brindar ingresos a las personas cuando se retiran. Durante la vida de
trabgjo, e empleado por lo general, contribuye a fondo, a igua que su empleador.
Debido a la naturaleza a largo plazo de sus pasivos, los fondos de pensiones se
encuentran en posibilidad de invertir en valores a més largo plazo y como resultado de

esto invierten fuertemente en bonos y acciones de las empresas.
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Estos intermediarios se encuentran entre los prestatarios y los prestamistas finaes
transformando |as reclamaciones directas en otras indirectas. Compran valores directos

(o primarios) y asu vez, emiten sus propios valores indirectos (o secundarios).

Corredores financieros

Estas instituciones financieras llevan a cabo una funcién de corretaje necesaria. Cuando
los corredores relinen a quienes necesitan fondos con aguellos gque tienen ahorros, no
estan realizando una funcion directa de préstamo, sino que estan igualando solamente la

demanday oferta de fondos.

Los banqueros de inversién se dedican a la venta de acciones y bonos de empresas.
Cuando una empresa decide obtener fondos, con frecuencia el banquero de inversion
compara la emisién (en la venta al mayoreo) para después venderla a inversionistas (a
menudeo). Como los banqueros de inversion se dedican continuamente a esta actividad,
pueden vender las emisiones de un modo mas eficiente que las empresas emisoras,

cobrando € banquero por este servicio, honorarios.

Mercado secundario

Diversas bolsas y mercados de valores facilitan e funcionamiento ininterrumpido del
sistema financiero. La compray venta de activos financieros existentes se realizan en €
mercado secundario. Las operaciones en este mercado no aumentan el importe total de
activos financieros en circulacion, pero la existencia de mercados secundarios viables
aumenta la liquidez de los activos financieros y, por lo tanto refuerza e mercado
primario o directo de valores.
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CAPITULO 2. ESTADOS FINANCIEROS BASICOS

En este capitul o estudiaremos las generalidades de | os estados financieros basi cos, asi como
las caracteristicas particulares de cada uno, ya que son considerados como la manifestacién
fundamental de la informacién financiera y contable de una entidad, para la toma de

decisiones.

En e subtema nimero uno de este capitulo se analizaran las generalidades de los estados
financieros, en el cual se definird el concepto de estados financieros, cuales son los estados
financieros basicos, cuales son sus objetivos, 10s usuarios de estos, sus caracteristicas, las
partes que los integran, las limitaciones que presentan en e uso de los mismos, asi como las
notas que se presentan a fina de éstos.

Como subtema nimero dos, se presenta €l concepto del Estado de posicion financiera o
Balance general, sus objetivos, sus formas de presentacion y la definicién de los elementos

gue lo integran.

En e subtema nimero tres, se definird el concepto de Estado de Resultados, 10s objetivos

que se persiguen con su elaboracién, asi mismo se analizaran los elementos que |o integran.

En e cuarto subtema se abordara el estado de variaciones en e capital contable, iniciando
con la definicion del mismo, continuando con la presentacion de sus objetivos y

siguiéndol e la definicion de los elementos que lo integran.

Como subtema ndimero cinco y ultimo, se presentara € desarrollo del Estado de cambios
en la situacion financiera, definiendo su concepto, sus objetivos, los elementos que o

integran, asi como su estructura general.
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2.1 GENERALIDADES DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Las entidades, para llevar a cabo € proceso de toma de decisiones, necesitan de
informacion; para esto, uno de los sistemas de informacion més importantes en las

empresas |0 constituye el sistema de informaciéon financiera.

Por otro lado la contabilidad financiera como ha sido definida por € CINIF, persigue el
propésito de producir informacién cuantitativa; esta informacion se presenta a través de lo

gue se conoce como Estados Financieros.

Los estados financieros son informes a través de los cuales los usuarios de la informacion
financiera perciben la readlidad de las empresas y en general de cualquier organizacion
econdémica, en unidades monetarias, constituyendo €l producto final del Ilamado ciclo

contable.

Concepto de Estados Financieros

La Norma NIF A-3 “Necesidades de los usuarios y objetivos de los estados financieros”

los define de la siguiente forma:

“Los estados financieros son la manifestacion fundamental de la informacion
financiera; son la representacion estructurada de la situacion y desarrollo financiero
de una entidad en una fecha determinada o por un periodo definido. Su propdsito
general es proveer informacion de una entidad acerca de la posicion financiera, del
resultado de sus operaciones y los cambios en su capital contable o patrimonio
contable y en sus recursos o fuentes, que son Utiles al usuario general en e proceso
de la toma de sus decisiones econdmicas. Los estados financieros también muestran
los resultados del manejo de los recursos encomendados a la administracion de la
entidad, por 1o que, para satisfacer ese objetivo, deben proveer informacion sobre la
evolucion de los: activos, los pasivos, € capital contable o patrimonio contable, los
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ingresos, costos 0 gastos, |os cambios en € capital contable o patrimonio contable, y

los flujos de efectivo 0, en su caso, los cambios en la situacion financiera.

Esta informacién asociada con la provista en las notas a los estados financieros, asiste a
usuario de los estados financieros para anticipar las necesidades o generacién de flujos de

efectivo futuros de la entidad, en particular, sobre su periodicidad y certidumbre”.*

En resumen, los Estados financieros constituyen el medio a través del cua se presenta la
informacion financiera que produce la contabilidad misma que se utilizara en €l proceso de

|atoma de decisiones.

Estados Financieros Basicos

De acuerdo con la NIF A-3, los estados financieros basicos que responden a las

necesidades comunes del usuario general y alos objetivos de |os estados financieros son:

e El Balance General o Estado de Situacion Financiera

e El Estado de Resultados

e El Estado de Variaciones en el Capital contable

e El Estado de Cambios en la Situacion financiera, o en su caso el Estado de

flujo de efectivo

Las notas a los estados financieros, son parte integrante de los mismos, y su objeto es
complementar los estados basicos con informacion relevante. Los estados financieros
tienden progresivamente a incrementar su ambito de accion, aspirando a satisfacer las

necesidades del usuario general més ampliamente.?

L CINIF/IMCP. Op. Cit. NIF A-3. Parrafos 37 y 38
2 CINIF/IMCP. Op. Cit. NIF A-3 Parrafos 42 y 43
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Objetivos de los estados financieros basicos

Como se menciond en el primer capitulo en la NIF A-3, los objetivos de los estados
financieros bésicos 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.

El objetivo genera de la informacién financiera es ser Gtil para la toma de decisiones por
parte de una gama de usuarios interesados en la entidad; para esto, dicha informacion que
es presentada a través de los estados financieros debe cumplir, entre otras cosas, con la

caracteristica fundamenta de relevancia.

Por lo tanto, los estados financieros deben proporcionar elementos de juicio confiables que

permitan al usuario general evaluar:

a) El comportamiento econémico- financiero de la entidad, su estabilidad y
vulnerabilidad; asi como, su efectividad y eficiencia en e cumplimiento de

sus objetivos.

b) La capacidad de la entidad para mantener y optimizar sus recursos, obtener
financiamientos adecuados, retribuir a sus fuentes de financiamiento y, en
consecuencia, determinar la viabilidad de la entidad como negocio en

marcha

Esta doble evaluacion se apoya especiamente en la posibilidad de obtener recursos y
generar liquidez y requiere el conocimiento de la situacion financiera de la entidad, de su
actividad operativa 'y de sus cambios en € capital contable o patrimonio contable y en los

flujos de efectivo 0, en su caso, en los cambios en la situacion financiera.
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Considerando las necesidades comunes del usuario general los estados financieros deben

ser Utiles para:

a)

b)

d)

f)

Tomar decisiones de inversion o asignacion de recursos a las entidades. Los
principales interesados son quienes pueden aportar capital o0 que realizan
aportaciones, contribuciones o donaciones a la entidad (grupo de inversionistas o

patrocinadores).

Tomar decisiones de otorgar crédito por parte de los proveedores y acreedores que

esperan unaretribucion justa por la asignacion de recursos o creditos.

Evaluar la capacidad de la entidad para generar recursos O ingresos por sus

actividades operativas.

Distinguir € origen y las caracteristicas de los recursos financieros de la entidad, asi
como el rendimiento de los mismos. En este aspecto € interés es general, pues todos
estan interesados en conocer de que recursos financieros dispone la entidad para
[levar acabo sus fines, como los obtuvo, como los aplicd y que rendimiento ha

tenido y puede esperar de ellos.

Formase un juicio de como se ha mangjado la entidad y evaluar la gestion de la
administracion, a través de un diagnostico integral que permita conocer la
rentabilidad, solvencia, y capacidad de crecimiento de la entidad para formarse un
juicio de como y en que medida ha venido cumpliendo sus objetivos.

Conocer de la entidad, entre otras cosas, su capacidad de crecimiento, la generacion
y aplicacion del flujo de efectivo, su productividad, los cambios un sus recursos y
en sus obligaciones, e desempefio de la administracion, su capacidad para mantener
el capital contable o &l patrimonio contable, el potencial para continuar operando en
condiciones normales, la facultad para cumplir su responsabilidad socia a nivel
satisfactorio.
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Por lo tanto, los estados financieros de una entidad satisfacen a usuario general, si éstos

proveen elementos de juicio, entre otros aspectos, respecto a su nivel o grado de:

4 N

Solvencia (estabilidad financiera)
Liquidez

Eficiencia operativa

Riesgo Financiero

Rentabilidad

- /

Elementosdejuicio

La solvencia o estabilidad financiera se refiere al exceso de activos sobre pasivos y, por
tanto, alasuficienciadel capital contable de las entidades. Sirve a usuario para examinar la
estructura de capital contable de la entidad en términos de la mezcla de sus recursos
financieros y la habilidad de la entidad para satisfacer sus compromisos alargo plazo y sus

obligaciones de inversion.

La ligquidez trata sobre la disponibilidad de fondos suficientes para satisfacer los
compromisos financieros de una entidad a su vencimiento. Lo anterior esta asociado a la
facilidad con gque un activo es convertible en efectivo para una entidad, independientemente
de s esfactible realizarlo en el mercado. Sirve a usuario para evaluar la suficiencia de los

recursos de la entidad para satisfacer sus compromisos de efectivo en el corto plazo.

La eficiencia operativa representa el grado de actividad con que la entidad mantiene niveles
de operacion adecuados. Sirve a usuario general para evaluar 1os niveles de produccion o
rendimiento de recursos a ser generados por |os activos utilizados por |a entidad.

El riesgo financiero se basa en la posibilidad de que ocurra algin evento en e futuro que

cambie las circunstancias actuales o esperadas, que han servido de fundamento en la
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cuantificacion en términos monetarios de activos y de pasivos o en la valuacion de sus
estimaciones y que, de ocurrir dicho evento, puede originar una pérdida o, en su caso, una
utilidad atribuible a cambios en el valor del activo o del pasivo y, por ende, cambios en los
efectos econdmicos que le son relativos. Los riesgos financieros, por si solos o combinados,

estan representados por uno 0 més de los siguientes:

a) Riesgo de mercado, que a su vez incluye tres tipos de riesgo:

a. Cambiario, es e riesgo de que e valor de un activo o pasivo fluctuara
debido a movimientos en |os tipos de cambio de monedas extranjeras,

b. De tasas de interés — es €l riesgo de que €l valor de un activo o pasivo
fluctuara debido a cambios en el mercado del costo de financiamiento, y

c. Enprecios— es el riesgo de que € vaor de un activo o pasivo fluctie como
resultado de cambios en los precios de mercado; si dichos cambios son
causados por factores especificos atribuibles a activo o pasivo individual o
a la contraparte o por factores que afectan a todos los activos 0 pasivos

negociados en e mercado, en su conjunto;

b) Riesgo de crédito, es el riesgo de que una de las partes involucradas en una
transaccion con un activo o un pasivo deje de cumplir con su obligacion y provoque

gue la contraparte incurraen una pérdidafinanciera;

c) Riesgo de liquidez (también referido como riesgo de fondeo) — es el riesgo de que
una entidad tenga dificultades para reunir |os recursos necesarios para cumplir con
Sus compromisos asociados con activos o pasivos. El riesgo de liquidez puede
resultar de la incapacidad para vender o liquidar un activo o pasivo rgpidamente a
un valor cercano asu valor razonable; y

d) Riesgo en € flujo de efectivo — es el riesgo en €l cual los flujos futuros de efectivo
asociados con un activo o pasivo fluctuardn en sus montos debido a cambios en la

tasa de interés del mercado. Por gemplo, en el caso de un activo o pasivo con tasas
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variables, tales fluctuaciones dan como resultado un cambio en la tasa de interés
efectiva del mismo, usuamente sin un cambio correspondiente en su vaor

razonable.

La rentabilidad se vincula con la capacidad de la entidad para generar utilidades o
incrementar sus activos netos. Sirve a usuario general para valorar la utilidad neta o los
cambios de los activos netos de la entidad, en relacion con sus ingresos, su capital contable
0 patrimonio contable y sus propios activos.

Usuarios de los Estados Financieros

La norma mencionada NIF A-3 establece la siguiente clasificacion del usuario general de

lainformacion financiera

? = Accionistas o duefios

= Patrocinadores

= Organos de supervision y vigilancia
=  Administradores

Usuarios de los estados * Proveedores

financieros, NIF A-3 \< «  Acreedores
=  Empleados
= Clientes

= Unidades gubernamentales
= Contribuyentes de impuestos

=  Organismos reguladores

\ = Otros usuarios
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b)

d)

f)

¢))

h)

)

Accionistas 0 duefios, que incluye a socios, asociados y miembros, que
proporcionan recursos a la entidad que son directa y proporcionamente

compensados de acuerdo a sus aportaciones (entidades lucrativas)
Patrocinadores, que incluye a patronos, donantes, asociados y miembros que
proporcionan recursos que no son directamente compensados (entidades con

propositos no lucrativos)

Organos de supervision y vigilancia, corporativos, internos o externos, que son

responsables de supervisar y evaluar la administracion de las entidades.

Administradores, que son responsables de cumplir con el mandato de |os cuerpos de

gobierno y de dirigir las actividades operativas

Proveedores, que son los que proporcionan bienes y servicios para la operacion de
laentidad.

Acreedores, incluyendo ainstituciones financieras y otro tipo de acreedores.
Empleados.

Clientes y beneficiarios, quienes reciben servicios o productos de | as entidades.
Unidades gubernamentales, responsables de establecer politicas economicas,
monetarias y fiscales, asi como, participar en la actividad econémica a conseguir
financiamientos y asignar presupuesto gubernamental .

Contribuyentes de impuestos, aquellos que fundamentalmente aportan al fisco y

estan interesados en la actuacion y rendicion de cuentas de las unidades

gubernamentales.
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k) Organismos reguladores, encargados de regular, promover y vigilar los mercados

financieros.

[) Otros usuarios, que incluye a otros interesados no comprendidos en los apartados

anteriores, tales como publico inversionista, analistas financieros y consultores.

Sin embargo, por su parte, € marco conceptua para la preparaciéon y presentacion de los
estados financieros documento aprobado por e Consgo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASC), sefidla a los usuarios de |os estados financieros asi como sus variadas

necesidades de informacion, entre los cual es se encuentran |os siguientes:

f

= |nversionistas

= Empleados

Usuarios de los estados * Prestamistas

financieros, IASC < * Proveedoresy acreedores
= Clientes
= Gobierno y sus

organismos publicos

» Pdblico en general

» “Inversionistas: Los suministradores de capital-riesgo y sus asesores se preocupan
por e riesgo inherente y por € rendimiento que vana a proporcionar Ssus
inversiones. Necesitan informacion que les ayude a determinar si deben comprar,
mantener 0 vender las participaciones. Los accionistas se interesan en la
informacion  que les permita evaluar la capacidad de la empresa para pagar

dividendos.
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» Empleados. los empleados y los sindicatos estan interesados en la informacion
acerca de la estabilidad y rendimiento de sus empleadores. También estan
interesados en la informacion que les permita evaluar la capacidad de la empresa
para afrontar las remuneraciones, los beneficios tras € retiro y otras ventgas

obtenidas en la empresa.

» Prestamistas: los proveedores de fondos ajenos estan interesados en la informacion
que les permita determinar si sus préstamos, asi como €l interés asociado a los

mismos, seran pagados a vencimiento.

» Proveedores y otros acreedores comerciales. estos se interesan en la informacion
gue les permita determinar si las cantidades que se les adeudan, asi como € interés

asociado alos mismos, serén pagadas en la fecha pactada.

» Clientes. estos estan interesados en la informacién acerca de la continuidad de la
empresa, especialmente cuando tienen compromisos a largo plazo, o dependen

comerciamente de dlla

> El gobierno y sus organismos publicos. se interesan en la distribucion de los
recursos y, por tanto en la actuacion de las empresas. También recaban informacion
para regular la actividad de las empresas, fijar politicas fiscales y utilizarla como
base para la construccién de las estadisticas de la renta nacional y otras similares
(em. INEGI).

» PUblico en genera: cada ciudadano esta afectado de muchas formas para la
existenciay actividad de las empresas. Por gjemplo, las empresas pueden contribuir
a desarrollo de la economia local de varias maneras (empleo, contribucién de
mejoras, compras como clientes de proveedores locales). Los estados financieros

pueden ayudar al publico, suministrando informacién acerca de los desarrollos
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recientes y la tendencia que sigue la prosperidad de la empresa, asi como sobre €l

alcance de sus actividades.”®

Caracteristicas de los estados financieros

Los estados financieros basicos deben reunir ciertas caracteristicas cualitativas para ser
Utiles en la toma de decisiones a usuario general de la informacién financiera. Estas
caracteristicas deben ser las que corresponden a la informacion financiera, tal como se
indica enla NIF A-4.

De acuerdo con la NIF A-4, son las siguientes:

- > Utilidad

Caracteristicas » Confiabilidad

de los estados » Reevancia

financieros » Comprensibilidad
» Comparabilidad

a) Utilidad: como caracteristica fundamental

b) Confiabilidad: que a su vez implica la veracidad, representatividad, objetividad,

verificabilidad e informacion suficiente.

c) Reevancia: que implica la posibilidad de prediccién y confirmacion y la

importanciarelativa.

d) Comprensibilidad: facilite su entendimiento alos usuarios generales.

$IMCPIASB. Op. Cit. pp. 50y 51
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€e) Comparabilidad. Permite a los usuarios generales identificar y andlizar las
diferencias y similitudes con la informacién de la misma entidad y con la de otras
entidades, alo largo del tiempo. A partir de estados financieros uniformes en cuanto

ha estructura, terminologiay criterios de reconocimiento.

Partes que integran a los Estados Financieros

En & antiguo Boletin A-5 (parrafos 25 y 26) se establecia que las partes que integran a

cualquier estado financiero eran tres.

Partes queintegran a % Encabezado
los estados financier os e g_uerpo
% Fle

Encabezado: en esta parte deberd anotarse el nombre, razén o denominacién socia de la

entidad y establecer lafechao el periodo contable por el cual estén formulados.

“Titulo de un estado de posicion financiera o de otro estado financiero; cominmente se
consideran como requisitos minimos tres elementos. e nombre de la organizacion; e

nombre del estado y la fecha o periodo.”*

Cuerpo: en esta parte se reflga la parte medular de cualquier estado financiero, es decir el
resultado de las operaciones, la situacion financiera, la situacion financiera, los cambios en

ésta o las variaciones ocurridas en el capital contable.

* Cooper, William e ljuri,Y uji. Op. Cit. p. 311.
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Pie: esta parte se integra normalmente con los nombres y firmas de las personas que
intervinieron en su formulacion y autorizacion (del contador que preparo la informacion y
del gerente general, administrador o propietario de la empresa). Otro dato importante lo
constituye € lugar y la fecha de formulacion y autorizacién, es importante hacer énfasis a
este dato, ya que para efectos de identificar el periodo posterior y de acuerdo con lo
sefidlado en el Boletin B-13 “Hechos posteriores a la fecha de los estados financieros”
deberd precisarse €l lapso comprendido entre la fecha de los estados financieros y la fecha
en gue son autorizados por la administracién para su emision aterceros.

Actuamente en la NIF A-7 “Presentacion y revelacion” se sefiala que los estados

financieros deben contener la siguiente informacion de manera prominente:

a) El nombre, razébn o denominacion social de la entidad econémica que emite los
estados financieros y cualquier cambio en esta informacion ocurrido con
posterioridad a la fecha de los Ultimos estados financieros emitidos; en el caso de
gue este cambio haya ocurrido durante € periodo o € inmediato anterior, debera

indicarse el nombre, razén o denominacion social previo;

b) Laconformacion de la entidad econdmica; es decir, si es una persona fisica o moral

0 un grupo de ellas,

c) Lafechade balance general y del periodo cubierto por los otros estados financieros

béasicos;

d) S se presenta informacién en miles o millones de unidades monetarias, € criterio

utilizado debe indicarse claramente;

€) Lamonedaen que se presentan |os estados financieros;

f) Lamencién de que la cifras estdn expresadas en pesos de poder adquisitivo a una
fecha determinada; y
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g) En su caso, € nivel de redondeo utilizado en las cifras que se presentan en los

estados financieros.

Estos requerimientos normamente se cumplen mediante encabezados de pagina y breves
encabezados de columna en cada pagina de los estados financieros. Se requiere del juicio

profesional para determinar lamejor manera de presentar la informacion.

Los estados financieros deben presentarse en forma comparativa por 10 menos con el
periodo anterior, excepto cuando se trate del primer periodo de operaciones de una
entidad.”

Limitaciones en el Uso de los Estados Financieros

Enla NIF A-3, se sefiala que los objetivos de los estados financieros se ven afectados no
solo por e ambiente de los negocios en donde opera la entidad, sino también por las
caracteristicas y limitaciones del tipo de informacion gue los estados financieros pueden

proporcionar. Las cuales a continuacion se mencionan.

e Las transformaciones internas, operaciones y otros eventos, que afectan
econdémicamente a la entidad, son reconocidas conforme a normas particulares que
pueden ser aplicadas con diferentes dternativas, 1o cua puede afectar la
Comparabilidad.

e Los estados financieros, especiamente €l estado de posicion financiera, presentan el
valor contable de los recursos y obligaciones de la entidad cuantificables
confiablemente con base en las Normas de Informacién Financiera y no pretenden
presentar el valor razonable de la entidad en su conjunto. Por tanto, los estados
financieros no reconocen otros elementos esenciales de la entidad, tales como los

recursos humanos o capital intelectual, €l producto, lamarca, el mercado, etc.

® CINIF/IMCP. Qo. Cit. NIF A-7 Parrafos 17 al 19
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e Por referirse a negocios en marcha, estan basados en varios aspectos en
estimaciones y juicios que son elaborados considerando los distintos cortes de
periodos contables, motivo por el cual no pretenden ser exactos.®

Notas a los Estados Financieros

De acuerdo ala NIF A-7, para cumplir con Normas de Informacion Financiera una entidad
debe presentar los cuatro estados financieros bésicos y considerar que los estados

financieros y sus notas:

e Forman un todo o una unidad inseparable y, por lo tanto, deben presentarse
conjuntamente en todos los casos. La informacion que complementa los estados

financieros puede ir en € cuerpo o al pie de los mismos o en paginas por separado.

e Son representaciones afanuméricas que clasifican y describen mediante titulos,
rubros, conjuntos, cantidades y notas explicativas, las declaraciones de los
administradores de una entidad, sobre su situacion financiera, sus resultados de
operacion los cambios en su capital o patrimonio contable y los cambios en su

situacion financiera.

Por limitaciones practicas de espacio, es frecuente que los estados financieros requieran de
notas, las cuales son explicaciones que amplian € origen y significado de los datos y cifras
gue se presentan en dichos estados; proporcionan informacion acerca de la entidad y sus
transacciones, transformaciones internas y otros eventos, que la han afectado o podrian
afectarla econébmicamente; asi como, sobre la repercusion de politicas contables y de

cambios significativos.

8 CINIF/IMCP. Op. Cit. NIF A-3 Parrafos 46 y 47
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Las notas a los estados financieros deben presentarse siguiendo un orden logico y
consistente, considerando la importancia de la informacion contenida en ellas, en lamedida

gue sea practico
Normamente las notas se presentan en € siguiente orden, e cua contribuye a
entendimiento por parte de los usuarios de la informacién que se presenta en los estados

financieros de laentidad y ala comparacién de éstos con |os de otras entidades:

e Declaracion en la que se manifieste explicitamente el cumplimiento cabal de las

Normas de Informacion Financiera, paralograr una presentacion razonable.

e Descripcion de la naturaleza de las operaciones de la entidad y de sus principales

actividades.

¢ Resumen de las politicas contables significativas aplicadas.

e Informacion relativa a partidas que se presentan en € cuerpo de los estados
financieros basicos, en € orden en que se presenta cada estado financiero y las

partidas que lo integran.

e [Fecha autorizada para la emisiéon de los estados financieros y nombre(s) de 1o(s)

funcionario(s) u 6rgano(s) de la administracion que la autorizaron.

e Otrasrevelaciones incluyendo:

- Pasivos contingentes y compromisos contractual es no reconocidos.

- Revelaciones de informacion no financiera; por gjemplo, los objetivos y politicas

relativos ala administracion de riesgos.
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- Nombre de la entidad controladora directa y de la controladora de Ultimo nivel de

consolidacion.’

Ejemplos de notas a los Estados Financieros

TIPO DE NOTA EJEMPLO

Amplian €l origen y significado de los datos e Descripcion del tipo de moneda que
y cifras que se presentan en los estados integra €l efectivo propiedad de la
financieros entidad.

e Descripcion de los conceptos que
integran los inventarios de la entidad.

e Descripcion de los conceptos que
integran los impuestos y derechos
por pagar.

e Descripcion de los titulos de crédito
gue integran los documentos por
pagar o0 los tipos de créditos
contemplados dentro de los
acreedores bancarios.

Proporcionan informacion acerca de ciertos e Andisisdelaantigiiedad de clientes.

eventos econdémicos que han afectado o e Situacion econémica previsible de

podrian afectar ala entidad. ciertos clientes

e Comportamiento  del mercado
respecto a ciertos productos que la
entidad distribuye o requiere dentro
de su proceso productivo.

" CINIF/IMCP. Op.Cit. NIF A-7 Parrafos 11 al 14
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Condiciones econdmicas futuras del

pais

Dan a conocer datos y cifras sobre la
repercusion de ciertas reglas particulares,
politicas y procedimientos contables y de
aquellos cambios en los mismos de un

periodo a otro.

Cambios en métodos o tasas de
depreciacion.

Cambios 0 métodos en tasas de
amortizacion.

Cambios en métodos de valuacion de
inventarios.

Cambios en reglas de valuacion de
inversiones temporales.

Cambios en métodos de vauacion de

inversiones permanentes.

Revelacion de Politicas Contables

La NIF A-7 sefiala que las politicas contables son los criterios de aplicacion de las normas

particulares, que la administracién de una entidad considera como los més apropiados en

sus circunstancias para presentar razonablemente la informacién contenida en los estados

financieros basi cos.

El formato y ubicacién de esta informacion es flexible; sin embargo debe considerarse que

el resumen que se prepare de dichas politicas debe contener las méas significativas

adoptadas por la entidad. Este resumen debe presentarse dentro de las primeras notas a los

estados financieros

La revelacion de las politicas contables en |os estados financieros no debe duplicar detalles

presentados en alguna otra nota.®

& CINIF/IMCP. Op Cit. NIF A-7. Parrafos 39 al 41
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Es la gerencia de la empresa la que debe seleccionar y aplicar las politicas contables, debe
desarrollar los procedimientos oportunos para asegurar que los estados financieros

suministren informacion que es:

¢ Relevante para €l proceso de toma de decisiones de |os usuarios.

e Confiable, en e sentido de que los estados:

0 Presenten razonablemente los resultados de las operaciones y la situacion

financierade laempresa

0 Reflgan la esencia econdmica de los sucesos y transacciones, y no

meramente su forma legal
0 Son neutrales, es decir, libres de prejuicios 0 sesgos
0 Son prudentes
o Estan completos en todos sus extremos significativos’

Ejemplos de revelaciones de politicas contables, que comiunmente deben elaborar las

entidades con respecto ala aplicacién de normas particulares.

e Bases para el reconocimiento de los efectos de lainflacion
e Bases de consolidacion

e Métodos de depreciacion

e Vauacion deinventarios

e Vauacion y amortizacion de activos intangibles

e Bases de vauacion de instrumentos financieros

e Estimaciones para cuentas incobrables

°IMCP IASB Op. Cit. PP97'Y 98.
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e Estimaciones de inventarios de lento movimiento y obsoletos.
e Deterioro de activos de larga duracion.

e Impuestos diferidos.

e Arrendamientos.

e Conversion de moneda extranjera.

e Garantia de productos.

e Obligaciones laborales.

¢ Reconocimiento de ingresos.

2.2 Estado de Posicion Financiera.

El estado de posicion financiera, también [lamado balance general, es emitido tanto por las
entidades lucrativas como por las entidades con propésitos no lucrativos. Se conforma
basicamente por |os siguientes elementos: activos, pasivosy capital contable o patrimonio
contable; éste Ultimo, cuando se trata de entidades con propositos no lucrativos.

Conceptos

Al Estado de posicion financiera o Balance general se le puede definir como el estado
financiero que a mostrar a determinada fecha los activos, pasivos y capital que constituyen
la estructura financiera de una entidad ilustra la dualidad econdmica, es decir, todos los
recursos identificables y cuantificables con que cuenta una empresa y el origen de estos

recursos tanto externos como internos.

El estado de situacion financiera o balance general muestra la situacion financiera de una
entidad econdmica a una fecha determinada, mediante la relacion de sus recursos,

obligaciones y patrimonio, debidamente valuados en términos monetarios.*

19 Flizondo L6pez, Arturo. Op. Cit. P.48
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De los conceptos anteriores podemos observar que este estado financiero es el que ilustra
laigualdad de la ecuacion contable representada por la férmula de Activo esigua a Pasivo
mas Capital.

ACTIVO=PASIVO + CAPITAL

Objetivos

Laintencién principal del estado financiero no es simplemente igualar las partidas que 1o
integran sino mostrar |a situacion financiera de la empresa a una fecha determinada, segin

las diferentes definiciones que pueden encontrarse de este.

Adicionalmente, de su analisis e interpretacion, “los encargados de tomar decisiones,

podran conocer:

» Suliquidez o capacidad de pago inmediata a corto plazo

» El capital detrabajo, mismo que se determinara de la diferencia de los activos
circulantes y los pasivos circulantes

= El porcentaje de los recursos del negocio que ha sido aportado por |os acreedores y
por los propietarios, para conocer quien posee reamente laentidad y prevenir los
riesgos de que la empresa quede en manos de |os acreedores

» El rendimiento o rentabilidad sobre lainversion, lacual se conocera comparando las
utilidades que reporte el estado de resultados, mismas que aparecen en el balance
general dentro del capital ganado, contralainversion o recursos que muestra el
Estado, para saber si laempresa es rentable 0 no; es decir, s setrata de un buen o

mal negocio.”*

! Romero Lopez, Alvaro Javier. Op. Cit. P. 197.
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Formas de presentacién

Las formas de presentacion, del estado de posicién financiera son:

a) Enformade cuenta

b) Enformade reporte

Presentacion en For ma de Cuenta

Este tipo de presentacion responde a la ecuacion contable de Activo = Pasivo + Capital; a
través de esta presentacion se logra visualizar con mayor facilidad la dualidad econdémica
de las entidades, y toma su hombre justamente de |la representacion gréfica de una cuentaen
donde en la parte izquierda apareceran los recursos de que dispone la entidad, es decir €
Activo y en la parte derecha las fuentes de dichos recursos, es decir el Pasivo y € Capita

contable.

Presentacion en Forma de Reporte

Se basa en |o que cominmente se denomina formula de Capital, es decir Activo — Pasivo =
Capital; consiste en la presentacién de todas las cuentas en forma vertical, 1o cua permite

restar al total del Activo e importe del Pasivo total y por diferencia obtener €l importe del
Capital Contable.

Definicion de Elementos que lo integran

Activos

El activo es € conjunto de bienes 'y derechos con que cuenta una entidad econémica para

obtener sus objetivos.
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La NIF A-5 define al Activo como un recurso controlado por una entidad, identificado,
cuantificado en términos monetarios y del que se esperan fundadamente, beneficios
econdémicos futuros, derivado de operaciones y otros eventos ocurridos en € pasado que

han afectado econdmicamente dicha entidad. Esta definicién es de acuerdo alaNIF A-5.

Deladefinicion anterior se analizan |os elementos de la siguiente manera.

Recurso controlado por una entidad: un recurso es controlado por una entidad, cuando
ésta tiene el derecho de obtener por si misma, los beneficios economicos futuros que

derivan del activo y deregular € acceso de terceros a dichos beneficios

Identificado: un activo ha sido identificado cuando pueden determinarse los beneficios
econdmicos que generard a la entidad. Lo anterior se logra cuando el activo puede
separarse para venderlo, rentarlo, intercambiarlo, transferirlo o distribuir sus beneficios

econdmi cos.

Cuantificado en términos monetarios: un activo debe cuantificarse en términos monetarios

confiablemente.

Beneficios econdmicos futuros. representan el potencial de un activo para impactar
favorablemente a los flujos de efectivo de la entidad u otros equivalentes, ya sea de forma
directa o indirecta. Los equivaentes de efectivo comprenden valores a corto plazo, de ato
grado de liquidez, que son fécilmente convertibles en efectivo y que estén sujetos a un

riesgo significativo de cambios en su monto.

La capacidad de generar beneficios economicos futuros, es la caracteristica fundamental de
un activo. Este potencial se debe a que & activo interviene en e proceso productivo,

constituyendo parte de las actividades operativas de la entidad econdémica.



Estados Financieros Bdsicos

Tipos de activos:

De acuerdo con su naturaleza, los activos de una entidad pueden ser de diferentes tipos:

a) Monetarios, que son los que representan una cantidad fija o determinada de

unidades monetarias a favor de la entidad.

b) No monetarios, que son aquellos cuyo significado econémico varia de acuerdo con
sus caracteristicas especificasy e comportamiento de su valor en el mercado; éstos

estan representados por:

e Efectivo y equivalentes

MONETARIOS e Derechos a recibir efectivo o sus
equivalentes

: e Derechos a recibir servicios

e Derechos a recibir bienes,

e Bienes destinados para su venta, o
para su fabricacion y posterior
venta,

e Bienes destinados para su uso, o

NO MONETARIOS |::> para su construcciéon y posterior

uso, y

e Derechos de participacion en el
capital  contable de  otras
entidades.
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Pasivos

El pasivo es € total de adeudos contraidos por la entidad para alegarse de recursos

financieros y adquirir asi, |os bienes necesarios para su operacion.

De acuerdo con la NIF A-5, un pasivo es una obligacion presente de la entidad,
virtualmente ineludible, identificada, cuantificada en términos monetarios y que representa
una disminucién futura de beneficios econdmicos, derivada de operaciones y otros eventos

ocurridos en el pasado que han afectado econdémicamente a dicha entidad.

El andlisis de estadefinicion es la siguiente:

Obligacién presente: Es una exigencia econdmica identificada en el momento actual, de
cumplir en e futuro con una responsabilidad adquirida por la entidad.

Obligacion virtualmente ineludible: Un pasivo es virtualmente ineludible cuando existe la

probabilidad, aunque no |a certeza absol uta, de dar cumplimiento ala obligacion.

I dentificada: Cuando puede determinarse la salida de recursos que generarala entidad , por
lo que todo pasivo debe tener un propésito definido, es decir, no debe reconocerse con fines

indeterminados.

Cuantificada en términos monetarios. Un pasivo debe cuantificarse en términos
monetarios con suficiente confiabilidad.

Disminucion futura de beneficios econdmicos. Representa la probable salida de recursos de
la entidad, para dar cumplimiento a una obligacion. La disminucion de beneficios
econdémicos ocurre al transferir activos, instrumentos financieros de capital emitidos por la

propia entidad, o proporcionar productos y servicios.
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Derivada de operaciones ocurridas en e pasado: Todo pasivo debe reconocerse como

consecuencia de operaciones que han ocurrido en el pasado.

Tipos de pasivos:

Atendiendo a su naturaleza, |os pasivos de una entidad pueden ser de diferentes tipos:

S —

e Obligaciones de transferir efectivo o equivalentes.
e Obligaciones de transferir bienes o servicios

e Obligaciones de transferir instrumentos financieros emitidos por la propia
entidad.

Capital contable o patrimonio contable

El concepto de capital contable es utilizado paralas entidades lucrativas, y € de patrimonio
contable, para las entidades con propdsitos no lucrativos; sin embargo, para efectos de este

marco conceptual, ambos se definen en los mismos términos.

El capital contable representa todos los recursos de que dispone una entidad para la
realizacion de sus operaciones y han sido aportados por fuentes internas de la entidad
(duefios o propietarios, socios o accionistas), por |o que surge la obligacion de la entidad
para con €ellos de retribuirles, en efectivo, en bienes, en servicios, en derechos, o bien,

medi ante reembol so o distribucion.

En laactual NIF A-5 el capital contable se define como el valor residual de los activos de la

entidad, una vez deducidos todos sus pasivos.

Andlisis de ladefinicion:

Valor residual de los activos: El capital contable o patrimonio contable, representa el valor

gue contablemente, tienen para la entidad, sus activos y pasivos sujetos de reconoci miento
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en los estados financieros; por esta razon también se le conoce como “activos netos” de

unaentidad (activos menos pasivos).

Tiposde capital contabley patrimonio contable

El capital contable de |as entidades lucrativas se clasifica de acuerdo con su origen, en:

a) Capital contribuido, conformado por las aportaciones de los propietarios de la
entidad; y
b) Capital ganado, conformado por las utilidades y pérdidas integrales acumuladas, asi

como las reservas creadas por |os propietarios de la entidad.

El patrimonio contable de |as entidades con propositos no lucrativos se clasifica de acuerdo

con su grado de restriccion, en:

a) Patrimonio restringido permanentemente, cuyo uso por parte de la entidad, esta
limitado por disposiciones de los patrocinadores, que no expiran con €l paso del

tiempo, y no pueden ser eliminadas por acciones de la administracion;

b) Patrimonio restringido temporalmente, cuyo uso por parte de la entidad, esta
limitado por disposiciones de |os patrocinadores, que expiran con el paso del tiempo

0 porque se han cumplido los propdésitos establ ecidos por dichos patrocinadores; y

c) Patrimonio no restringido, €l cual no tiene ningun tipo de restriccion por parte de los

patrocinadores, para que éste sea utilizado por parte de la entidad.

De acuerdo con un enfoque financiero, e capital contable o patrimonio contable, representa
la porcion del activo total que es financiada por los propietarios o en su caso, los
patrocinadores de la entidad. Por lo tanto, mientras los pasivos se consideran fuentes

externas de recursos, el capital contable o patrimonio contable, es unafuente interna
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Mantenimiento de capital contable o patrimonio contable

En el ambito financiero existen dos criterios para determinar el monto que corresponde al
mantenimiento del capital contable o patrimonio contable y que sirven de apoyo a los

usuarios generales de lainformacion financiera, en su toma de decisiones.

a) Financiero, se enfoca a conservar una determinada cantidad de dinero o poder
adquisitivo del capital contable o patrimonio contable; por lo tanto, su crecimiento o
disminucion real se determina al final del periodo, con base en e valor de los

activos netos que sustentan a dicho capital o patrimonio; y

b) Fisico, se enfoca a conservar una capacidad operativa determinada del capital
contable o patrimonio contable; por lo tanto, su crecimiento o disminucion real, se
determina por €l cambio experimentado a lo largo del periodo contable, en la

capacidad de produccion fisica de los activos netos.
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Grupo TMM, S5.A. y subsidiarias
* Balance General (bajo operaciones en discontinuacion)

- millones de dolares -

Marzo 31, Diclembre 31,
2006 2005
Activo circulanbe:
Efectivo e inversiones temporales 70.222 400.809
Inversién en valores negociables 36.390
106,612 400,809

Cuentas y documentos por cobrar

Clientes 30,479 43 267

Otras cuentas per cobrar 22,908 19,618

Pagos anticipados y otros circulanbes 9.767 7.295
Suma activos circulantes 178.764 470.986
Cuentas por cobrar a largo plazo 88.350 48.763
Propiedades, magquinaria y otros actives fijos - Neto 214.317 166,661
Otros activos 19.919 23.160
Impuestes Diferidos 85.697 83.558
Tatal actives 588.047 793.126
Pasivo a corto plazo:
Creditos bancarios y vencimientos a corto plazo de
financiamientos a largo plazo 28,487 35.546
Proveedores 20,505 22755
Otras cuentas por pagar y gastos acumulados 35,037 48.845
Suma pasive corto plazo 84.429 107.146
P ] ‘A

Préstamos bancarios y otros financiamientos 266,526 524.763

Otros pasivos a largo plazo 24.302 24471
Suma pasivo largo plazo 290.828 549.234
Total pasivos I75.257 656.380
Inversion de los accionistas:

Capital social 121.158 121.158

Utliidades acumuladas 93.356 14.454

Resultado acumulado inicial [17.757) {(17.757)

Resultado por conversion {1.414) 1.422

195.343 116.277

Interés minoritaric 17447 17 469
Total inversion de los accionistas 212.790 136.746
Total de pasivo e inversién de los accionistas S88.047 793126

* Preparado de acuerdo a Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Mota: De acuerdo a los lineamientos establecidos bajo las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF's) ndmere 5 “Actives no circulantes disponibles para su venta y operaciones en
discontinuacion™ y las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC 's) namero 21 (revisada) "Efecto de las
variaciones en la tasa de cambio de la moneda extranjera”; la Compania esta mostrando el efecto de su

aplicacién en sus Estados Financleros,”
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2.3 Estado de Resultados y Estado de Actividades

Conceptos

El estado de resultados es € estado financiero basico que muestra la utilidad o pérdida
resultante en un periodo contable, através del enfrentamiento entre losingresosy los costos

y los gastos que | es son relativos.

El estado de resultados es emitido por las entidades lucrativas, y esté integrado basicamente

por |os siguientes el ementos:

a) Ingresos, costos y gastos, excepto aguellos que por disposicion expresa de alguna
norma particular, forman parte de las “partidas integrales”, segun se definen en esta
NIF; y

b) Utilidad o pérdida neta.

El estado de actividades es emitido por las entidades con propésitos no lucrativos, y esta
integrado bésicamente por 10s siguientes elementos: ingresos, costos y gastos, definidos en
los mismos términos que en e estado de resultados y, cambio neto en & patrimonio

contable.

Objetivos

De acuerdo con lo sefialado en el Boletin B-3, € estado de resultados es un estado
financiero bésico, que presenta informacion relevante acerca de las operaciones
desarrolladas por una entidad durante un periodo determinado. Mediante |a determinacion
de la utilidad neta y de la identificacién de sus componentes, se mide el resultado de los
logros alcanzados y de los esfuerzos desarrollados por una entidad durante el periodo

consignado en & mismo estado.
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Esta informacion es util  principalmente para que, en combinacion con la de los otros

estados financieros basicos, se pueda:

X3

%

Evaluar larentabilidad de una empresa.

Estimar su potencia de crédito.

Estimar la cantidad, € tiempo y la certidumbre de un flujo de efectivo.
Evaluar e desempefio de una empresa.

Medir riesgos.

Repartir dividendos.

X3

2

X3

S

X/
L X4

X/ 7
L XA X4

Definicién de elementos que lo integran

Ingresos

Un ingreso es el incremento de los activos o0 € decremento de |os pasivos de una entidad,
durante un periodo contable, con un impacto favorable en la utilidad o pérdida neta vy,

consecuentemente, en su capital ganado o patrimonio contable respectivamente.

Andlisisde ladefinicion

Durante un periodo contable: Se refiere a que e ingreso se reconoce contablemente en €l

periodo en el gque se devenga.

Impacto favorable: El reconocimiento de un ingreso debe hacerse solo cuando €
movimiento de activos y pasivos impacte favorablemente a capital ganado o patrimonio
contable de la entidad, a través de la utilidad o pérdida neta, 0 en su caso, del cambio neto

en el patrimonio contabl e respectivamente.



Estados Financieros Bdsicos

Por lo tanto, no deben reconocerse como ingreso, los incrementos de activos derivados de:

e Ladisminucion de otros activos.
e Aumento de pasivos.
e ElI aumento del capital contable o patrimonio contable, como consecuencia de

movimientos de propietarios 0, en su caso, patrocinadores de una entidad.
Atendiendo a su naturaleza |l os ingresos de una entidad se clasifican en:

a) Ordinarios, que se derivan de operaciones, transformaciones internas y de otros
eventos usuales, es decir, que son propios del giro de la entidad, ya sean frecuentes
ono;y

b) No ordinarios, que se derivan de operaciones, transformaciones internasy de otros
eventos inusuales, es decir, que no son propios del giro de la entidad, ya sean

frecuentes o no.

Una ganancia es un ingreso no ordinario, que por su natural eza debe reconocerse deducido

de sus costos y gastos relativos, en su caso.

Costosy Gastos

El costo y e gasto son decrementos de los activos o incrementos de los pasivos de una
entidad, durante un periodo contable, con laintencion de generar ingresos y con un impacto
desfavorable en la utilidad o pérdida neta 'y, consecuentemente, en su capital ganado.

Andlisis de ladefinicion:

Durante un periodo contable: Se refiere a que e costo y € gasto deben reconocerse

contablemente en el periodo en el que puedan asociarse con el ingreso relativo.
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Con la intencion de generar ingresos. El costo y € gasto representan e esfuerzo

economico efectuado por la administracion para a canzar suslogrosy generar ingresos.

I mpacto desfavorable: El reconocimiento de un costo o un gasto, debe hacerse solo cuando
el movimiento de activos y pasivos impacte desfavorablemente a capital ganado o
patrimonio contable de una entidad., a través de la utilidad o pérdida neta, o en su caso del

cambio neto en el patrimonio contable respectivamente.
Por lo tanto, no deben reconocerse como gasto, |os decrementos de activos derivados de:
e El aumento de otros activos,
e Disminucion de pasivos o,
e La disminucién del capital contable, como consecuencia de movimientos de
propietarios.
Tiposdecostosy gastos

Atendiendo a su naturaleza, |0s costos y gastos que tiene una entidad se clasifican en:

a) Ordinarios, que se derivan de operaciones usuales, es decir, que son propios del giro

de laentidad, ya sean frecuentes o no; y

b) No ordinarios, que se derivan de operaciones y eventos inusuales, es decir, que no

son propios del giro de la entidad, ya sean frecuentes o no.

Una pérdida es un costo o gasto no ordinario, que por su naturaleza debe presentarse neto

del ingreso relativo, en su caso.
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Utilidad o pérdida neta

La utilidad neta es, € vaor residual de los ingresos de una entidad lucrativa después de
haber disminuido sus gastos relativos, presentados en el estado de resultados, siempre que
estos Ultimos sean menores a dichos ingresos, durante un periodo contable. En caso
contrario, es decir, cuando los gastos sean superiores a los ingresos, la resultante es una

pérdida neta.

Andlisisde ladefinicion

Valor residual de los ingresos: La utilidad o pérdida neta es consecuencia de un
enfrentamiento entre los ingresos devengados y sus costosy gastos relativos, reconocidos
en e estado de resultados, es decir, sin considerar aguellos ingresos, costos y gastos que

por disposicion expresa de alguna norma particular, formen parte de | as partidas integrales.

Durante un periodo contable: Se refiere a lapso convencional en que se divide lavida de
laentidad, afin de determinar en forma periddica, entre otras cuestiones, €l resultado de sus

operaciones.

Estructura del Estado de Resultados

Para que la informacion contenida en el estado de resultados le sirva a usuario en latoma
de decisiones, es necesario que éste pueda hacer comparaciones no solo de una entidad alo

largo del tiempo, sino también comparar esta entidad con otras.
Por lo anterior, se requiere que todas las entidades elaboren e estado de resultados
aplicando, los mismos criterios, dentro de lo razonable. Por lo que, tomando en cuenta el

giro particular de cada entidad, debera estar estructurado, por las siguientes secciones:

A. Operacion
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No operacion

Impuesto sobre larentay participacion de los trabgjadores en las utilidades
Operaciones discontinuadas

Partidas extraordinarias

Efecto acumulado al inicio del gercicio por cambios en Principios de contabilidad.

G Mmoo O w

Utilidad por accion.

Este es € contenido minimo y se debe presentar respetando € orden anteriormente
sefial ado.

OPERACION: en esta seccion se deben presentar los ingresos y los gastos de las

operaciones continuas que constituyen las actividades primaras de la entidad.

NO OPERACION: esta seccion comprende los ingresos y los gastos distintos a los de
operacion. Se identifican principal mente con las operaciones financieras de la empresa, asi
como aquellos resultantes de transacciones inusuales o frecuentes o de una actividad no

primaria.

IMPUESTO SOBRE LA RENTA Y PARTICIPACION DE LOS TRABAJADORES EN
LAS UTILIDADES: en esta seccion se reporta tanto €l impuesto sobre la renta como la
participacion de los trabajadores en las utilidades, correspondientes al neto de las partidas

de las dos secciones anteriores.

A la utilidad (pérdida) por operaciones continuas antes del ISR y PTU se le resta €
impuesto sobre la renta y la participacion de los Trabajadores en las Utilidades para

determinar asi la utilidad (pérdida) por operaciones continuas.

OPERACIONES DISCONTINUADAS: En esta seccion se incorporan las ganancias o
pérdidas resultantes de discontinuar operaciones de un segmento de negocio. Estas partidas
se deben presentar netas del ISRy PTU.
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PARTIDAS EXTRAORDINARIAS. En esta apartado se presentan las ganancias y
pérdidas derivadas de eventos y transacciones que relnen  simultaneamente las
caracteristicas de inusuales e infrecuentes. Estas partidas se presentardn netas de ISR y
PTU.

EFECTO ACUMULADO AL INICIO DEL EJERCICIO POR CAMBIOS EN LOS
PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD: En esta parte del estado de resultados se debe
mostrar el efecto acumulado al inicio del gercicio por modificacién de una regla contable,

0 emision de una nueva.

UTILIDAD POR ACCION: Las empresas que cotizan sus acciones en los mercados de
valores, deberan presentar como Ultimo renglon la utilidad por accion determinada de
acuerdo con las reglas establecidas en el Boletin B-14. Aquellas empresas que no cotizan
sus acciones en los mercados de valores y que deseen presentar esta informacion deberan

aplicar este mismo Boletin.
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Grupo TMM, S.A. y subsidiarias

* Estado de Resultados (bajo operaciones en discontinuacion)
- millenes de délares -

Trimestre
terminado
Marzo 21,
2006 2005
Ingresos por fletes y servicios 62.392 64.545
Costo y gastos de Operacién (49.619) (54.696)
Depreciacién de bugues vy equipo de operacién (2.696) {1.365)
10.077 8.484
Gastos administrativos (8.361) {7.317)
Utilidad de operacidon 1.716 1.167
Otros ingresos (gastos) - Neto 0.154 0.057
(Gastos) productos financieros - Neto (6.957) (19.911)
Amortizacion de gastos relacienados con la deuda (17.241) (3.415)
Pérdida cambiaria-neto (0.291) {0.173)
Costo integral de financiamiento (24.489) (23.499)
Pérdida antes de impuestos v PTU (22.619) (22.275)
Beneficio para impuestos y PTU 1.675 1.123
Pérdida antes de resultado de operaciones en discontinuacidn (20.944) (21.148)
Resultado de operaciones en discontinuacién 1.364
Utilidad en disposicién de negocio discontinuado 100.066 176.412
Utilidad neta del periodo 79.122 156.630
Atribuible a:
Interés mineritario (0.219) {0.838)
Los accionistas de GTMM, 5. A. 78.903 155.792
Promedio ponderado de acciones en circulacién {millones) 56.963 56.963
Utilidad (pérdida) neta por accién (délares/accion) 1.39 .73
Acciones en circulacién al final del periodo (millones) 56.963 56.963
Utilidad (pérdida) neta por accion (délares/accion) 1.39 2.73

* Preparado de acuerdo a Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

MNota: De acuerdo a los lineamientos establecidos bajo las Mormas Intemacionales de Informacidn
Financiera (NIIF's) nimero 5 “Activos no circulantes disponibles para su venta y operaciones en
discontinuacion” y las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC s) ndmers 21 (revisada) "Efecto de
las variaciones en la tasa de cambio de la moneda extranjera™; la Compaiiia esta mostrando el efecto de
su aplicacién en sus Estados Financieros.”
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MUNICIPIO DE GUADAL UPE, NUEVO LEON
ESTADO DE ACTIVIDADES
DEL 1 DE ENERO AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2007
(MILES DE PESOS)

Rea Presupuestado
(No auditado)
INGRESOS (Nota 4)
Impuestos $161,928 $ 147,075
Derechos 35,708 31,303
Productos 29,103 25,483
Aprovechamientos 55,736 37,146
Participaciones 296,469 286,402
Total de Ingresos Propios 578,944 527,409
Fondos federales 189,792 168,608
Otros ingresos 57,630 27,977
Total de Ingresos 826,366 723,993
Existencias al iniciar €l periodo:
Céqja, bancos e inversiones 70,174
Fideicomisos 1
Cuentas por cobrar (pagar), neto (36,690)
33,485
Total de ingresos més existenciainicial 859,851
EGRESOS (Nota 5)
Servicios publicos generales 183,567 202,287
Recreacion, culturay deportes 27,249 28,071
Fomento econémico 17,745 17,701
Desarrollo urbano 8,229 8,907
Seguridad publica 157,392 166,144
Desarrollo social y salud 57,358 61,025
Previsién social 91,037 97,181
Administracion 59,178 59,747
Total de egresos de operacion 601,755 641,063
Inversionesy obra publica 79,316 85,000
Inversionesy gasto del Ramo 33 13,256 13,895
Servicio de deuda publica 28,465 28,465
Otros egresos 1,080 571
Total de egresos 723871 768,994
Existencias a finalizar €l periodo (Nota 6):
Caja, bancos einversiones 172,343
Fideicomisos 1
Cuentas por cobrar (pagar) neto (36,364)
135,980
Total de egresos més existencia final 859,851

L as notas adjuntas forman parte integrante de este estado financiero.

Lic. Maria Cristina Diaz Salazar C.P. Jeslis Paez Elizondo C.P. Fernando Garza Rodriguez
C. Presidenta Municipal C. Secretario de Finanzas Sindico Primero
y Tesorero Municipal
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2.4 Estado de Variaciones en el Capital Contable

Conceptos

El estado de variaciones en e capital contable, es un estado financiero que muestra las
modificaciones ocurridas en la inversion de los propietarios de una entidad durante un

periodo contable determinado, de ahi que se considere un estado financiero dinamico.

La NIF A-3 lo define como e estado financiero que muestra los cambios ocurridos en la

inversion de los accionistas o duefios durante el periodo.

Objetivos

De lo anterior se puede inferir que € estado de variaciones en e capital contable
proporciona informacion relevante relativa a un periodo determinado, para que |os usuarios
de los estados financieros tengan el ementos adicionales a los proporcionados por |os otros

estados financieros para:

a) Conocer los movimientos ocurridos en las cuentas que reflgan las inversiones de

los socios o accionistas durante un periodo determinado.

b) Evauar el comportamiento de la administracion en el logro de los objetivos fijados,
al mostrar las modificaciones ocurridas dentro de las cuentas que integran €l capital

ganado.

c) Evauar los cambios experimentados en el capital contable de la entidad, derivados
de capitalizaciones, aportaciones, reembolsos, distribuciones, traspasos, etc.

ocurridos durante un periodo determinado.
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Elementos que lo integran

En la actual NIF A-5 se establece que esta estado financiero es emitido por las entidades
lucrativas y se conforma por los elementos de: movimientos de propietarios, creacion de

reservasy utilidad o pérdidaintegral.

Movimientos de propietarios. Son cambios a capital contribuido o, en su caso, d
capital ganado de una entidad, durante un periodo contable derivado de las decisiones de
sus propietarios, creacion de reservas, en relacion con su inversion en dicha entidad.

Andlisisde ladefinicion:

Cambios al capital contribuido o al capital ganado: Los movimientos de propietarios, en
Su mayoria representan incrementos o disminuciones del capital contable v,
consecuentemente, de |os activos netos de la entidad; sin embargo, en ocasiones, 10s activos
netos no sufren cambios por ciertos movimientos de propietarios, ya que sélo se modificala
integracion del capital contable por traspasos entre el capital contribuido y el capital
ganado.

Durante un periodo contable: Se refiere a lapso convencional en que se divide la vida de
la entidad, a fin de determinar en forma periddica, entre otras cosas, |as variaciones en su

capital contable.

El capital contable representa para los propietarios de una entidad lucrativa su derecho
sobre |os activos netos de una entidad. Por lo tanto, los movimientos al capital contable por
parte de sus propietarios representan el gercicio de dicho derecho.

Tipo de movimientos de propietarios. Los propietarios suelen hacer los siguientes

movimientos:
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b)

d)

f)

Aportaciones de capital, que son recursos entregados por |os propietarios a la
entidad, los cuaes representan aumentos de su inversion y, por los tanto,
incrementos del capital contribuido y, consecuentemente, del capital contable de la
entidad.

Reembolsos de capital, que son recursos entregados por la entidad a los
propietarios, producto de la devolucién de sus aportaciones, los cuales representan
disminuciones de su inversion y, por lo tanto, decrementos de capital contribuidoy ,

consecuentemente, del capital contable de la entidad.

Decreto de dividendos, que son distribuciones por parte de la entidad, ya sea en
efectivo o sus equivalentes, afavor de los propietarios, derivadas del rendimiento de
su inversién, los cuales representan disminuciones del capita ganado v,
consecuentemente del capital contable de la entidad.

Capitalizacion de partidas del capital contribuido, las cuales representan
asignaciones a capital social provenientes de otros conceptos de capital
contribuido, tales como, aportaciones para futuros aumentos de capital y prima en
venta de acciones; estos movimientos representa traspasos entre cuentas del capital
contribuido y, consecuentemente, no modifican el total del capital contable de la
entidad.

Capitalizaciones de utilidades o pérdidas integrales, que son asignaciones a capital
contribuido provenientes de las utilidades o pérdidas generadas por la entidad; estos
movimientos representan traspasos entre el capital ganado y el capital contribuido

y, consecuentemente, no modifican el capital contable de la entidad.

Capitalizaciones de reservas creadas, que son asignaciones a capital contribuido
provenientes de reservas creadas con anterioridad y con un fin especifico inicia que

ha la fecha ha expirado, estos movimientos representan traspasos entre e capital
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ganado y €l capital contribuido y consecuentemente, no modifican € total del

capital contable de la entidad.

Creacién de reservas. Representan una segregacion de las utilidades netas acumuladas

delaentidad, con fines especificos y creadas por decisiones de sus propietarios.

Andlisisde ladefinicion:

Segregacion de las utilidades netas acumuladas: 1a creacion de reservas no es un gasto,
representa la parte del capital ganado que es destinada por los propietarios para fines
distintos al decreto de dividendos o a la capitalizacién de utilidades. Se crean en atencion a
leyes, reglamentos, estatutos de la propia entidad o con base en decisiones de la asamblea
de accionistas.

Utilidad o pérdida integral: Es e incremento del capita ganado de una entidad
lucrativa, durante un periodo contable, derivado de la utilidad o pérdida neta, més otras

partidas integrales. En caso de determinarse un decremento del capital ganado en estos

mismos términos, existe una pérdidaintegral.

Andlisisde ladefinicion:

Incremento o decremento del capital ganado: El capital ganado es la referencia l0gica en
el proceso de medicién de la utilidad o pérdida integral; aunque la definicion sefida
claramente la conformidad de la utilidad o pérdida integral, cabe enfatizar que las
modificaciones a dicho capital ganado, derivadas de movimientos de propietarios no deben

considerarse parte de lamisma.

Durante un periodo contable: Se refiere a lapso convenciona en que se divide lavida de
la entidad, a fin de determinar en forma periédica, entre otras cuestiones, su utilidad o
pérdidaintegral.
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Otras partidas integrales. Se refieren a ingresos, costos y gastos que s bien ya estan
devengadas, estan pendientes de realizacion, y que por disposicion especifica de alguna
norma particular, estan reconocidos como un elemento separado dentro del capital contable

delaentidad y no como parte de las utilidades o pérdidas netas acumul adas.

Para que una norma particular permita el reconocimiento de algunas partidas directamente
en e capital ganado de la entidad antes de pasar por € estado de resultados debe tratarse de
iNgresos, costos 0 gastos:

e Delos que se prevé su realizacion amediano o largo plazo; y

e Delos que sea posible su modificacion por cambios en e valor de |os activos netos

gue les dieron origen, motivo por €l cual, podrian incluso no realizarse.

Al momento de realizarse, las otras partidas integrales deben reciclarse. Es decir, deben
dejar de reconocerse como un elemento separado dentro el capital contable y reconocerse
en la utilidad o pérdida neta del periodo en e que se realicen los activos netos que les
dieron origen. Por lo tanto, reciclar implica mostrar en la utilidad o pérdida neta del
periodo, conceptos que en un periodo anterior, fueron ya reconocidos como parte de la

utilidad o pérdidaintegral, pero bajo € concepto de otras partidas integral es.
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2.5 Estado de Cambios en la Situacion Financiera o Estado

de Flujo de Efectivo

Conceptos

El Estado de cambios en la situacion financiera muestra las modificaciones ocurridas en
la situacion financiera de una entidad de un periodo a otro, presentando los recursos

obtenidos en el desarrollo de sus actividades y el destino que se le dio atales recursos.

“E| estado de cambios en la situacién financiera muestra las variaciones en la estructura
financiera por medio del origen y aplicacion de sus recursos y su efecto en e renglon de

efectivo”.*

La NIF A-3 sefida que este estado indica informacién acerca de los cambios en los
recursos y las fuentes de financiamiento de la entidad en € periodo, clasificados por

actividades de operacion, de inversion y de financiamiento.*®

Objetivos

El Boletin B-12 sefiala que €l objetivo de este estado es proporcionar informacion
relevante y condensada relativa a un periodo determinado, para que los usuarios de los
estados financieros tengan elementos adicionales a los proporcionados por los otros

estados para:

a) Evaluar lacapacidad de la empresa para generar recursos.

b) Conocer y evaluar las razones de las diferencias entre la utilidad neta y los

recursos generados o utilizados por la operacion.

12 Elizondo L6pez, Arturo. Op. Cit. p. 466
B CINIF/IMCP. Op. Cit. NIF A-3. Parrafo 43
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¢) Evauar la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones, para
pagar dividendos y, en su caso, para anticipar la necesidad de obtener

financiamiento.

d) Evauar los cambios experimentados en la situacion financiera de la empresa
derivados de transacciones de inversion y financiamiento ocurridos durante €l

periodo.

La finalidad del estado de cambios en la situacion financiera es presentar, en forma
condensada y comprensible, informacion sobre e mangjo de efectivo, es decir, su
obtencion y utilizacion por parte de la entidad durante un periodo determinado y, como
consecuencia mostrar una sintesis de los cambios ocurridos en la situacion financiera

para que |los usuarios conozcan y evallen laliquidez o solvencia de la entidad.

El estado de cambios en la situacion financiera se disefia para explicar |os movimientos
de efectivo provenientes de la operacion normal del negocio, la venta de activos no
circulantes, la obtencion de préstamos la aportacion de los accionistas y otras
transacciones que incluyan disposiciones de efectivo, como compra de activos no

circulantes, pago de pasivos y pago de dividendos.

Elementos que lo integran

El estado de cambios en la situacion financiera o en su caso e estado de flujo de
efectivo, es emitido tanto por las entidades lucrativas como por |as entidades que tienen
propositos no lucrativos; ambos estados se conforman por los siguientes elementos
béasicos:

Origen de recursos. Son aumentos del efectivo, durante un periodo contable,
provocados por la disminucion de cuaquier otro activo distinto a efectivo, €
incremento de pasivos, o por incrementos a capital contable o patrimonio contable por

parte de los propietarios 0 en su caso, patrocinadores de la entidad.
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Andlisis de ladefinicion:

Aumento del efectivo: deben considerarse todos los conceptos que directa o
indirectamente incrementan €l efectivo de una entidad.

Durante un periodo contable: se refiere a lapso convencional en que se divide lavida
de laentidad, afin de determinar en forma periddica, entre otras cuestiones su flujo de
efectivo.

Tipos de origen de recursos. Pueden distinguirse esencialmente los siguientes tipos de
origen de recursos.

e De operacion, que son las que se obtienen como consecuencia de llevar a cabo

las actividades que representan la principal fuente de ingresos parala entidad,

¢ Deinversién, que son las que se obtienen por la disposicion de activos de larga

duracion y, representan la recuperacion del valor econémico de los mismos; y

¢ De financiamiento, que son los recursos obtenidos de los acreedores financieros
0, en su caso, de los propietarios o patrocinadores de la entidad, para sufragar las

actividades de operacion einversion.

Aplicacién de recursos. Son disminuciones del efectivo, durante un periodo contable,
provocadas por e incremento de cuaquier otro activo distinto a efectivo, la
disminucion de pasivos, o por la disposicion €l capital contable, por parte de los
propietarios de una entidad lucrativa.

Andlisisdeladefinicion

Disminuciones del efectivo: deben considerarse todos los conceptos que directa o

indirectamente disminuyan €l efectivo de una entidad.




Estados Financieros Bdsicos

Durante un periodo contable: se refiere al lapso convencional en que se divide lavida
de la entidad, a fin de determinar en forma periddica, entre otras cuestiones, su flujo de

efectivo

Tipos de aplicacion de recursos. Pueden distinguirse esencialmente, los siguientes

tipos de aplicacion de recursos:

e De operacién, que son las que se aplican como consecuencia de realizar las

actividades que representan la principal fuente de ingresos parala entidad,

e De inversién, que son las que se aplican a la adquisicion de activos de larga

duracién; y

¢ De financiamiento, que son las que se aplican para restituir a los acreedores

financieros, y alos propietarios de la entidad, sus recursos contribuidos.

Estructura general del estado

Para proporcionar una visiéon de conjunto de los cambios en |la situacion financiera, el
estado debe mostrar la modificacion registrada, en pesos constantes, en cada uno de los
principales rubros que la integran; los cuales, conjuntamente con e resultado del
periodo, determinan el cambio de los recursos de la entidad durante un periodo
determinado.

Este estado vincula € resultado neto de la gestion con e cambio en la estructura
financieray con €l reflejo de todo ello en e incremento o decremento del efectivo y de

las inversiones temporal es durante el periodo.

Dentro del conjunto de actividades desarrolladas por las empresas, se ha hecho cada vez

més evidente que |os recursos se generan y / o utilizan en tres &reas principales:

a) Dentro del curso de sus operaciones
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b) Como consecuencia de los financiamientos obtenidos y de la amortizacion real

de los mismos, tanto a corto como alargo plazo.

¢) Enfuncion deinversionesy / o desinversiones ef ectuadas.

Consecuentemente, |os recursos generados o utilizados durante el periodo se deberan

clasificar parafines del presente estado en:

a) Deoperacion
b) De financiamiento

c) Deinversion

Los recursos generados o utilizados por la operacion resultan de adicionar o disminuir al
resultado neto del periodo (o antes de partidas extraordinarias cuando las haya), los

Siguientes conceptos:

1. Las partidas del estado de resultados que no hayan generado o requerido el uso
de recursos o cuyo resultado neto esté ligado con actividades identificadas como
de financiamiento o de inversion. Los movimientos de estimaciones de

valuacion de los activos circulantes no se considerardn en esta conciliacion.

Como gemplos de las primeras se pueden mencionar los siguientes: depreciacion,
amortizacion, cambios netos en impuestos diferidos a largo plazo, la participacion en las
utilidades de subsidiarias y asociadas disminuidas de los dividendos cobrados en

efectivo y las provisiones de pasivo alargo plazo.

Como gemplo de partidas relacionadas con actividades de inversién se puede citar la

ganancia en venta de activo fijo.

2. Los incrementos o reducciones (en pesos constantes) en las diferentes partidas
relacionadas directamente con la operacién de la entidad, disminuidas de las

estimaciones de valuacion correspondiente.
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Ejemplo de estas partidas los constituyen |os incrementos o disminuciones en cuentas
por cobrar a clientes, inventarios, cuentas por pagar a proveedores, impuestos por pagar

y otras cuentas por cobrar o pagar relacionadas con la operacion.

Los recursos generados o utilizados en actividades de financiamiento comprenden

principa mente:

1. Créditos recibidos a corto y largo plazo, diferentes a las operaciones con

proveedoresy / 0 acreedores relacionados con la operacion de la empresa.

2. Amortizaciones en pesos constantes efectuadas a estos creditos ( sin incluir los
intereses relativos)

3. Incrementos de capital por recursos adicionales, incluyendo la capitalizacion de

pasivos.

4. Reembolsos de capital

o

Dividendos pagados, excepto dividendos en acciones.

Los recursos generados o utilizados en actividades de Inversion comprenden

basi camente las siguientes transacciones:

1. Adquisicion, construccion y venta de inmuebles, maguinariay equipo.

2. Adquisicién de acciones de otras empresas con caracter permanente.

3. Cualquier otrainversion o desinversion de caracter permanente.

4. Préstamos efectuados por la empresa.

5. Cobranza o disminucion en pesos constantes de créditos otorgados (sin incluir
los intereses rel ativos)
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Mecanismo para su elaboracion

1. Se debera partir de la utilidad o pérdida neta, o antes de partidas si las hubiera.
De haberlas, los recursos generados o utilizados en la operacion, se deberan

presentar antes y después de partidas extraordinarias.

2. Los cambios en la situacion financiera se determinaran por diferencias entre los
distintos grupos del balance inicia y final, expresados ambos en pesos de poder

adquisitivo alafechadel balance general mas reciente.

3. Cuando por su importancia y significado convenga destacar agunos
movimientos que no seria posible apreciar de presentarse Unicamente la
diferencia entre los saldos inicides y finales, estas operaciones deberdn
presentarse por separado. Para captar € efecto de estas partidas, deberan

analizarse |las variaciones importantes que surjan en los periodos intermedios.

4. Aquellos movimientos contables que solo representen traspasos y no impliguen
modificaciones de |a estructura financiera de las empresas, se compensarén entre
si, omitiéndose su presentacion en dicho estado; por otra parte si el traspaso
implica modificacién en la estructura financiera como es el paso de conversion
de pasivo a capital, de adquisicion de activos mediante contratos de
arrendamiento financiero, etc., se deberdn presentar los movimientos por

separado.

5. En e caso de que la empresa efectle la actualizacion de algunos renglones de
sus estados financieros mediante el método de costos especificos, es resultado
por tenencia de activos no monetarios surgido durante € periodo debera
eliminarse del saldo final de la partida que le dio origen y de la correspondiente

del capital contable, antes de hacer |as comparaciones respectivas.
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6. El efecto monetario y las fluctuaciones cambiarias modifican la capacidad
adquisitiva de las empresas, por o tanto, no deberén ser consideradas como

partidas virtual es que no tuvieron un impacto en la generacion o uso de recursos.
7. Cuando se presentan estados financieros comparativos, de los diferentes
periodos que se incluyan, deberan expresarse en pesos constantes a la fecha del
altimo balance general.
En resumen:

a) Separtedelautilidad o pérdida neta.

b) Se determinan las diferencias entre los distintos rubros del balance inicia y

final, clasificados segun la estructura de este informe financiero.

¢) Aquellos movimientos que solo representen traspasos y no modifiquen la
estructura financiera, deberan compensarse entre si, y presentarse es esta estado

financiero.
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Grupo TMM, S.A. y subsidiarias

* Estado de Flujo de Efectivo (bajo operaciones en discontinuacion)
- millones de délares -

Trimestre
terminado
Marzo 31,
2006 2005
Flujo de efectivo por actividades de operacidn:
Pérdida antes de resultado de operaciones en discontinuacién (20.944) (21.148)
Partidas gue no requieren de efectivo:
Depreciacion y amortizacion 5.587 7.709
Impuestos Diferidos {2.141) {1.453)
Ingresos provenientes de operaciones discontinuadas 69.390
Otras partidas que no representaron efectivo 14.189 5.950
Total partidas que no representaron efectivo B87.025 12.206
Cambios en activos y pasivos (38.179) (0.580)
Total ajustes 48.846 11.626
Flujo neto generado (utilizado) por actividades de operacion 27.902 (9.520)
Flujo de efectivo por actividades de inversién:
Por venta de activos (neto) §.520 0.089
Pagos por compra de activos (66.336) (3.256)
Venta de subsidiarias 8.092
Flujo neto {utilizado) generado por actividades de inversién (57.816) 4.925
Flujo de efectivo por actividades de financiamiento:
Préstamos a corto plazo (neto) (0.150)
Pago de arrendamientos financieros (0.025)
{Recompra) venta de cartera (neto) {4.998)
Pago de créditos a largo plazo (333.946) (0.475)
Contratacion de créditos a largo plazoe 69.663 1.736
Flujo neto utilizado en actividades de financiamiento (264.283) (3.912)
Decremento neto de efectivo (294.197) (8.507)
Efectivo inicial 400.809 53.148
Efectivo final 106.612 44641

* Preparado de acuerdo a Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Mota: De acuerdo a los lineamientos establecidos bajo las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF's) nimero 5 "Activos no circulantes disponibles para su venta y
operaciones en discontinuacion” y las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC's) niimero
21 (revisada) "Efecto de las variaciones en la tasa de cambio de la moneda extranjera™; la
Compania esta mostrando el efecto de su aplicacion en sus Estados Financieros."
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CAPITULO 3. EL ANALISIS FINANCIERO Y SUS
PRINCIPALES METODOS

En este capitulo se abordaran cuatro subtemas en los cuales definiremos el concepto de
andlisis financiero, asi como la importancia de su aplicacion en determinada empresa o
entidad, como parte de la evaluacion financiera de la misma. Tomando en cuenta
principalmente para e andlisis, su grado de solvencia, la fase de su desarrollo, la
estabilidad de su situacion financieray larentabilidad de esta.

Como primer subtema se presenta, €l concepto de andlisis financiero, realizando del
mismo un breve andlisis que permita brindar un conocimiento concreto y veréas del tema

en cuestion.

En el segundo subtema se desarrollara la importancia que tiene la aplicacién del andlisis
financiero en una empresa o entidad, tomando en cuenta para dicho andlisis los grados
de solvencia, estabilidad y rentabilidad de la misma.

Otro de los puntos importantes, que se desarrolla en este capitulo en el subtema ndimero
tres, seran los procedimientos de andlisis basicos. Los cuales son importantes y
necesarios como técnicas a aplicar, conforme a la necesidad de comparacion de los
datos obtenidos en los estados financieros de una entidad, con el objeto de medir las

relaciones en un solo periodo y |os cambios presentados en varios €jercicios contabl es.

En el subtema cuatro y final de este capitulo, se definirdn y desarrollaran los métodos
de andlisis, como parte de la evaluacion financiera de la empresa. Tomando en cuenta
gue existen varios métodos que se pueden aplicar para el andlisis financiero de la
empresa, en este capitulo solo estudiaran los que consideramos relevantes por su
significado préactico, para una interpretacion en forma acertada de las cifras contenidas
en los estados financieros. De los cuales se presentaran giemplos para una mejor

explicacion.



3.1 Concepto de analisis financiero

Consiste en la aplicacion de técnicas y métodos que tienen como objetivo proporcionar

elementos de juicio suficientes para interpretar la situacién financiera de la empresa.

Esladistincion y separacién de las partes que integran lainformacion contenidaen los
estados financieros de una empresa, hasta llegar a conocer sus principios o elementos,

paratomar decisiones racionales de acuerdo con |os objetivos de la empresa.
El andlisisfinanciero es un proceso de seleccion, relacion y eval uacion:
» El primer paso consiste en seleccionar del total de la informacion disponible

respecto a un negocio, la que sea mas relevante y que afecte la decision segin

|as circunstancias.

» El segundo paso es relacionar esta informacion de tal manera que sea més

significativa.

» En €l tercer paso, se deben estudiar dichas relaciones e interpretar |os resultados.

Los tres pasos mencionados son definitivamente muy importantes, sin embargo, la
esenciadel proceso es lainterpretacion de los datos obtenidos como resultado de aplicar

las herramientas y técnicas de andlisis.

El Andlisis de Estados Financieros se debe llevar a cabo tomando en cuenta €l tipo de
empresa (Industrial, Comercial o de Servicios) y considerando su entorno, su mercado y

demas elementos cualitativos.

3.2 Importancia del andlisis financiero

La empresa es una entidad que realiza una actividad encaminada a un fin

socioeconémico. Por lo tanto, aquella que logre una mayor armonia 'y coordinacion de



los factores y recursos productivos disfrutard de una mejor posicion econémica y

financiera

Un juicio confiable sobre la posicion financiera'y econdémica de un negocio solo puede
ser emitido después de determinados estudios o andlisis. Dichos estudios pueden
realizarse desde distintos puntos de vista y enfocarse en diversos aspectos de la
empresa, tales como liquidez, créditos, operatividad, eficiencia, desarrollo y proyeccion,
rendimiento, etcétera. Es decir, el andlisis varia de acuerdo a los intereses especificos

del &reade que setrate.

También la importancia de Illevar a cabo un andlisis financiero, es tomar las decisiones

adecuadas para resolver cuestionamientos como:

e ¢las utilidades obtenidas son las mejores, de acuerdo con las inversiones
realizadas?

¢ ¢El negocio ha progresado o estaigual de cuando se fund6?

e ¢Durante este gercicio se obtendran los recursos suficientes para hacer frente a
los gastos inmediatos como adquisicion de materias primas, pago de salarios,
pago de luz, renta teléfono, etc.?

e (Contardla empresa con los recursos suficientes, en caso de necesitar una nueva
magquinaria 0 equipo, 0 sera necesario solicitar un préstamo?

e ¢Tendralacapacidad suficiente paracubrir tanto €l capital como losintereses, y
en gque tiempo?

e Obtuvo utilidades en el gercicio anterior? ¢En donde fueron invertidas?

e ¢lLapoliticade ventas esla adecuada?

e (FEl cobro aclientes se realiza en plazo establecido?

No obstante la existencia de los diversos aspectos con gue cuenta la empresa para
juzgar su situacion, el andlisis se enfoca principalmente en determinar su grado de
solvencia, la fase de su desarrollo, la estabilidad de su situacion financiera y la
rentabilidad.

Solvencia



Solvencia significa contar con el potencial de generar los recursos necesarios o
suficientes para cubrir las deudas. Mediante e estudio de la solvencia se mide la
capacidad de pago que tiene la empresa para cumplir con sus obligaciones a corto plazo.

Ademésindicala situacién de crédito presente.

Estabilidad

La estabilidad es una situacion de equilibrio que garantiza el desarrollo normal y
continuo de la actividad de la empresa. Su andlisis permite conocer si la empresa estéd en
condiciones de hacer frente a sus obligaciones futuras, por lo cual se dice que es una

situacion de crédito futura.

Rentabilidad

La rentabilidad es la capacidad que posee una empresa para generar utilidades, lo cual
se reflgia en los rendimientos alcanzados. Con €l estudio de la rentabilidad se mide

principamente la eficiencia de los directores y administradores de la empresa.

El andlista, ya sea interno o externo, debe tener un conocimiento completo de los
estados financieros de la empresa que se esté analizando (balance general, estado de
resultados, estado de variaciones en el capital contable, estado de cambios en la
situacion financieray estado de costo de produccion en caso de tratarse de una empresa
industrial).

Se deben tomar en consideracion las condiciones cambiantes del medio ambiente
econdmico, politico y socia dentro del cual existe la empresa, es decir, considerar €l

macro entorno y estudiar como la empresa responde y hace frente a estas condiciones.

El andlisis debe efectuarse sobre una base comparativa, de tal forma gque se pueda juzgar
s la empresa ha megjorado o0 no. La base de comparacion pueden constituirla gercicios

de operacion anteriores a que se quiere evaluar y /o estados financieros del mismo



gjercicio correspondientes a empresas que existen dentro de la misma rama industrial,

comercial o de servicios ala que pertenece la empresa que se analiza.

3.3 Procedimientos de analisis basicos

Dentro de los méodos de andlisis financiero se consideran a los procedimientos
utilizados para comparar las partidas de un estado actual con las partidas
correspondientes de estados anteriores, asi como también se usan ampliamente para

analizar relaciones en un estado financiero.

Existen varios métodos para andlizar € contenido de los estados financieros, sin
embargo, tomando como base la técnica de la comparacion, se pueden tomar en cuenta;
en forma enunciativa y no limitativa, como a continuacién se presenta, los siguientes

procedimientos parallevar acabo dicho andlisis.

Procedimientos Ejemplos de métodos, de |os procedimientos
aplicados.
Andlisisvertical M étodo de porcientos integrales

M étodo de razones financieras

. Andlisis horizontal Método de aumentos y disminuciones (el cual
no sera objeto de estudio ni presentacién en este
trabgj0).

[11.  Andlisishistorico Método de tendencias (el cual no sera objeto de

estudio ni presentacion en este trabaj o).

Analisis vertical o estatico

Se aplica para analizar un estado financiero a una fecha fija o correspondiente a un
periodo determinado, mostrando la relacion de cada uno de los componentes con €l total
dentro de un solo estado. Este andlisis se limita a un estado financiero individual, su

importancia puede ampliarse a preparar estados comparativos.




Analisis horizontal o dinamico

Se aplica para analizar dos estados financieros de la misma empresa a fechas distintas o
correspondientes a dos periodos 0 gjercicios. Para esto, el estado inicial se utiliza como
base. Este andlisis puede incluir también tres o més estados comparativos. De ser asi la
fecha o periodo més antiguo se usara como base para comparar todas las fechas o

periodos posteriores.

Analisis historico

Es aplicable para analizar una serie de estados financieros de la misma empresa, a
fechas o periodos distintos.

Otras mediciones analiticas

Ademas de |os procedimientos de andlisis anteriores, pueden expresarse otras relaciones
en razones o porcentajes, tomandose con frecuencia partidas de los estados financieros,
siendo por lo tanto un tipo de andlisis vertical. Asi como la comparacion de estas contra
las de periodos anteriores, se convierten en un tipo de andlisis horizontal. Dentro de las
cuales podemos tener a Método de punto de equilibrio y el método de flujo de efectivo
entre otros. Siendo estos objeto de estudio en este tema.

Por lo tanto, S se desea analizar:

UN ESTADO FINANCIERO HISTORICO
' ——|  VERTICAL
DOS ESTADOS FINANCIEROS . —
HISTORICOS HORIZONTAL

UNA 'SERIE DE ESTADOS FINANCIEROS | >
HISTORICOS DE LA MISMA EMPRESA HISTORICO




3.4 Meétodos de analisis

De acuerdo con larelacion existente entre los métodos de andlisisy la aplicacion de los
procedimientos de andlisis mencionados en el tema anterior, para efectos de
comparacion de los datos condensados de los estados financieros. Tenemos que para
una interpretacion en forma acertada de las cifras contenidas en los estados financieros
son recomendables los siguientes cuatro métodos de andlisis, |os cuales definiremos en

este capitulo.

e Método de porcientos integrales
e Razonesfinancieras
e Punto de equilibrio

e Flujo de efectivo.

Método de porcientos integrales

El método de porcientos integrales consiste en expresar en porcentgjes las cifras de un
estado financiero. Un balance en porcientos integrales indica la proporcion en que se
encuentran invertidos en cada tipo o clase de activo, los recursos totales de la empresa,
asi como la proporcion en que estan financiados por los acreedores o por 1os accionistas

delamisma

El estado de resultados elaborado en porcientos integrales muestra € porcentaje de
participacion de las diversas partidas de costos y gastos, asi como el porcentaje que
representa la utilidad obtenida en relacion con las ventas total es.

El método de porcientos integrales aplicado al balance general:

e Asigna100% al activo total.
e Asigna, también, 100% ala sumadel pasivoy el capital contable.



e Considerague cada unade las partidas del activo, del pasivoy del capital debe

representar unafraccion de los totales.

El siguiente giemplo ilustrala aplicacién de dicho método:

LA MEXICANA,S.A. DE C.V.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 200X

Miles de pesos

%

Miles de pesos

%

ACTIVO
Circulante

Caja

Bancos

Clientes
Inventarios
Suma circulante

No circulante
Terreno
Edificio
Magquinaria y Equipo
Equipo de trasnporte
Suma inmueble, mag. Y equipo

Intangibles
Primas de seguros pagadas por
anticipado
Rentas pagadas por anticipado
suma intangibles

TOTAL ACTIVO

10
2,126
34,430
14,160
50,726

2,426
2,729
21,620
12,188
38,963

658
376
1,034

90,723

38
16
56

24
13
43

100

PASIVO
A corto plazo

Proveedores
Acreedores diversos
Créditos bancarios a corto plazo
Impuestos por pagar
Otros pasivos a corto plazo
Suma a corto plazo

A largo plazo
Créditos bancarios a largo plazo
Otras obligaciones a largo plazo
Suma a largo plazo
Otros pasivos
Rentas cobradas por anticipado
TOTAL PASIVO

CAPITAL CONTABLE

Capital contribuido
Capital Social

Capital ganado
Resultados de ejercicios anteriores
Resultados del ejercicio
TOTAL CAPITAL CONTABLE

PASIVO + CAPITAL CONTABLE

16,239
18,437
24,370
850
104
60,000

1,897
3,600
5,497
2,800
68,297
46,772
12,654
-37,000

22,426

90,723

18
20
27

66

IN

75

52

14

25

100

En este g emplo se pueden observar puntos relevantes como: €l renglén de inversiones

en activo fijo que corresponde a uno de los méas importantes del activo total, representa

el 43% del mismo. Los renglones de maquinaria y equipo son los rubros mas

significativos con un 37%.

Considerando la importancia de la inversion en estos activos resulta conveniente

establecer un programa de mantenimiento, para aprovechar al maximo y de manera

eficiente la operacion de éstos.




Otro renglon considerado de igual importancia, |o constituyen los rubros de clientes e
inventarios, que en conjunto representan 54% de los activos totales, por o que debe

vigilarse estrechamente la situacion de la cobranza y la rotacién de las existencias.

En cuanto a la forma en que son financiados los activos, se observa que 75% esta
sustentando con recursos de terceros ( pasivos) y solo 25% con recursos propios. Esta
situacion de desequilibrio se origina fundamentalmente por el rubro de créditos de
proveedores, acreedores y bancos, y es agravada por las pérdidas del gercicio que
ascendieron a 37 millones de pesos. La empresa esté practicamente a punto de quebrar y
pasar a manos de los acreedores, si no se toman medidas ideales para la solucién de

dicha situacion, vigilando estrechamente | os rubros ya mencionados, como son:

e Manegjo adecuado de las cuentas por cobrar y los inventarios.

o Uso €ficiente y vigilancia constante a mantenimiento de las inversiones en
activo fijo.

¢ No considerar més créditos hasta que se reduzcan considerablemente los ya

existentes.

Estas son algunas de las medidas que se pueden tomar para la recuperacion de la

empresa de acuerdo con el g emplo que se ha mostrado.

La aplicacion del método de porcientos integral es puede extenderse a dos 0 mas estados
financieros de diferentes gjercicios, ya que ello permite observar la evolucion de las

diversas cuentas.

Método de razones financieras

Las razones financieras se usan para examinar y evaluar el desempefio operativo y

financiero de una empresa.



El cdlculo de Razones Financieras es de vital importancia en el conocimiento de la
situacion real de su empresa, en virtud de que miden la interdependencia que existe
entre diferentes partidas del Estado de Posicién Financiera y el Estado de Resultados.

Para que la aplicacion de este método sea eficaz, es necesario que las razones

financieras sean evaluadas de forma conjuntay no en forma individual.

Existe un amplio nimero de razones financieras que se pueden calcular. Sin embargo,
es conveniente determinar sdlo aguellas que tengan un significado préctico y que
ayuden a definir aspectos relevantes de la empresa. Para que una razén financiera tenga
un significado mas valorativo, debe comparérsele con la de otra empresa similar o de la

misma empresa de gjercicios anteriores.

Las razones financieras se clasifican en cuatro grupos.

Razones de rentabilidad.
Razones de eficienciay operacion.
Razones de liquidez.

o0 w >

Razones de endeudamiento.

Cada grupo a su vez se puede clasificar en razones que se consideran significativas para

el conocimiento y andlisis de la empresa, de los cuales analizaremos las méas comunes.



CLASIFICACION DE LASRAZONES FINANCIERAS

Rentabilidad

<

RAZONES Eficienciay <
FINANCIERAS Operacion

Liquidez <

Endeudamiento <

Razones derentabilidad

Margen de utilidad.

Rendimiento sobre los activos
(inversion).

Rendimiento sobre e  capital
contable

Rotacion de las cuentas por cobrar.
Periodo promedio de cobranza.
Rotacién del inventario.

Rotacién de los activos fijos.

Rotacion de | os activos totales

Razon circulante.

Prueba del &cido (razédn rgpida)

Deudas a activos totales.
Rotacion del interés ganado

Cobertura de los pagos fijos.



Esta nos permite medir la capacidad de |a empresa para ganar un rendimiento adecuado
sobre las ventas, los activos totales y el capital invertido, es decir, la capacidad que
posee la empresa para generar utilidades.

Su andlisis proporciona informacion como:

e Rentabilidad de las ventas. Si los resultados obtenidos por ventas son

convenientes.

o Utilidad de operacion. Capacidad del activo fijo para producir bienes o servicios

gue respalden lainversion realizada.

e Rentabilidad del activo. Los rendimientos correspondientes a los recursos

dispuestos, ya sean propios 0 genos.

e Rentabilidad del capital. Si las utilidades del negocio son adecuadas, en relacién

con el capital aportado al negocio.

El andlisis de rentabilidad, también permite medir |a eficiencia genera de la direccion

de laempresa. Complementandose con |os siguientes estudios:

1. De las condiciones de ventas a crédito, pues un exceso de inversion en cuentas

por cobrar puede ser consecuencia de:

e Demasiadalibertad para otorgar crédito.
e Faltade registros especiaes que muestren la antigliedad de |os créditos.

e Faltade actividad del area de cobranza

2. Delarotacién de mercancias o de inventarios, ya que un movimiento demasiado
lento durante €l gjercicio puede acarrear una inversion excesiva en inventarios,

lo cua demuestra:

e Mala cdidad de las mercancias compradas o producidas, o falta de
planeacion en las compras o en la produccion.

e Existencia de mercancias obsoletas que dificilmente se realizaran.



e Politicas de ventas carentes de competitividad, lo cual restringe las mismas.

e Desperdicio de recursos motivados por sobreinversion.

3. Delaproporcién que guardan los costos y gastos en relacion con las ventas, afin

dejuzgar:

El funcionamiento de la produccién y € aprovechamiento de la capacidad
instalada.

e Lafuncién de vender.

e Laadministracion.

e El financiamiento.
Rentabilidad de las ventas

También conocida como margen de utilidades, esta razén mide la relacién entre las
utilidades netas (resultado de restar ISR Y PTU a la utilidad antes de impuestos) e

ingresos por ventas.

Férmula:

Utilidad neta y
Ventas netas

100

El resultado representa de manera porcentual |a relacion que guarda cada peso obtenido

de utilidad neta con respecto de | as ventas netas,

Ejemplo:



Utilidad neta <100 = 849.4 _ 3370
Ventas netas 25153.10

El resultado muestra que por cada peso de ventas se generan 3 centavos de utilidad.
Utilidad de operacion

Debido a que la rentabilidad de un negocio (utilidades) es afectada por la utilizacion de
recursos de terceros (pasivos), una forma alterna de medir la rentabilidad de una
empresa, puede ser analizando la siguiente férmula:

Formula:

Utilidad en operacion
Ventas netas

100

A diferencia de la razon financiera anterior, en estaformula a excluirse de la operacion
las partidas ajenas a la operacion norma del negocio, el resultado puede entenderse
como la capacidad de la empresa para generar utilidades en relacién con € importe de

ventas netas efectuadas.

Ejemplo:

Utilidad de operacion 100 = 1392.1 5
Ventas netas 25153.1

53%

El resultado obtenido en este giemplo significa que, en el supuesto caso de que €l
negocio se financie sélo con capital (recursos de socios) generaria casi 6 centavos de

utilidad operativa por cada peso de ventas.

Rentabilidad del activo



La rentabilidad del activo es un indicador que permite conocer las ganancias que se
obtienen en relacion con lainversién en activos, es decir, las utilidades que generan los

recursos totales con los que cuenta el negocio.

Férmulas:

Utilidad neta
Activo total

x 100

[ Utilidad neta Ventas

X - x 100
Ventas Total actwos}

El resultado nos ayuda aidentificar si se esta aprovechando cada peso de los recursos de
la empresa para generar utilidades, es decir, se podria tener un exceso de recursos

comprometidos en relacion alas utilidades obtenidas.

Ejemplo:

Utilidad neta 100 849.4

— X = =12.08%
Activo total 7028.0

El resultado que arroja el gemplo, nosindica que por cada peso invertido, la empresa

obtiene 12 centavos de utilidad neta.

Rentabilidad del capital

La rentabilidad del capital es un indice que sefidla la rentabilidad de la inversion de los

duefios en el negocio.

Férmulas:



Utilidad neta
Capital contable

100

Rendimient o sobre los activos (inversion )
(1_ Deudas j

Activos
Esta razon financiera es una de las que més debe ser tomada en cuenta por los

X 100

inversionistas de un negocio, € resultado reflgja la tasa de rendimiento global que se
obtiene por sus aportaciones realizadas. El resultado sera considerado como aceptable
siempre y cuando la tasa de rendimiento sobre su aportacion sea superior a la que

obtendrian de haber invertido su capital en algun instrumento de inversién mas seguro.

Ejemplo:

Utilidad neta "
Capital contable

8494
6294.8

= 13.49

Rendimiento sobrelosactivos(inversion) 12.08 12.08
= = =13.49
1 Deudas 1 13322 8956
Activos 7028.0

Por cada peso que los socios han invertido en la empresa, obtienen 13 centavos de
utilidad.

La utilizacién de los pasivos permite incrementar la rentabilidad de los recursos
aportados por los accionistas. Por lo tanto, podria llegar a pensarse que una forma de
maximizar la rentabilidad del capital contable consistiria en contratar tantos pasivos
como fuese posible. Sin embargo, debe reconocerse que a medida que la empresa
contrae més obligaciones, existen mayores posibilidades de que no genere recursos
suficientes para cubrir sus adeudos, situacién que podria llevarla a la quiebra o a la

insolvencia



Razones de eficiencia y operacion

Las razones que conforman este grupo tienen como objetivo medir el aprovechamiento

gue de sus activos hace la empresa.

e Rotacion del activo total.

¢ Rotacion de inventarios.

¢ Rotacion de cuentas por cobrar.
¢ Rotacion de proveedores.

e Ciclofinanciero.

Rotacion del activo total

Este indice reflgja la eficiencia con la que estédn siendo utilizados los activos de la
empresa para generar ventas, asi como las ventas que genera cada peso que Se encuentra
invertido en el activo. En esta razon entre mas alto sea el resultado significa una mayor

rotacién del activo, por o tanto, un mejor aprovechamiento del mismo.

Férmula:

Ventas netas
Activo total

Rotacion del activo total =

Ejemplo:

Ventasnetas  25153.1
Activototal 7 028.0

=3.58

El cociente que arroja esta razdn financiera nos muestra la capacidad de la empresa para

la generacién de ingresos tomando en consideracion o como referencia los activos



totales de la misma. Por lo tanto el resultado de este ejemplo sefida, que por cada peso

invertido en la empresa se generan 3.58 pesos en ventas.

Rotacion de inventarios

La relacion que existe entre e volumen de productos vendidos (mercancia) y las
mercancias en existencia se llama rotacion del inventario. Este indice, indica el nimero
de veces gque —en promedio- €l inventario entra y sale de la empresa. Cabe mencionar
gue para obtener el inventario promedio, S no se dispone de datos mensuales, puede
utilizarse el inventario promedio a principio y fin de afio, sumarlos y dividirlos entre

dos, determinando asi €l inventario promedio.

Férmulas:

Costo de ventas

Rotacion deinventarios = - -
Inventario promedio

360

Diasdeinventario = — - -
Rotacion deinventarios

Ejemplo:

Rotacion de inventarios




Costo de las mercancias vendidas $1 043 000

Inventario:
Al inicio del afo 283 000
Al final del afio 264 000
Total: $ 547000
Promedio (total / 2) 273500
Rotacion deinventario 3.8
Diasdeinventario 94.7

Costodeventas 1043000 38

Rotacién deinventarios = _ = —
Inventario promedio 273500

360 360

— : — = =947
Rotacion deinventarios 3.8

Dias deinventario =

Este indice de rotacién de inventarios muestra que, en promedio, los inventarios se

renuevan 3.8 veces al ano, es decir, cada 95 dias.

Mide e numero de dias que hacen falta para vender el promedio de inventarios en un

gercicio dado.

La rotacion se puede determinar para cada uno de los diferentes tipos de inventarios:

materia prima, produccién en proceso y produccién terminada.
En la medida en que la empresa minimice el nimero de dias que mantiene inventarios,

sin que con ello genere un retraso en su produccion y entrega oportuna a sus clientes, se

considera que €l nivel de inventarios que mantiene es € mas adecuado.

Rotacion de cuentas por cobrar




Esta razon indica el nimero de veces que, en promedio, la empresa ha renovado las
cuentas por cobrar, es decir, las veces que se han generado y cobrado a lo largo del

gercicio.

Para determinar el promedio de las cuentas por cobrar, es aconsgjable considerar el
promedio de los saldos mensuales para |os cambios estacionales de |as ventas, pero si
no se dispone de esta informacion, es necesario utilizar el promedio del saldo de cuentas

por cobrar a principioy al fina del afio, sumarlosy el total dividirlo entre dos.

Férmulas:

Ventas
Promedi o de cuentas por cobrar

Rotacién de cuentas por cobrar =

360
Rotacion de cuentas por cobrar

Diasde cuentas por cobrar =

Si la rotacién de cuentas por cobrar es baja en comparacion con lo establecido en las
politicas de crédito de la empresa, se deduce que los clientes no estdn cumpliendo

oportunamente con sus pagos, 10 cual puede ocasionar problemas de liquidez.

Ejemplo:



Ventas $1 498 000

Cuentas por cobrar a clientes:

Principio de afio $ 120000
Fin de afio 115 000
Total 235 000
Promedio (total / 2) 117 500
Rotacion de cuentas por cobrar 12.7
Dias de cuentas por cobrar 28.3

Ventas _ 1498000 _

Rotacion de cuentas por cobrar = _ = =
Promedio de cuentas por cobrar 117500

360 360

= =283
Rotacion de cuentaspor cobrar  12.7

Diasde cuentas por cobrar =

Por medio de la rotacion de cuentas por cobrar, encontramos que, en promedio se
recuperan casi 13 veces las ventas a crédito o, de manera equivalente, se puede decir
gue € periodo promedio de cobranza es de 28 dias. Como se comento anteriormente,
para juzgar s dicha recuperacion es razonable, es necesario compararla con la politica
de crédito de la empresa, siendo que si la politica tiene un mayor plazo de cobro de
acuerdo con el gemplo, la recuperacion observada es satisfactoria, si por el contrario la
politica considera un menor plazo, se puede concluir que existen problemas en la
cobranza, por lo tanto habra de analizarse el procedimiento de otorgar crédito.

Rotacion de proveedores



El resultado que se obtiene de ésta razén indica e nimero de veces que la empresa

liquida sus cuentas por concepto de compra de materia prima e insumos.

Cabe mencionar que para determinar €l promedio de proveedores se deberan tomar en
cuenta los saldos mensuales, y en caso que no se cuenten con estos datos se tomara el
promedio del saldo de proveedores al principioy al fina del afio, sumar ambosy el total

dividirlo entre dos.
Férmulas:

Costo de ventas
Promedio de proveedores

Rotacion de proveedores =

360
Rotacion de proveedores

Diasde proveedores=

En la medida de lo posible se debe aprovechar el plazo méximo que puedan otorgar los
proveedores, sin que esto represente una carga financiera para la empresay sin que deje

de cumplir en forma oportuna con sus pagos.

Ejemplo:



Costo de las mercancias vendidas $1 043 000

Cuentas por pagar a proveedores:

Principio de afio $ 71250
Fin de afo 67750
Total 139 000
Promedio (total / 2) 69 500
Rotacion de proveedor es 15
Dias de cuentas por pagar 24
Costo de ventas 1043000 _

Rotacion de proveedores = =15

Promedio de proveedores 69 500

360 360

= =24
Rotacion deproveedores 15

Dias de proveedores=

Este indice sefiala, que en promedio, la empresa liquida a sus proveedores 15 veces
durante el afo. Es decir, |os proveedores otorgan 24 dias para que laempresa liquide sus
compras

Ciclo financiero

El ciclo financiero de una empresa comprende la adquisicion de materias primas, €l
pago a proveedores, la transformacion de materias primas en productos terminados, la
realizacion de su venta, la documentacion en el caso de una cuenta por cobrar y la
obtencién de efectivo parareiniciar €l ciclo nuevamente. Es decir, es el lapso que tarda

en realizar su operacion normal: compra, produccién, ventay recuperacion.



Férmula:

Rotacion de cuentas por cobrar
+ Rotacion del inventario

- Rotacion de proveedores

= Ciclofinanciero

Mientras menor sea el nimero de dias necesarios para completar el ciclo financiero, la

empresa logrard un mejor aprovechamiento de sus recursos.

GRAFICA DEL CICLO FINANCIERO

EFECTIVO
CUENTAS PAGO A
POR COBRAR PROVEEDORES
NUmero de

T dias
VENTAS /

PRODUCTO

\ TERMINADO




El proceso de administracion del ciclo financiero trata de reducir al maximo posible la
inversion de cuentas por cobrar e inventarios, sin que ello implique la pérdida de ventas
por no ofrecer financiamiento o no contar con existencias (materias primas o productos

terminados).

Asimismo, se trata de aprovechar al maximo los plazos concedidos voluntariamente por

los proveedores, sin llegar al extremo de incurrir en mora.

Este indicador, que se calcula como un nimero de dias, es Util para identificar la
magnitud de lainversion requerida como capital de trabajo, porque relaciona la rotacion
de las tres variables que intervienen directamente en la actividad operativa de una
empresa: cuentas por cobrar a clientes, inventarios y cuentas por pagar a proveedores.
Para su estimacion se toman los resultados, en nimero de dias, de las rotaciones

correspondientes a cada uno de los conceptos mencionados:

Ejemplo:

Para efectos de gemplo del ciclo financiero, tomamos los datos y resultados del las
razones de eficiencia 'y operacion mostradas anteriormente, al determinar su analisis por

Separado.

Costodeventas 1043000
Inventario promedio 273500

Rotacion deinventarios =

Diasdeinventario = — 369 = 360 _ 94.7
Rotacion deinventarios 3.8
Ventas 1498000

Rotacion de cuentas por cobrar =

Promedio de cuentas por cobrar 117500



360 360
Rotacion de cuentaspor cobrar  12.7

Diasde cuentas por cobrar = =283

Costo de ventas 1043000

= 15
Promedio de proveedores 69 500

Rotacion de proveedores =

360 360

= =24
Rotacion deproveedores 15

Dias de proveedores=

Ciclo financiero

Rotacion de cuentas por cobrar 28
+ Rotacion de inventarios 95
- Rotacion de proveedores 24
= Ciclofinanciero 99

De a cuerdo a €l resultado obtenido, este refleja que, en promedio, la empresa emplea
99 dias para completar el ciclo financiero (pagar materias primas, transformarlas,

venderlasy recuperar efectivo parainiciar nuevamente el proceso).

Razones de liquidez

Los indices que se obtienen de estas razones miden la capacidad de la empresa para
cubrir sus obligaciones de corto plazo, es decir, aquellas que tienen vencimiento menor

aun ano.



indice de liquidez

Férmula:

Activo circulante
Pasivo circulante

Liquidez =

Ejemplo:

Activocirculante 28124
Pasivoacorto plazo 7332

Liquidez =

Si observamos €l resultado, la empresa cuenta con $3.84 de activos circulantes por cada
$1.0 de obligaciones a corto plazo, lo cual significa que la empresa no tiene problemas
por el momento para cubrir los adeudos que deben pagarse antes de un afio.

Prueba de acido

Esta razon es més rigurosa que la de liquidez porque elimina los inventarios de los
activos de pronta recuperacion, en virtud de que se requiere de un tiempo mayor para

poder convertirlos en efectivo.

Férmula:

Activo circulante — Inventarios
Pasivo Circulante

Prueba de écido =

Ejemplo:

Activocirculante- Inventarios  2812.4 -1850.5
Pasivo a corto plazo 733.2

Prueba del acido = 13




El resultado obtenido en esta razon, da a conocer que a eliminar los inventarios, la
empresa cuenta con $1.3 por cada $1.0 de obligaciones a corto plazo. Lo cual demuestra

en este ggemplo que la empresa puede responder con sus obligaciones a corto plazo, aln

eliminando sus inventarios.

Capital de trabajo

Otra manera de medir la capacidad de pago de una empresa para cubrir sus obligaciones

a corto plazo es mediante la determinacion de su capital de trabajo neto.

Férmula:

Capital detrabagjo neto = Activo circulante — Pasivo circulante

El capital de trabajo debe guardar una relacién directa con el volumen de operacién de
la empresa, de manera que a mayor nivel de operaciones del negocio se requiere de un
capital detrabajo superior y viceversa: aun menor nivel de operaciones del negocio, sus
requerimientos de capital de trabgo (cga, clientes e inventarios) seran

proporcional mente menores.

Un capital de trabgjo neto negativo significa que la empresa no cuenta con recursos
suficientes para cubrir necesidades operativas (caja minima, financiamiento a clientes y
existencias en €l almacén), lo que, de no solucionarse en el corto plazo, podria ocasionar

su insolvencia.

Ejemplo:

Capital de trabajo neto = Activo Circulante — Pasivo a corto plazo
=$2812.4-$733.2=2079.2




De acuerdo con este giemplo, €l capital de trabgjo neto esde $2 079.2, lo que significa
gue una vez cubiertos los pasivos circulantes, la empresa cuenta con recursos de $2

079.2 para cubrir sus necesidades de operacion.

Razones de endeudamiento

Miden la fuerza y estabilidad financiera de una entidad, asi como la probabilidad en
torno a su capacidad para hacer frente a imprevistos y mantener su solvencia de
condiciones desfavorables. Es decir, mide la prudencia de las politicas de
administracion de deudas de la empresa, por medio del andlisis de las siguientes

razones.

e Deudas aactivos totales

Férmulas:

Pasivototal
Activo total

Ejemplo:

Pasivototal  733.2
Activototal 7028.0

10

Su resultado nos muestra la proporcion de recursos gienos o de terceros que se
encuentran financiando los activos de la empresa. Es decir, que €1 10% del activo total,

se encuentra financiado con recursos gjenos de la empresa.

Capital contable
Activo Total

Ejemplo:



Capital contable  6294.8
Activo Totd ~ 7028.0

El resultado indica €l porcentgje de recursos propios o de |os accionistas, en los activos
totales del negocio. Es decir que el 90% del activo total se encuentra financiado con

recursos de |os propietarios.

Del andlisis de estas dos razones se deduce que la empresa teniendo solo un 10% de
recursos aenos y un 90% de recursos propios, en este momento no esta recurriendo a
crédito.

Todo negocio debe guardar un adecuado equilibrio entre los recursos aportados por |os
accionistas y los pasivos de terceros genos a negocio, procurando siempre que la
proporcién de recursos de |os accionistas sea superior a los pasivos del negocio, ya que
de otra manera, se corre €l riesgo de adquirir méas pasivos de los que la empresa puede

razonablemente cubirir.

e Rotacion de interés ganado

Férmula:

Utilidad antes deintereses eimpuestos
Intereses

Ejemplo:

Utilidad antes deintereses eimpuestos ~ 1392.1

= =114
Intereses 122.1

Rotacion del interes ganado =




La rotacion del interés ganado indica el nimero de veces que € ingreso antes de
intereses y de impuestos cubre las obligaciones por intereses. Entre més alta sea la
razén, mas fuerte seré la capacidad de pago de intereses de la empresa. Por |o tanto, €l
resultado que arroja esta razon, indica que la empresa cubre 11 veces sus obligaciones

por intereses.

e Cobertura de pagos fijos

Férmula:

Utilidad antes de pagos fijos eimpuestos
Pagos fijos

El resultado de esta razon mide la capacidad que tiene la empresa para satisfacer todas

las obligacionesfijas.

Es importante sefialar que el andlisis financiero de las cifras de una entidad, para que sea
realmente Util y proporcione la solidez de una opcion, debe ser total, ya que una
empresa puede tener baja liquidez pero al mismo tiempo presentar condiciones de
estabilidad y rentabilidad muy favorables.

Método de punto de equilibrio

El método de punto de equilibrio permite evaluar la capacidad préctica de operacion de

una empresa, con relacion ala utilidad maxima de lamisma.

El método de punto de equilibrio, es una herramienta de planeacion que permite conocer
con antelacion el nivel de ingresos que la empresa requiere alcanzar para cubrir la
totalidad de sus costos y gastos. Sirve también para determinar €l nivel de ventas que
resulta indispensable obtener paralograr la utilidad que se desea antes de impuestos.

El punto de equilibrio, es aguel en donde los ingresos producidos por las ventas son
iguales a los costos totales de éstas; por tanto hasta ese punto, la empresa no obtiene ni
utilidad ni pérdida.



Existen dostipos de punto de equilibrio:
a) El econémico u operativo, y

b) El financiero.

Punto de equilibrio econémico u oper ativo

El punto de equilibrio operativo, permite determinar el nivel de ventas que es necesario
registrar para cubrir |os costos y gastos de operacion.

Este punto de equilibrio, se representa por medio de una gréfica, en la cua, se le
localiza en la interseccidn de la linea de las ventas con la linea de los costos. También
en dicha gréfica todo punto que represente a las ventas y figure abgjo del punto de
equilibrio, muestra que la empresa pierde en sus actividades de operacién; y por €l
contrario, s dicho punto se encuentra arriba del punto de equilibrio econdémico, existe
utilidad operativa, la cual aumenta a medida que el punto de ventas se algje del punto de

equilibrio.

La construccion de la gréfica es de utilidad:

e Cuando se desea conocer los probables efectos que produciria sobre las ventas,
los costos y |as utilidades un proyecto de ampliacion o reduccion de la capacidad
de operacion de una empresa.

e Para comparar la probable utilidad de operacién, de una misma empresa o de
varias, en diferentes grados de operacion.

e Paraanalizar |laexperiencia pasaday determinar |os probables efectos que pueda
producir la proyeccién del pasado en las operaciones del futuro inmediato.

e Para estudiar la contribucién de los articulos principales en las ganancias 0 en
las pérdidas de la empresa.

e En las empresas industriales, para evitar la controversia tan frecuente entre los

departamentos de ventas'y de produccién.

GRAFICA DEL PUNTO DE EQUILIBRIO ECONOMICO



Ventas Utilidades
Pesos $ Punto de S
Equilibrio
Costo total

Pérdi

Costo fijo

Peérdidas Utilidades |

<
<«

»
»

Unidades

En resumen, la gréfica del punto de equilibrio econdmico es Util para representar y
facilitar el estudio de las diversas aternativas que debe plantearse la administracion de
una empresa antes de modificar alguna de las condiciones operantes, con objeto de
seleccionar la alternativa mas conveniente para la empresa y decidir porqué y como

debe gecutarse.

El punto de equilibrio operativo, se obtiene con la siguiente férmula:

CF

1<V

PEO =

En donde:

PEO = Punto de equilibrio operativo.

CF = Costosfijos del periodo, sin gastos financier os.

CV = Costos de ventas sin depreciacion.

V = Ventas netas.



Los costos fijos, son los que permanecen constantes, independientemente del nivel de
operacion que muestre la empresa. Estos pueden ser la depreciacion la amortizacion, los

gastos de operacion y los gastos financier os.

Punto de equilibrio financiero

El punto de equilibrio financiero es aquel nivel de operacién en que la empresa genera
ingresos suficientes para cubrir, ademéas de los egresos de operacion, los intereses

generados por |os préstamos obtenidos.

Este indicador se obtiene aplicando la mismaférmuladel PEO, con ladiferenciade que

en €l renglon de costos fijos debe incluirse en e importe de los gastos financieros.

CF + Gastos financieros
1.V
V

PEF =

El andlisis de este punto de equilibrio es una herramienta de planeacion que permite
conocer anticipadamente el nivel de ingresos que la empresa requiere para cubrir la
totalidad de sus costos y gastos. También sirve para determinar el nivel de ventas que

resulta indispensable obtener para lograr la utilidad antes de impuestos que se desea:

Utilidad antes de
Punto de equilibrio CF + Gastos financieros + impuestos deseada
paraalcanzar la =
utilidad deseada 1 - Costos de ventas sin depreciacion
Ventas netas

A manera de g emplo, tratemos de determinar e punto de equilibrio utilizando cifras

supuestas de acuerdo con o siguiente.

u CONCEPTOS IMPORTES ||



VENTAS EN MILLARES 82,696.00
PRECIO (PESOS) 260.00
VENTAS NETAS 21,500,960.00
COSTO DIRECTO 6,944,747.78
COMISIONES S/VENTAS 1% 215,009.60
DEPRECIACION 285,443.86
COSTO DE LO VENDIDO 7,445,201.24
UTILIDAD BRUTA 14,055,758.76
GASTOS DE ADMON. 3,108,978.00
GASTOS S/VENTA 9,186,178.56
DEPRECIACIONES 168,077.75
GASTOS DE OPERACION 12,463,234.31
UTILIDAD DE OPERACION 1,592,524.45
GASTOS FINANCIEROS 298,662.97
UTIL. ANTES ISR PTU 1,293,861.49

Si observamos el cuadro podremos darnos cuenta que tanto el costo directo como las
comisiones sobre venta son los rubros que consideraremos como partes variables,
considerando €l resto de las erogaciones como partidas variables. Debido a que el rubro
de gastos financieros es considerable con respecto a las demés partidas utilizaremos la

formula que losincluye del punto de equilibrio financiero:

CF + Gastos financieros

PEF =
1~V
v
pp _ 12.748678.16 + 298,662.97
-, 7159,757.38
21,500,960.00
pEp _ 12.748678.16 + 298,662.97
B 7,150,757.38

~ 21,500,960.00



PEE — 13,047,341.13
1-0.33299

La fraccion 0.33299 que vemos en la parte del divisor representa el porcentgje de

erogaciones variables con respecto a las ventas, este dato nos sirve a término del

despeje para verificar el resultado que buscamos.

~13,047,341.13
~ 0.66700

PEF

PEF =19,561,146.11

Finalmente a manera de comprobacion vaciamos la cantidad de ingresos resultante y de

ahi partimos para determinar |as erogaciones variables considerando un 33.299% sobre

ventas, menos |os costos y gastos fijos.

CONCEPTOS IMPORTES
VENTAS EN MILLARES 75,235.18
PRECIO (PESOS) 260.00

VENTAS NETAS

19,561,146.11

COSTOS VARIABLES (33.299%) 6,513,804.98
DEPRECIACION 285,443.86
COSTO DE LO VENDIDO 6,799,248.83

UTILIDAD BRUTA

12,761,897.27

GASTOS DE ADMON. 3,108,978.00
GASTOS S/VENTA 9,186,178.56
DEPRECIACIONES 168,077.75
GASTOS DE OPERACION 12,463,234.31
UTILIDAD DE OPERACION 298,662.97
GASTOS FINANCIEROS 298,662.97
UTIL. ANTES ISR PTU 0.00

Punto de equilibrio con inflacién




El punto de equilibrio con inflacién es aquel en el cua se considera la TIE (tasa de

inflacién esperada).

Laformula para determinarlo es:

(CFE)
_CVE
VNE

PEI = @+ TIE)

Donde:

PEl = punto de equilibrio con inflacion.

CFE = Costos fijos en efectivo (sblo los que impliquen desembol sos de
efectivo).

CVE = Costos variables en efectivo (sblo los que impliquen desembol sos de
efectivo).

VNE = Ventas netas en efectivo (ventas al contado y cobranzas del periodo).

TIE = Tasa promedio de inflacion esperada.

Método del flujo de efectivo

El flujo de efectivo es un estado financiero proyectado de las entradas y las salidas de
efectivo en un periodo determinado. Se realiza con € fin de conocer la cantidad de
efectivo que requiere el negocio para operar durante dicho periodo (semana, mes,
trimestre, semestre, afo) y anticipar cuando habré excedentes y faltantes de efectivo

para planear disposiciones, desembolsos e inversiones.

Determinacion del flujo de efectivo

Un flujo de efectivo, se elabora por un tiempo determinado de acuerdo a las
necesidades y conveniencias de la empresa segun el giro que desarrolle. Cuando se

inicia la elaboracion de un flujo de efectivo, se sugiere hacerlo por un periodo corto, es



decir, en forma semanal, y asi posteriormente extenderlo a un mes o aln trimestre y

finalmente integrarlo como parte del presupuesto anual.

Para preparar el flujo de efectivo debe hacerse una lista en la que se estimen por

adelantado todas | as entradas y salidas de efectivo del periodo en que se prepara el flujo:

a) Establecer el periodo en que se pretende abarcar (semana, mes, trimestre, afo).

b) Elaborar unalista de losingresos probables de efectivo en ese periodo, en la cual

se pueden incluir los siguientes rubros.

Saldo del efectivo al inicio del periodo.

Ventas a contado.

Cobro a clientes durante el periodo por ventas realizadas a crédito.
Préstamos a corto y largo plazos de ingtituciones bancarias.
Ventas de activo fijo

Nuevas aportaciones de accionistas.

Después de registrar los valores de cada una de estas fuentes de ingreso, las

mismas deben sumarse para obtener €l total.

c) Elaborar una lista que contenga las obligaciones que impliquen egresos de

efectivo, tales como:

Compra de materia prima al contado y a crédito.

Gastos de fabricacion (seguros, combustibles, lubricantes, etcétera).
Sueldos y salarios, incluidos los gastos personales del empresario.
Pago de capital e intereses por préstamos obtenidos.

Compras de activosfijos.

Gastos de administracion.

Otros.

d) Una vez que se han obtenido los totales de estas listas, se restan a los ingresos

proyectados los egresos correspondientes. Si el resultado es positivo, significa

gue los ingresos son mayores que |0s egresos, es decir, que existe un excedente.

Esta es una sefial de que la empresa avanza en direccion correcta, de que las

decisiones que se han tomado han sido las adecuadas y de que poco a poco



aumenta el patrimonio. En caso contrario, € duefio debe estudiar las medidas
para cubrir los faltantes, tales como agilizar la cobranza, eliminar la adquisicion
de articulos no indispensables u obtener financiamiento de la entidad de fomento

asu alcance, etcétera

Ejemplo de Flujo de efectivo:

LA TIJUANITA,S.A. DE C.V.
FLUJO DE EFECTIVO DEL PERIODO ENERO A FEBRERO DE 200X
(MILES DE PESOS)

CONCEPTO ENERO FEBRERO
Saldo inicial caja y bancos 322 19,617
Mas entradas de efctivo
Ventas al contado 25,200 20,400
Cobro a clientes 34,600 16,800
Préstamo bancario 15,000
Venta de activo fijo 2,000
TOTAL DE ENTRADAS DE EFECTIVO 76,800 37,200
Efectivo disponible 77,122 56,817
Menos salidas de efectivo
Compras al contado 22,680 18,360
Pago a proveedores 29,350 2,520
Renta del local 450 450
Teléfono 75 75
Luz, gas, otros 200 200
Sueldos a obreros 1,700 1,700
Sueldos administrativos 750 750
Sueldos del propietario 1,000 1,000
Pago de intereses 675 645
Pago capital 625 625
Compra de maquinaria y equipo 7,500
TOTAL SALIDAS DE EFECTIVO 57,505 33,825
SALDO FINAL CAJA 19,617 22,992
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CAPITULO 4. EVALUACION FINANCIERA DE
PROYECTOS DE INVERSION.

Cuando una empresa hace una inversion, incurre en un desembolso de efectivo con el
proposito de generar en el futuro beneficios econdmicos que ofrezcan un rendimiento
atractivo para quienes inviertan. Evaluar un proyecto de inversién consiste en
determinar, mediante un andlisis de costo beneficio, si genera o no el rendimiento

deseado para entonces tomar la decision de realizarlo o cancelarlo.

La evaluacion de proyectos por medio de métodos mateméaticos- financieros, es una
herramienta de gran utilidad para la toma de decisiones por parte de los que se encargan
de asesorar a una empresa o entidad, o a una persona fisica, que tengan en mente
invertir en un proyecto; ya que a analizarlos se tiene una mayor probabilidad de obtener

los resultados esperados.

Por consiguiente en este capitulo se presentaran los métodos y |os conceptos necesarios

paralaaplicacion y entendimiento en laevaluacion de un proyecto de inversion.

En el primer subtema de este capitulo nombrado “Generalidades del Proyecto de
Inversion” se dard a conocer en que consiste un proyecto, su finalidad y utilidad; los
tipos de proyectos que hay, las etapas de proceso del mismo, asi como el concepto de la

evaluacion financiera

En el segundo subtema denominado, “Elementos Necesarios en la Evaluacién
Financiera”, se presentaran los conceptos que se involucran en dicha evaluacion de una
manera implicita, y que por lo tanto es necesario conocer para entender mejor su
aplicacion en la evaluacion, estos conceptos son: la inversion neta requerida, € costo

ponderado de capital y el flujo neto de efectivo.

En e subtema tres se desarrollarén los conceptos que determinan el valor del dinero,
importantes en un proyecto de inversion, tales como: la tasa de interés, los intereses, €l

interés simple, €l interés compuesto; asi como €l valor del dinero en el tiempo, con los
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conceptos de valor futuro y valor presente; definiendo con igual importancia lo que es

una anualidad y la amortizacion.

En el subtema cuatro, se presentan los métodos que se consideran méas completos y
acertados para llevar a cabo la evaluacién financiera de los proyectos de inversion,
ademés los que consideran el valor del dinero en el tiempo, como son: el método del
periodo de recuperacion de lainversion, el método del valor presente neto, método de la

tasainternaderetornoy el método indice de rentabilidad.

4.1 Generalidades del Proyecto de Inversiéon

Proyecto de Inversién

Se entiende por proyecto la serie de actividades que se definen desde su concepcion en
el pensamiento de gjecutar algo, hasta su puesta en marcha

Habitualmente la decision de llevar a cabo un proyecto de inversiéon por una entidad o
una persona fisica, es para “incrementar ingresos o reducir costos”. Existen otros
proyectos con finalidades que no resulta facil vincular con el aumento o disminucion
mencionados, por gemplo; la construcciéon de un comedor para e personal, un
programa de becas de estudio para hijos del personal, etc. Sin embargo los fines de
evaluacion de un proyecto de este tipo nos conducen a relaciones similares con los que
s estan vinculados directamente con €l incremento de ingresos o reduccion de costos,
los cuales son los que resultan de nuestro interés analizar en este trabajo. Como gjemplo

tenemos los siguientes:

e Creacion de nuevas plantas, empresas o0 unidades productivas.

e Ampliacion de una planta ya establecida.

e Modernizacion: la utilizacion de equipos més modernos. ( comprade activo fijo)
e Conseguir unamayor eficiencia.

e Obtener unamejor calidad.

e Relocaizacion o reubicaciéon de la planta por pago de impuestos, materias

primas, etc.



Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion

Un proyecto de inversién es un documento guia para la toma de decisiones acerca de la
creacion de una empresa o de la ampliacion de una érea, la creacion de un producto o
servicio dentro de un negocio en marcha, etc., se muestra en éste, el andlisis de los
aspectos econdémico, comercial, técnico, organizacional, financiero y socia . De tal
forma que a asentar de manera numérica determinados planes del proyecto, resultamas
sencillo visualizar que tan viable o rentable es el mismo.

De lo anterior se concluye que, un “proyecto de inversion es cualquier alternativa de las
empresas para generar beneficios econdmicos en un futuro, a través de un periodo
relativamente largo, mediante el desembolso en el presente de una gran cantidad de

recursos”.

La elaboracion de un proyecto de inversion implica, €l cuantificar en términos
monetarios la cantidad de recursos humanos, materiales y tecnol 6gicos que se requieren
parala produccion y/o distribucion de un bien o servicio.

Tipos de proyectos

Mutuamente excluyentes

T~

_> Tipos de proyectos

Independientes

Mutuamente excluyentes

Cuando todas las alternativas analizadas sirven para el mismo fin, y la diferencia entre

ellas es la composicién de sus flujos de efectivo, la decision final sera aceptar la que
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genere el mayor VPN. Estas alternativas se conocen como sustitutas 0 mutuamente

excluyentes.
I ndependientes

Cuando las alternativas sirven para distintos fines, la aceptacion de alguna de ellas sélo
dependera de su VPN, y se aceptaran las que puedan ser cubiertas con la cantidad de
dinero disponible para invertir, habiendo sido jerarquizadas de la mas a la menos
rentable.

Etapas de proceso del proyecto de inversién
En el estudio y elaboracion de proyectos de inversion, dependiendo de la complejidad y
magnitud del mismo, se pueden considerar las siguientes etapas por las que atraviesa €l

proceso de toda propuesta de inversion.

(Generaci 6n de una

propuesta de inversion

p
Definicion del

proyecto

ETAPASDE < Definicion y evaluacion <

PROCESO Evaluacion del Estudio de mercado
proyecto Estudio técnico
\ .,
Evauacion

financiera I mplementacion

Control o seguimiento

\

Generacion de una propuesta de inversion

Como ya se menciond anteriormente, un proyecto de inversion es cualquier aternativa

de las empresas para generar beneficios econdmicos en un futuro, através de un periodo
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relativamente largo, mediante el desembolso en el presente de una gran cantidad de

recursos.

Por lo consiguiente, a diario en una empresa se presentan situaciones que las llevan a
replantear, o plantear por primera vez sus objetivos. Por gemplo, conseguir una mayor
eficiencia, obtener una mejor calidad, crecer, adaptarse, sobrevivir; estos objetivos se
traducen en propdésitos especificos que suelen implicar una decisién de inversion, como
ya los mencionamos anteriormente (ampliacién de una planta ya establecida, creacion

de una planta productiva, etc.)

Los responsables de generar dichas propuestas suelen ser las areas involucradas:
produccion, calidad, personal, mercadotecnia. Investigacion y desarrollo, entre otras. En

ellas se generala mayor parte de lainformacion que requiere el proceso de evaluacion.
Definicion y Evaluacién del Proyecto de I nversion

En esta etapa se espera obtener la mejor decision sobre las alternativas de solucién o de
inversion, dada la propuesta de inversion de la primera etapa; eligiendo la que mejor le
convenga ala empresay demostrando la viabilidad del proyecto, tomando en cuenta los

siguientes pasos:
Definicion del proyecto

Se empieza por definir el proyecto, estableciendo objetivos, estrategias vy
procedimientos a seguir; asi como la conjuncién de los datos generales que le darén

formaal proyecto.
Estudio o Evaluacion del proyecto

Redlizar el estudio del proyecto variard, dependiendo del proyecto y de la profundidad
gue éste necesite para su andlisis y elaboracion. Dicho estudio esta formado por los

siguientes apartados.

Estudio de mercado
Estudio del proyecto Estudio técnico

Evaluacién econémica o financiera
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Estudio de Mercado

Con este estudio se obtiene la informacion que permitira calcular los beneficios de la
inversion: un incremento en ventas, un meor aprovechamiento de recursos, una

disminucion en gastos, etc., que se traducira en mayores utilidades.

Que tiene como objetivo fundamental responder a tres preguntas, la primera basica y
fundamental es ¢gqué producir? La respuesta es tan importante que define si se quiere o
se puede entrar a competir, es decir, si hay demanda suficiente, si 1a oferta esta limitada
y cuales son los precios que existen en la actualidad. La segunda es ¢para quién
producir? Y la siguiente es ¢como, sera el flujo de esa produccion?, incluyendo su

promocion, distribucion y su efecto en las posibles ventas.

Estudio técnico

Este estudio da a conocer las necesidades especificas para la operacion y |os costos en
gue se incurrird para cubrir esas necesidades. De manera general, mientras el estudio de
mercado genera informacién de los posibles beneficios de la inversion, el estudio

técnico generainformacion acerca de los costos de lamisma.

En esta parte la pregunta es ¢cémo producir? Incluye la eleccion del lugar donde se
instalard la planta, cud sera su tamafio, €l tipo de edificio, lamaquinariay el equipoy la
tecnologia utilizada. Esto debe considerarse cuando el producto o servicio es nuevo, 0 si

€l negocio es nuevo respectivamente.

Evaluaciéon Econdmica o Financiera

En esta etapa se ordena y sistematiza la informacién generada en las dos etapas
anteriores para su utilizacion a aplicar alguna técnica de evaluacion. Cualquier técnica
0 método de evaluacion debe generar un resultado financiero que, a compararlo con un

criterio previamente definido, facilite latoma de decisiones.

Un criterio previamente definido debe incluir las condiciones de rentabilidad exigidas
por la empresa, asi como las condiciones de financiamiento, es decir, la forma en que

serafinanciadalainversion y él costo que ésta origina.
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Esta evaluacion financiera es de la que nos ocuparemos de estudiar en este trabgo, ya
gue los dos primeros (estudio de mercado y estudio técnico) son mejor conocidos por
el cliente que necesita la evaluacion financiera, por o visto, en todo caso se requiere de
un trabajo arduo de investigacion para conocer todos los aspectos inherentes a un
proyecto de inversion, por lo que también es recomendable consultar especialistas que
conozcan bien los factores externos e internos del ramo o actividad econémica que nos

interese, para obtener mejores resultados.
I mplementacion

Si el proyecto ha sido aceptado, €l siguiente paso es g ecutarlo. En esta etapa se debe ser
especialmente cuidadoso para que cualquier variacion sea analizada y evaluada
propiamente, de modo gue €l proyecto conserve las caracteristicas originales con las

cuales fue aceptado.
Control o Seguimiento

Un proyecto en marcha también requiere de un control continuo. Aunque las
variaciones tienen un menor efecto en la operacion que el que tiene en lainversion, las
operaciones, por ser continuas, tienen un efecto acumulativo; asi, un aumento de un 5%
en € costo por unidad puede ser insignificante, pero a considerar €l volumen total y el

paso del tiempo puede convertirse en un factor que afecte el éxito de lainversion.

Ademas, en e futuro se pueden presentar situaciones que justifiquen cambios en las
decisiones originales, que requieran una nueva evaluacion y de cuyos resultados puedan

derivarse acciones extremas como la suspension del proyecto.
Evaluacion financiera de proyectos de inversion

Evaluar un proyecto de inversion consiste en determinar, mediante un andlisis de costo-
beneficio, si genera 0 no e rendimiento deseado para entonces tomar la decision de
realizarlo o cancelarlo.

Por lo tanto, la “Evaluacion financiera se refiere al proceso por el cual se hacen los
célculos necesarios paradeterminar si € proyecto es viable desde e punto de vistade la

rentabilidad de la inversién”.
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Para llegar a una recomendacion que sea idonea para la toma de decisiones, ésta debera
ser la resultante de haber considerado los elementos de juicio necesarios para evaluar

todos | os aspectos de sus posibles consecuencias.

El propésito de la formulacion y evaluacion de proyectos, es determinar s el resultado
financiero de un proyecto habrd de incrementar la riqueza del individuo o unidad

econdmica que lo g ecute, como ya se habia mencionado anteriormente.

En laformulacion de un proyecto, |os indicadores econdmico-financieros de evaluacion
dan respuesta a un aspecto en particular, que es, €l beneficio y rentabilidad a obtener

con lainversion.

La decision final, sin embargo, sera también la resultante de examinar otros aspectos,
cualitativos y estratégicos como ya lo mencionamos anteriormente, cuyas consecuencias

no fueran razonablemente factibles de ser incorporadas a un flujo de fondos.
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4.2 Elementos necesarios en la Evaluacion Financiera

Es necesario conocer los elementos que tienen una participacién indispensable en los

proyectos de inversion, estos elementos son:

[ Inversion neta requerida {

Costo ponderado
EVALUACION de capital
FINANCIERA <

Flujo neto de efectivo

\ \

Inversion Neta Requerida

Inversion inicia

Costo de la deuda
Costo del capital comin

Ingresos

Egresos

Depreciacion o amortizacion
Valor de rescate

En la evaluaciéon de proyectos, la inversion neta requerida se refiere al desembolso

importante que se hace a inicio del proyecto parallevarlo a cabo. En muchas ocasiones

el arrangque de un proyecto requiere, ademas de la compra de activos fijos, inversiones

en inventarios 0 mantener ciertos saldos en efectivo y cuentas por cobrar para mantener

la operacion. A este Ultimo término se le conoce como inversion en capital de trabajo,

el cual esconsiderado en dichainversion.

La inversion neta requerida va a depender del proyecto que se pretenda realizar, por

giemplo podemos citar la creacién de una sucursal; en este caso la inversion neta

requerida seria la suma de todos los activos utilizados para € proyecto, que podria
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comprender, desde la inversion en edificios, maquinaria y equipo, muebles y enseres,
marcas y patentes, el personal, hasta lo disponible en cgay bancos, etc.; ya que todo
esto sera necesario para el arranque de la sucursal.

Costo ponderado de capital

Costo de capital. Para el financiamiento de un proyecto de inversién, la empresa puede
obtener dinero internamente, gracias a la retencion de utilidades, o externamente, por
medio de préstamos 0 aportaciones de accionistas. Es decir, que de forma general, se
puede hablar de dos formas de financiamiento: deuday capital (que puede ser interno o
externo). El costo individual y la proporcion que de cada una de ellas utilice la empresa
determinaran el costo de capital global, € cual se hace a través de un promedio

ponderado, que mas adelante sera presentado en este tema.

Costo de la deuda. Es €l rendimiento que esperan los acreedores por e dinero que le

prestan ala empresa, expresado generalmente como tasa de interés.

Costo de capital comun. En el caso de los recursos aportados por |os accionistas, estos
ultimos tienen dos opciones para respaldar las inversiones: la reinversion de utilidades

del gercicioy las aportaciones en efectivo.

Por consiguiente, el Costo Ponderado de Capital es el que se hace a través de un
promedio que considere la participacién que tiene cada una de las fuentes de
financiamiento y el costo de €las, a las que haya recurrido la empresa para la
realizacion del proyecto. El cual nos sirve para determinar cuanto le cuesta a la empresa
en promedio cada peso que mangja, y latasa que resulta, sera sobre la cual se efectuara

la evaluacion del proyecto.

A este término también se le conoce como Tasa de Rendimiento Minima aceptable
(TREMA), ya que nos indica la ganancia minima gue el proyecto debe de producir, para

poder pagar los intereses del monto aportado por |as fuentes de financiamiento.
El costo ponderado de capital, se calcula de la siguiente manera:

1. Sedeterminael monto total de la cantidad de dinero aportada por cada una de las

fuentes de financiamiento a las que se acudi6 (suma de todas | as fuentes).
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2. Secacula€ costo especifico que se pagara o cobraran por cada financiamiento.

3. Se determina el porcentaje de participacion de las fuentes, €l cual se obtiene
dividiendo la aportacién de cada una de las fuentes entre el total del

financiamiento.

4. Con los datos anteriores, se podra calcular ya el Costo Ponderado de Capital, que
es la suma de multiplicar la participacién por el costo especifico correspondiente

acada fuente.

Ejemplo:

Para la realizaciéon de un proyecto, la composicion del pasivo-capital de la empresa,

conocida como estructura de capital eslasiguiente.

De la cua la deuda tiene un costo gjustado después de impuestos kg de 12% y el costo
de capital comun es del 21%.

CALCULO DEL COSTO PONDERADO DE CAPITAL

Costo de capital

Promedio
Financiamientos Monto Porcentaje  Costo

ponderado Costo

X porcentaje
Deuda S 500000 40% 12% 4.8%
Capital comun 750 000 60% 21% 12.6%
Total $ 1250 000 100% 17.4%

Por lo tanto, el costo de capital de la empresa sera K¢ = 17.4 %. Este es el costo que se
usara para evaluar las alternativas de inversion que enfrente la empresa 'y que deban ser
financiadas de modo que conserve su estructura de capital. De lo cual, también se puede
decir que laTREMA de esta empresa es de 17.4%.
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Flujo Neto de Efectivo o Flujo de Fondos

El Flujo neto de efectivo o flujo de fondos, es el documento o reporte, en el cua se
muestran los beneficios econdmicos que se esperan obtener de un proyecto en un
periodo determinado, y que justificaran lainversion realizada. Reflejandose en este, los
ingresos (ventas) menos |0s egresos (costos y gastos), que se obtengan y efectlien tanto
a inicio como durante el tiempo de vida del proyecto. Estos beneficios deben ser

calculados a hacer las proyecciones financieras del proyecto.

Los ingresos que se presentan en este documento, provienen de la venta periédica de
productos 0 servicios. Seglin las estimaciones con respecto al mercado, los ingresos
podrdn ser constantes, crecientes, decrecientes, 0 una combinacion de ellos durante la
vida del proyecto. Los ingresos seran constantes cuando se espera una estabilidad en las
ventas, y en los demas casos dependera del tipo de producto o servicio y de las

neces dades de |a demanda.

Los egresos, como la compra de materiales, gastos en mano de obra, produccion,
administracion, etcétera, en los que haya que incurrir para redlizar las actividades de
operacion y ventas, podran ser determinados con lainformacion de las ventas estimadas.
En el lengugje de la evaluacion de proyectos de inversion, el flujo neto de efectivo esla
suma del la utilidad neta mas la depreciacion y amortizacion del gercicio. La
depreciacion y la amortizacion son gastos virtuales, ya que no representan salidas de
efectivo, por lo que no afectan a flujo directamente, pero son relevantes porque
disminuyen la carga fiscal por ser deducibles de impuestos. Asi que al formar parte de
los costos y gastos disminuyen la utilidad neta, por lo que se tendrén que sumar para

neutralizar la partida.

Otro concepto importante que puede formar parte del flujo de efectivo, dependiendo del
proyecto que se pretendarealizar, es el valor de rescate o residual, el cual, eslaparte de
la inversion en activos que se espera recuperar a final de la vida econdmica del
proyecto. Pensar que estos activos se pueden vender, aunque sea como chatarra, o se
pueden liquidar con algun valor de mercado, |0 mismo que no tener que comprar

nuevamente inventarios o el cobro de las Ultimas cuentas a los clientes, genera un flujo
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de efectivo positivo que debe ser considerado a manera de flujo de efectivo final para

propésitos de la evaluacion del proyecto.

Por o tanto |os elementos que forman el flujo neto de efectivo son:

Los Ingresos (ventas)
Flujo Neto de Efectivo p Los Egresos (costos y gastos

La Depreciacion o Amortizacion

El valor de rescate o residual

Ejemplo:

Se tiene un proyecto a 5 afios, con una inversion origina de $500, con una
amortizacion lineal y unatasa de impuesto a las ganancias del 30%, y se estima un valor
de rescate de los activos de $10.

FLUJO DE FONDOS

Periodos
Concepto 1 2 n(5)

(+) Ingresos 700
(-) Egresos -500
(=) 200
(-) Amortizacién y Depreciacion -100
(=) Resultado imponible 100
(-) Impuesto -30
(=) Resultado contable 70

(+) Amortizacién y Depreciacion 100
(+) Valor de rescate o residual 10

(=) Flujo Neto de Efectivo 180
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En este cuadro se observa que se ha hecho incidir la amortizacién del valor de
adquisicion (500 : 5 periodos = 100) para llegar a resultado imponible y poder calcular
el impuesto (que si es flujo de fondos), pero luego de determinar el resultado contable
después de impuestos, se ha reintegrado al cédlculo e importe de la amortizacion ( que

no es flujo de fondos).

Este proceso, es €l que nos permitira determinar, periodo a periodo, el flujo de fondos
del proyecto. La amortizacion puede no ser en linea recta, sino por gjemplo, decreciente
en funcion de la suma de los digitos de los periodos, o tal vez el bien tenga un valor de
reventa (que no se amortiza), o alguna otra cuestion de similar repercusion. Habra que
resolver estos problemas a medida que se presenten, pero siempre con el criterio de
considerar su incidencia en el flujo de fondos del proyecto, reflejando sus efectos en

consecuencia.

4.3 Conceptos que determinan el valor del dinero en un

Proyecto de Inversion

Debido a que la mayor parte de los proyectos de inversion para su consecucion
requieren de una cantidad importante de recursos econdémicos, aunado también a que los
resultados de los mismos no se obtendrdn de manera inmediata, es necesario tener
presente los efectos que el tiempo causa en el valor del dinero. Como es bien sabido el
simple transcurso del tiempo provoca que el poder adquisitivo se vea mermado, por lo
gue empezaremos por conocer algunos conceptos comunes involucrados cuando se
maneja dinero a través de varios periodos o unidades de tiempo. Y los cuales juegan un

papel muy importante en los métodos de eval uacién que trataremos en este tema.

La tasa de Interés

Latasa deinterés es el precio del dinero. Es decir, es e premio que se ofrece por prestar
0 depositar dinero por un tiempo determinado (un mes, un afo etc.). También puede
decirse que representa €l costo que se tiene que pagar por un préstamo que se haya

solicitado, a@ momento de liquidarlo.
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La tasa de interés se representa en términos de una razon o numero decimal expresado
en porcentgje. Por gemplo una tasa de interés del diez por ciento se expresa como
10.00% o0 10 por cada 100.

Entrando un poco mas a detalle, consideremos que una tasa de interés se compone de

tres puntos béasi cos:

1. Lamagnitud del precio o costo (tasa)
2. Uno o varios periodos de tiempo, expresados en términos de dias, meses, afios,

etc. (plazo).

3. La prima de riesgo ante la posibilidad de la existencia de tasas de inflacién

mayores a las esperadas o tasas de interés negativas.

En lo general y por conveniencia a los mismos bancos, las tasa de interés que cobran
sobre los préstamos o cualquier tipo de financiamiento se expresan en términos de un
mes o0 30 dias, en tanto que e premio o rendimiento sobre las inversiones en depésitos
hechos en las Instituciones Bancarias se expresan en términos de un afio (12 meses o
360 dias), es decir, suponiendo que la tasa de interés a pagar o cobrar durante un mes
fuera del 1.25% (0.0125) se expresaria como una tasa anual de 15.0% (0.0125x12), es

decir, tasa mensual (30 dias) por nimero de meses (12).

Los Intereses

Los intereses son el costo o premio en términos monetarios (dinero), sobre un depdsito
0 un préstamo.

Al realizar un depésito en el banco por $10,000.00 se ofrece un 6.00% de tasa de interés
anual con capitalizacion mensual. El primer dia de enero al hacer el depésito y no
realizar ningun retiro, el 31 del mismo mes a recibir €l estado de cuenta se observa que
se encuentra el capital ($10,000.00) mas un monto adicional de $50.00 al que se refieren

como intereses. Este monto adicional se calcula de la siguiente forma

e Depdsito original: $10,000.00
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e Tasadeinterés. 6.0% 6 0.06

e Numero de dias (plazo): 30 dias

Intereses en el mes = 10,000 x (0.06/360x30) = 50

Intereses en el mes = depdsito original x (tasa de interés /360x30)

Interés Simple

Se habla de interés ssimple, cuando los intereses son calculados tomando en cuenta la
cantidad original invertida, y estos (intereses) no son reinvertidos en ningun periodo

subsecuente.

Por lo tanto el interés simple se calcula, como ya se menciond, sobre el monto inicial
del depdsito o préstamo no importando por cuantos periodos se haya mantenido la
operacion. Es decir, suponiendo que un deposito de $1'000,000.00 pesos en un banco a
una tasa de interés del 15%, donde los intereses son pagaderos mensual mente (30 dias).
Su tasa mensual seria 1.25% (0.15/12). Aplicando €l interés simple sus intereses durante

un afio se verian como la siguiente tabla:

Fecha Capital Tasa ’de Intereses Saldo en su
interés cuenta
A B C=A*B D=A+C
1-Ene 1,000,000.00
31-Ene 1,000,000.00 1.25% 12,500.00 1,012,500.00
29-Feb 1,000,000.00 1.25% 12,500.00 1,025,000.00
31-Mar 1,000,000.00 1.25% 12,500.00 1,037,500.00
30-Abr 1,000,000.00 1.25% 12,500.00 1,050,000.00
31-May 1,000,000.00 1.25% 12,500.00 1,062,500.00
30-Jun 1,000,000.00 1.25% 12,500.00 1,075,000.00
31-Jul 1,000,000.00 1.25% 12,500.00 1,087,500.00
31-Ago 1,000,000.00 1.25% 12,500.00 1,100,000.00
30-Sep 1,000,000.00 1.25% 12,500.00 1,112,500.00
31-Oct 1,000,000.00 1.25% 12,500.00 1,125,000.00
30-Nov 1,000,000.00 1.25% 12,500.00 1,137,500.00

31-Dic 1,000,000.00 1.25% 12,500.00 1,150,000.00
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1,000,000.00 150,000.00  1,150,000.00

Total en su cuenta 1,150,000.00

Sin embargo en este caso € monto de los intereses ganados que no se retiren de la
cuenta se mantiene 0cioso, es decir, solo se van acumulando sin ser reinvertidos; en la
préctica esto originaria que el ahorrador retirara sus intereses de manera inmediata
conforme se generaran, por esta razon este tipo de interés propiamente no se encuentra
en el mercado formal. Lo que sucede en realidad es que los intereses de cada mes se
incluyen en el monto sobre el cual se calcularén los intereses del siguiente periodo, asi

las cosas laforma de calcular sus intereses se transforma en compuesta.

Interés Compuesto

Se habla de interés compuesto, cuando los intereses de un periodo se reinvierten en el

siguiente y generan més intereses cada periodo subsecuente.

Es en este caso cuando se deposita 0 se pide prestado un monto de dinero, se ganan o
pagan intereses no solo sobre el monto inicial invertido o recibido, sino que ademés se
aplicalatasa de interés del periodo sobre los pagos parciales de intereses acumulados a

lafecha que se trate. Mostremos el ejemplo anterior utilizando €l interés compuesto.

Saldo
pagadero de Tasade Intereses Saldo final

. interés

A B C=A*B D=A+C

1,000,000.00 1,000,000.00
1,000,000.00 1.25% 12,500.00 1,012,500.00
1,012,500.00 1.25% 12,656.25 1,025,156.25
1,025,156.25 1.25% 12,814.45 1,037,970.70
1,037,970.70 1.25% 12,974.63 1,050,945.34
1,050,945.34 1.25% 13,136.82 1,064,082.15
1,064,082.15 1.25% 13,301.03 1,077,383.18
1,077,383.18 1.25% 13,467.29 1,090,850.47
1,090,850.47 1.25% 13,635.63 1,104,486.10
1,104,486.10 1.25% 13,806.08 1,118,292.18
1,118,292.18 1.25% 13,978.65 1,132,270.83
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Saldo
Tasa de .
pagadero de . 5 Intereses Saldo final
i interés
interés
A B C=A*B D=A+C
1,132,270.83 1.25% 14,153.39 1,146,424.22
1,146,424.22 1.25% 14,330.30 1,160,754.52
160,754.62 | 1,160,754.52
Saldo final $1,160,754.52

Evidentemente, el cdlculo de interés compuesto es més elevado que el de interés simple,
por lo tanto en caso de depdsitos los ingresos son mayores y en caso de préstamos los
costos son mas elevados. En la préctica, a interés compuesto también se le llamainterés

sobre saldos insolutos.

Para fines précticos estamos utilizando periodos de célculo de un mes, sin embargo, hay
gue tener presente que en la actualidad existen tan diversos tipos de inversion como
periodos de capitalizacion, que van desde inversiones con vencimiento de un dia, hasta
vencimientos de varios afios. En los instrumentos de inversion més comunes y de
acceso a través de los bancos para € pequefio publico inversionista es muy comun

encontrar instrumentos de inversion que van desde los 7 hastalos 360 dias.

En otro tipo de inversiones a las que se suele acceder con una cantidad mayor de capital,
existen plazos que a los inversionistas les resulta muy interesante desde un dia de
inversion, hay que recordar que hace algunos afios las autoridades tuvieron la necesidad
de regular las inversiones por periodos de un dia ya que los agentes que manejaban una
cantidad de recursos de varios inversionistas tuvieron la oportunidad de generar
ganancias personaes cuantiosas, al retirar €l dinero una parte del mundo donde el dia
terminaba para invertirlo por un dia del otro lado del planeta donde la actividad apenas
iniciaba, y asi sucesivamente poniendo a trabajar € dinero durante dia y noche sin

autorizacion de sus duefios.

Con relacion a los préstamos que se acuerdan a plazos que abarcan hasta més de dos
décadas para su cumplimiento, es frecuente encontrarlos en las solicitudes de los paises

en vias de desarrollo a las instituciones de financiamiento internacional.
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El valor del Dinero en el Tiempo

Laregla de oro en las mateméticas financieras es que debemos aprender que el valor del
dinero se modifica con el transcurso del tiempo, de acuerdo con esto un peso de hoy no
es o mismo que un peso de mafiana, ya que el de mafiana valdra menosy asi de manera

sucesiva

Esto anterior, cobra relevancia sobre todo en paises en los cuaes la inflacion forma
parte de la cotidianeidad, y es ésta también la razon por la cual en paises como el
nuestro se debe ofrecer una mayor tasa de interés a los capitales con respecto a la de

paises con un nivel de inflacién mas bajo 0 més estable, como la de |os Estados Unidos.

Todos hemos escuchado |a expresion "un pajaro en mano vale mas que ciento volando”.
Lo que quiere decir es que siempre es preferible algo "cierto" aago "probable". De tal
suerte es necesario equilibrarse las preferencias entre o cierto y lo probable. Tiene que

existir una compensacion (un premio) por el riesgo implicito en lo probable.

En términos de dinero, s no existe una tasa de interés (premio), siempre preferird un

peso hoy seguro, a un peso probable mafiana.

El entender cudl es el valor del dinero en e tiempo nos lleva a conocer dos conceptos
basicos. El Vaor Futuroy €l Valor Presente.

Valor Futuro

El precio del dinero en el tiempo es la tasa de interés (valor del dinero en el tiempo).
Dependiendo de latasa de interés, podriamos renunciar ala opcion de tener un peso hoy
a cambio de la promesa de recuperarlo dentro de un afio més los intereses que se
hubieran generado.

El cdlculo del valor final de la inversion que incluye el peso de hoy més los intereses
generados durante el periodo de inversion se le conoce como el valor futuro (a un afio)

de nuestro peso.
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Por lo tanto la importancia del valor tiempo del dinero se aprecia en el caso de
determinar el valor futuro de una suma de dinero. Por |o que, para su determinacion es
necesario usar la siguientes formulas correspondientes; ya que estas toman en cuenta el
monto principal invertido @ momento presente, el tiempo, la tasa de interés de la

inversion y el valor futuro de lainversion.

VE,=VP+(VPx1)" 6 VE,= VP (1+1)"

Donde:
VF,: Vaor futuro de lainversiéon afin de n periodos;
VP Valor presente,

r : tasadeinterésdelainversion.

Como ejemplo supongamos que estamos dispuestos a invertir nuestro peso a un afo a
una tasa de interés del 15.0% anual (es decir, nos paga cada afio, no hay que calcular

unatasa efectiva). El valor futuro (a un afio) de nuestro peso seria:

Valor futuro (aun afio) = $1.00 + ($1.00 x (0.15)) = 1.15
Capital + intereses = (VF)

Ahora suponiendo que la operacion anterior no sea de un afio, sino de dos afios.
Retomando una tasa de 15% anual (utilizando interés compuesto) el valor futuro a dos

anos seria:

Valor futuro (aun afio) = $1.00 + ($1.00 x ( 0.15)) = 1.15
Valor futuro (a dos afios) = $1.15 + ($1.15 x ( 0.15)) = 1.3225

En genera laférmula de interés compuesto se define como:

Cuando latasaesfija:

Capital x (1+ tasade interés al plazo) " nimero de periodos
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Cuando latasa esvariable:

Capital x (1+ tasadeinterésl al plazo) x (1+ tasa de interés2 al plazo) X...

Valor Presente

Todas las decisiones de inversion estén asociadas al Valor del Dinero en el Tiempo e
implican tomar tales decisiones "hoy" sobre opciones de posibles resultados en el
futuro.

El proceso por el cual se convierten pesos futuros en su valor presente es conocido
como descuento. Latasa que se usa para efectuar |os célculos de éste, se denomina tasa
de descuento. Para lo cual tenemos la siguiente férmula:

VF
a+rm

VP =

1

El factor (L + )™ esconocido como factor de descuento.

Asi como se conoce cudl es el valor futuro de una operacion a partir de su valor hoy, lo
idoneo es conocer el valor futuro de mas de una opcion y se tendra que elegir entre
ellas. El primer paso es hacer las diferentes aternativas comparables, en términos

coloquiales poner todo en términos de manzanas.

Suponiendo que existen dos diferentes opciones de inversion. La primera ofrece pagar
al fina de dos afios $100,000.00 pesos y la segunda $110,000.00 pesos pero al final de

tres afos, latasa de interés a considerar por afio es del 15.00%.

De primera impresién e valor futuro de la segunda opcién es mayor que la de la
primera. Sin embargo, en la primera se recuperara primero el dinero que en la segunda.
Asi que antes de poder dar una respuesta sobre cual es la mejor opcién, es conveniente

hacer |as dos opciones comparables.

La respuesta esta en poder comparar los valores presentes de las dos alternativas de
inversion. El concepto es parecido al del Valor Futuro (en ese caso se convirtieron
valores de hoy a valores futuros, multiplicando por la tasa de interés). En el caso del
valor presente, convertimos valores futuros a valores de hoy, descontando (dividiendo)

por latasa de interés. Ejemplo:
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. Opciodn 1 (ados afios)
Valor futuro: 100,000.00
Tasa de interés de referencia: 15% anual
Pazo: 2 afos

Valor presente = 100,000 / (1+.15)% = 75,614.36

o Opcidn 2 (atres afios)
Valor futuro: 110,000.00
Tasa de interés de referencia: 15% anual
Plazo: tres afos

Valor presente = 110,000/ (1+.15)% = 72,326.79

Es decir, ain cuando en valor futuro la opcion 2 resultaba mayor a la opcion 1,
utilizando el valor presente podemos comprobar que la opcion 1 es més redituable pues

el valor presente (valor hoy) es mayor al delaopcién 2.

Generalizando laformula del Valor Presente seria:

Cuando latasa esfija:

Valor Presente = Valor futuro/ (1+ tasade interés al plazo) " nimero de periodos
Cuando latasa esvariable:

Vaor Presente = Valor futuro/ (1+ tasa de interésl a plazo) x (1+ tasa de interés2 al

plazo) X ....
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Anualidad, Amortizacion.

Una anualidad se define como una serie de pagos generalmente iguales realizados en
interval os de tiempo iguales. Este término (anualidad) parece implicar que los pagos se
efectlian cada afio, sin embargo, esto no es necesariamente asi, ya que los pagos pueden
ser mensuales, quincenales, etc.

El concepto anualidad es de gran importancia en matematica financiera ya que es muy
frecuente que las transacciones comerciales impliquen una serie de pagos hechos en
intervalos iguales de tiempo, en vez de un pago unico realizado al final del plazo. A la
anualidad, también se le puede conocer con los términos de renta, pago periodico,

abono, entre otros.

Amortizar significa saldar una deuda y sus intereses mediante pagos parciales o
abonos, los cuales pueden ser iguales en valor o variables, efectuados en intervalos de
tiempo iguales o diferentes. En la mayoria de las transacciones financieras, se
acostumbra saldar |as deudas mediante abonos de igual cuantia, de manera que incluyan

capital eintereses, y realizados aintervalos de tiempo iguales.

De acuerdo a los conceptos anualidad y amortizacién, se puede ver que ambos tienen
unarelacion semejante, ya que amortizar significa saldar una deuda, por 1o que, €l saldo

de esta deuda es por medio de una anualidad.

Por lo tanto, tomando en cuenta los pagos o abonos como criterio, las anualidades se

pueden clasificar en:

» Anualidades anticipadas, y

» Anualidades vencidas u ordinarias

Son anualidades anticipadas, cuando el flujo de efectivo se daa inicio del periodo, es

decir, aquellas en donde |os pagos se realizan al principio de cada periodo de pago.

Como gjemplos de éstas, a las que se les conoce como anualidades anticipadas, se
pueden mencionar |os planes de ahorro y los arreglos de rentas en los cuales € inquilino
hace el pago inicial delarentaal principio del contrato.
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Supéngase una inversion de $1,000 pesos a principio de cada uno de los siguientes tres
anos, y que lainversion ofrece el 10% de interés compuesto anual. ¢Cual seria el valor

de la serie de flujos de efectivo al final del tercer afio?

Los mil pesos invertidos a principio del primer afio, ganaran intereses durante los tres
primeros afios, pero los 1,000 invertidos a principio del segundo afio Unicamente

recibirian intereses durante el segundo y tercer afio, y asi sucesivamente.

Inicio del Afio

Periodo 0 1 2 3 V. Futuro
Inversion1  1,0000 1,000 * (1+0.10) 1,000%(1+ 0.10)*2  1,000*(1+0.10)*3 1,331.00
Inversiéon2 1,0000 1,000 * (1+ 0.10) 1,000%(1+ 0.10)A2 1,210.00
Inversion3 1,0000 1,000 * (1+ 0.10) 1,100.00

Valor futuro de sus
3,641.00
anualidades

Son anualidades vencidas u ordinarias cuando el flujo de efectivo se da a final de

cada periodo, es decir, aquellas cuyos pagos se realizan al final de cada periodo de pago.

Dentro de los tipos de esta anualidad se incluyen los pagos de préstamos que
comprenden pagos anuales iguales durante la vida del préstamo como €l retiro de una
deuda con cantidades iguales (conocido como pagos del fondo de amortizacion) durante
la vida de la deuda. El caso anterior con anualidades vencidas seria de la siguiente

forma:

Fin del Afio
Periodo 0 1 2 3 V. Futuro
Inversioni 1,000 1,000 * (1+ 0.10)  1,000%(1+ 0.10)*2 1,210.00
Inversion2 1,000 1,000 * (1+ 0.10) 1,100.00

Inversion3 1,000 1,000.00
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Valor futuro de sus
3,310.00
anualidades

A la anualidad, que es un flujo de efectivo a través del tiempo se le puede calcular su
valor presente. Al hablar de una anualidad ordinaria utilizando € gemplo anterior €

valor presente se podria mostrar de la siguiente forma:

Fin del Afio
Periodo V. Presente 0 1 2 3
Inversion1 909.09 1,000/ (1.10) 1,000
Inversion2 826.45 1,000/ (1.10) 2 1,000
Inversion3 751.31 1,000/ (1.10) 3 1,000

Valor

presente de
2,486.85
sus

anualidades

4.4 Métodos de Evaluacion de Proyectos

Evaluar un proyecto de inversion, es la base para tomar la decision de realizar o
cancelar el mismo. Estas decisiones implican un importante desembolso de capital, por
lo que es necesario emplear métodos que nos faciliten tomar la decision adecuada a la

asignacion de recursos.

Existen diversos métodos de evaluacion que se pueden emplear en € andlisis del
proyecto de inversion, sin embargo no todos consideran el valor del dinero en el tiempo,
y por lo tanto la utilidad de los mismos se ve limitada por este detalle; aunque pueden
proporcionar alguna medida que pueda ser de utilidad en un determinado momento y
pueden ayudar a complementar otros métodos o técnicas. Entre los métodos mas
completos por la elaboracion del andlisis que se realiza en cada uno de ellos a evaluar
un proyecto, y ademés porque consideran el valor del dinero a través del tiempo;
contando también con la particularidad de adaptarse a cualquier tipo de proyecto, se

presentan y analizan en este capitul o alos siguientes métodos.
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= Periodo de recuperacion de la
inversion (PRI)

Métodos que consideran el
valor del dinero en el = Valor Presente Neto (VPN)
tiempo .

» Tasa interna de Retorno (TIR)

» ndice de Rentabilidad (IR)

Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI)

El tiempo de recuperacion de la inversion es el que necesita €l empresario para poder
recuperar el dinero que invirtié inicialmente en un negocio 0 proyecto. Se puede
también pensar en el tiempo de recuperacion de la inversion como el tiempo que le
toma a la operacion del negocio o proyecto generar el suficiente flujo de efectivo para

compensar o cubrir lainversion realizada por el empresario.

El tiempo de recuperacién se conoce también con el nombre de periodo de recuperacion

o0 periodo de repago.

Existen dos formas de calcular el tiempo o periodo de recuperacion:

1. Tiempo de recuperacion simple o periodo de recuperacion sin actualizacion

2. Tiempo de recuperacion gjustado o periodo de recuperacion con actualizacion, y
su metodologia de calculo considera el valor del dinero através del tiempo.

Periodo de Recuperacién Simple o sin Actualizacion
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El tiempo o periodo de recuperacion simple es el tiempo que se necesita para poder
recuperar €l dinero que se invirti6 inicialmente en un negocio o proyecto. El tiempo de
recuperacion simple considera los flujos de efectivo sin tomar en cuenta el valor del
dinero en el tiempo. Por lo tanto, considera erréneamente, que un peso hoy vale igual

gue un peso el dia de mafiana.

El tiempo de recuperacion simple compara directamente los flujos de efectivo
operativos netos generados por € negocio o proyecto, con la inversion neta para
determinar €l periodo (nUmero de afios, meses, semanas o dias) que se requiere para
gue el dinero que genera el negocio o proyecto, seaigual al dinero que seinvirtié para

iniciar y mantener operando el negocio o proyecto.

Si el empresario se encuentra analizando un negocio o proyecto en forma aislada o un
proyecto independiente, es decir, sin considerar otros posibles negocios 0 proyectos

simultaneamente, €l criterio de decision que debe seguirse es el siguiente:

Se acepta el negocio o proyecto s € tiempo de recuperacién simple es menor que la
vida econdmica del proyecto. (Dependiendo del tipo de proyecto y monto de inversion,
es necesario definir si estamos esperando una recuperacion de corto, mediano o largo

plazo).

Es facil entender este criterio. Si el tiempo de recuperacién simple es menor que lavida
econdmica del proyecto, esto significa que el dinero invertido en el negocio va a ser
completamente recuperado antes que termine la vida econdémica del mismo, por lo que,
"sobrard" dinero. Este "sobrante” o exceso de dinero se producira a partir de que se
recupere completamente la inversion y hasta que termine la vida economica del

proyecto 0 negocio.

Si el empresario se encuentra evaluando varias opciones de negocio 0 proyectos que son
mutuamente excluyentes para decidirse por uno de ellos utilizaria el siguiente criterio de
acuerdo con el método del periodo de recuperacion simple. Se acepta el negocio o

proyecto que tenga el menor tiempo de recuperacion de lainversion.

Asi pues, el tiempo de recuperacion de lainversién es muy importante por dos razones:
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1. Siempre es mejor recibir un beneficio hoy que mafana. A mayor velocidad de
recuperacion (menor tiempo de recuperacion), el empresario dispondra mas

rapidamente de fondos para su utilizacion productiva o su consumo.

2. Mientras més algado en € tiempo estd e beneficio, existe una mayor
Incertidumbre (riesgo) de recibirlo. Por lo tanto, un menor tiempo de
recuperacion de un negocio o proyecto implicaria un menor riesgo para €l
empresario. Desde esta perspectiva, €l tiempo de recuperacion de lainversion es
una medida del tiempo que el empresario estaria expuesto al riesgo de no
recuperar (perder parcial o totalmente) su inversion neta.

Las principales ventajas del criterio de tiempo de recuperacién simple son:

1. Esfé&cil de entender el concepto y transmitirlo a otros.
2. Esfécil sucéculo.

3. Daunamedida (en tiempo) del riesgo del negocio o proyecto.

La principal desventajadel criterio de tiempo de recuperacion simple es:

1. No considerael valor del dinero en el tiempo.

Como se observa en este Ultimo, la principal desventaja del método simple para calcular
el tiempo o periodo de recuperacion de una inversion es que no considera el valor del
dinero en el tiempo. Es decir, este método no diferencia entre el valor de un flujo de
efectivo de $1 durante el primer afio, y €l valor del mismo flujo de $1 en un afio
posterior. Adicionamente, este método no considera los flujos de efectivo operativos
netos que se presentan después de gque la inversion neta ha sido recuperada, puesto que
Unicamente indica cuando se recupera esa inversion. Los flujos de efectivo operativos
netos que ocurren después de que se recupera la inversién pueden ser muy importantes
en la determinacién de la rentabilidad de un negocio, por |o que el negocio o proyecto
con el menor tiempo de recuperacién no necesariamente es el negocio o proyecto mas

rentable o el que debiera seleccionarse.
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Periodo de Recuperacién Ajustado o con Actualizacion

El tiempo o periodo de recuperacidon gustado es el que se requiere para recuperar €l
valor presente del dinero que se invirtié inicialmente en un negocio o proyecto. El
tiempo de recuperacion agjustado utiliza los flujos de efectivo tomando en cuenta el valor

del dinero en el tiempo.

El método del tiempo o periodo de recuperacion gjustado compara el valor presente de
cada uno de los flujos de efectivo operativos netos con el valor presente de lainversiéon
neta requerida. Es decir, este método calcula el tiempo gque se necesita para que el
dinero que entra a negocio, gustado por su valor en el tiempo, sea igual @ monto

originalmente invertido, también ajustado por su valor en el tiempo.

El método del tiempo de recuperacién gjustado de la inversion proporciona una medida

maés precisa que el método simple puesto que incorpora el valor del dinero en el tiempo.

El criterio de decision utilizando este método es similar a anteriormente expresado:

Se acepta €l negocio o proyecto que tenga el menor tiempo ajustado de recuperacion de
la inversion. El tiempo de recuperacion gjustado de la inversion también puede
entenderse como una medida de la liquidez de un negocio o proyecto, si entendemos
por liquidez la capacidad de generacion de recursos liquidos (dinero) con los que
cuenta el empresario para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo (pasivos
circulantes). En la medida en que el empresario recupere rapidamente el dinero
invertido en un negocio o proyecto, en esa misma medida dispondra de dinero para
pagar sus obligaciones (a proveedores, deudores diversos, etc.), 0 para reinvertir en
otras oportunidades de negocio. Por lo tanto, € negocio o proyecto con un menor
tiempo de recuperacion de la inversion, podria decirse que es un proyecto 0 negocio

maés liquido.

Las principales ventgjas que ofrece el método del tiempo de recuperacion ajustado de la

inversién como criterio de evaluacion de proyectos son:

1. Esfécil de entender el concepto y transmitirlo a otros.
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Esfécil su calculo.
Da una medida (en tiempo) del riesgo del negocio o proyecto.
Considerael valor del dinero en el tiempo.

g &~ D

Proporciona una medida de liquidez.

Las principales desventgjas del PRI gustado son:

1. No toma en consideracion los flujos de efectivo después del periodo en que se
recuperalainversion.

2. Cdlifica de igual manera a los proyectos que se recuperan en plazos iguales
pasando por ato: la vida econdmica de ellos, la inversion neta requerida y su

capacidad de generar recursos.

Como se observa, a pesar de sus ventgjas, €l tiempo de recuperacion gjustado tampoco
toma en consideracion todos los flujos de efectivo operativos netos que se generan
después de recuperar lainversion. Por |o tanto, la utilizacién del criterio del tiempo de
recuperacion ajustado para tomar decisiones de inversion, no necesariamente conduce

al empresario a seleccionar |os proyectos o negocios mas rentables.

El cllculo del tiempo de recuperacion de la inversion, proporciona al empresario un
criterio béasico de decision para evaluar proyectos de inversion. Siempre que se utilice
este criterio, € tiempo de recuperacién deberd obtenerse a través del método gjustado,
puesto que a incorporar € valor del dinero en el tiempo, este método proporciona

informacion financiera més precisa para tomar decisiones.

Para el célculo del PRI, se tienen dos casos, dependiendo de la variabilidad de los flujos
de efectivo que genere el proyecto. Cuando se presentan flujos de efectivo iguales o
cuando son flujos de efectivo diferentes.

Si los flujos de efectivo son iguales cada afio, € periodo de recuperacion se calcula
dividiendo el desembolso inicial entre los flujos anuales; si son diferentes se suman,

hasta acumular €l desembolso inicial.

Ejemplo:
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Primer caso con flujos de efectivo iguales:

Inversion Neta Requerida $100,000, con flujos de efectivo anuales de $40,000, durante

3 anos.

Inversion neta requerida

PRI = =
Flujo neto de efectivo anual

00D
100, —— . 000 = 2.5 afios
40

Segundo caso, con flujos de efectivo diferentes:
Para el céalculo de este se pueden tomar |as siguientes consideraciones:
1. Selerestaalainversion netarequerida, los flujos netos de efectivo descontados
de cada afio hasta llegar a monto en donde consideremos que la suma hasta ese
punto de los flujos de efectivo descontados, es de afios completos. Con esto se

determinaran los afios en los que se recuperalainversion.

2. Enseguida, para determinar el numero de dias faltantes (en el caso de que los

hubiera), podremos utilizar la siguiente formula:

Inversion neta requerida acumulada

PRI (360)

- Flujonzsto de efective del afio completo
3. Paraconocer los meses, se divide el dato obtenido en dias faltantes entre 30
Ejemplo:

Inversién neta requerida $ 100,000, con flujos de efectivo anuales esperados, tomando

en cuenta el proyecto B, son los siguientes: de $ 25,000 $25,000, $35,000 $45,000 y
$50,000
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PROYECTO A PROYECTO B

Valor

Presente
Inversion  Valor Presente Inversion Tasa de de los

Neta de los Flujos de Neta Descuento  Flujos de

Ao Requerida Efectivo Ao Requerida 10% Efectivo
1 100,000 45,450 1 100,000 0.909 22,725
2 54,550 49,560 2 77,275 0.826 20,650
3 4,990 30,040 3 56,625 0.751 26,285
4 30,340 0.683 30,735
5 -395 0.621 31,050

VP 125,050 VP 131,445

INR 100,000 INR 100,000
VPN 25,050 VPN 31,445

Tomando en cuenta el proyecto B para el calculo del PRI, sumando los flujos a valor
presente, se puede observar que en el cuarto afo ya supera el monto de la Inversién neta
requerida con un total de $100,395, por lo que se aprecia que es en el tercer afo y
fraccion en donde se recupera la inversion de $ 100,000, por lo cua se obtiene €l

calculo real delasiguiente forma:

Calculo del Periodo de Recuperacién Ajustado

340
PRI = SGJE,TSS % (360) = 355 dias

PRI = 333 _ 11.84
=30 - 11 meses
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PRI = 3 afios, con 11 meses

Como se ve en estos resultados, son el tiempo en afiosy meses en

gue se recuperalainversion que se hizo al inicio del proyecto.

En el primer cuadro del gjemplo, se plantean dos proyectos, con el propésito de que
pueda compararse €l PRI de un proyecto de tres afios de vida econémica y con otro de
cinco afos, tomando en cuenta la misma inversion, observando que en el proyecto A es
maés rapida la recuperacion de la inversion que en e B. Esto depende del tipo de

proyecto que se plantea, dependiendo de las caracteristicas del giro de laempresa.

El uso de los criterios de decision derivados de la utilizacion del tiempo de recuperacion
de lainversion, utilizados en combinacién con métodos mas avanzados de evaluacion

de proyectos, le permitiran al empresario tomar mejores decisiones.

Valor Presente Neto (VPN)

En este método se descuentan todos los flujos de efectivo a valor presente, utilizando
como tasa de descuento la tasa de rendimiento minima aceptable (TREMA) que se
determina a partir del rendimiento requerido por los accionistas y los acreedores de
recursos con costo, como el banco, que le cobra intereses a la empresa por |os recursos
gue le otorga en préstamo. Es decir, esta tasa de descuento (TREMA) es el costo de

capital paralaempresa, como se analizd anteriormente.

El valor presente neto (VPN) es igua a la suma de todos flujos de efectivo del
proyecto, descontados al presente con la TREMA, menoslainversioninicial o inversion

neta requerida.

b ]
A,
VPN = ;(1”):
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Donde:

r = tasa de rendimiento requerida
A= cadauno de losflujos de efectivo del proyecto.

t = periodo en el que se obtiene cada uno de los flujos de efectivo
Que también se puede expresar como:

VPN = Valor presente de las entradas (flujos de efectivo) — Inversion neta

requerida (inversion inicial)

A esta diferencia entre sus flujos futuros de ingresos y la inversion inicial se le conoce
como Valor Presente Neto (VPN).

En general:
VPN = Sumadel valor presente de flujos futuros - Valor Inversion Inicial
L os criterios que se presentan en un proyecto, en base al valor presente neto son:

e Siel VPN > 0 (es positivo) por lo tanto es aceptable, ya que este resultado
significa que el proyecto estd dando un valor agregado a los inversionistas,
mas all& de sus requerimientos minimos.

e Si el VPN = 0 (es cero) es aceptable, por o que, € proyecto le regresa
Unicamente su  desembolso inicial. Generando el resultado, exactamente el
rendimiento requerido, esperado por quienes financian el proyecto.

e Siel VPN <0 (esnegativo) entonces el proyecto no es redituable, porque no

serecuperani siquieralainversiéninicial.

De acuerdo a estos criterios, la decision es aceptar aguellos proyectos en los que €l
valor presente de los flujos de efectivo positivos es por [o menos igual a valor presente
de los flujos de efectivo negativos. En otras palabras, un proyecto es aceptable, si su
VPN es mayor o igua a cero. Esto es, dependiendo de la composicion del costo de
capital, puede aceptarse una condicion menos exigente que VPN > 0. Por otro lado, s
la estructura del costo de capital incluye la rentabilidad esperada, sera suficiente VPN =

0 para que esas expectativas resulten satisfechas, y por |o tanto:
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PROYECTO ACEPTABLE: =—— VPN = 0

CALCULO DEL VALOR PRESENTE NETO

Teniendo como informacién, datos sobre la inversion neta requerida, 10s flujos netos de
efectivo, el costo ponderado de capital (i) y la duracion del proyecto (n), podremos
entonces calcular el valor presente neto. Sin embargo, otra variable a considerar para €
calculo del VPN, es la existencia de dos casos determinados por la variabilidad de los

flujos de efectivo esperados o generados por el proyecto. Los cuales son:

1. Cuando los flujos netos de efectivo esperados son iguales en cada uno de los

periodos de vida de un proyecto.

2. Cuando los flujos de efectivo generados son diferentes en cada uno de los

periodos de vida de un proyecto.

Cuando los flujos netos de efectivo son iguales en cada periodo, se sugiere el siguiente
procedimiento:

1. Se descuentan los flujos netos de efectivo a valor presente. Para esto es
necesario obtener un factor de actualizacion, que se determina, de acuerdo a los
afnos de vida econdmica del proyecto y la tasa de descuento requerida (CPC). Ya
sea utilizando la tabla del valor presente de anualidades (Anexo “E”), 0 en caso
de no contar con esta, se podra determinar dicho factor, por medio de la
siguiente formula:

1 1

QA +d)"

Factor de actualizacien = 7

Donde:

n = vida econémicadel proyecto
d = tasa de descuento (CPC)
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2. Yaobtenido e factor de actualizacion, este se multiplica por el flujo de efectivo

constante, dando como resultado el valor presente del proyecto.

3. Como ultimo paso, se le resta a valor presente del proyecto la inversion neta
requerida, y la diferencia resultante de esta, es el Valor presente neto, el cua

sera aceptado o rechazado, de acuerdo a los criterios antes expuestos.
Ejemplo:
Se tiene un proyecto, con una inversion neta requerida de $ 180,000, con flujos de

efectivo esperados de $58,600 anuaes durante cinco afos, o que equivale a una

anualidad, requiriéndose unatasa de rendimiento del 14% anual.

Célculo del Valor Presente Neto (FNE, iguales)

TRRNE SN R
Factor de actualizacién = a d+ d) = {? 1-:1"14) ~ 34331
Flujos de efectivo iguales 58,600
Factor de actualizacion x 3.4331
Vaor presente (VP) 201,180
Inversion (INR) - 180,000
Valor Presente Neto 21,180

El mismo factor de actualizacién obtenido mediante la formulalo podemos encontrar en latabla
de Valor Presente Anual (Anexo “E”), buscando en el afio 5y con tasa del 14%.

Cuando los flujos netos de efectivo son diferentes, periodo a periodo, durante la vida del

proyecto, setiene lo siguiente:

1. Se actuaizan uno a uno los flujos netos de efectivo, durante la vida
econdémica del proyecto, de acuerdo al afio de flujo que se esté actualizando

y latasa de descuento requerida.
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2. Se multiplica cada uno de los flujos netos de efectivo por su factor de

actualizacién encontrado.

3. La suma de todos los flujos netos de efectivo actualizados, van a dar como

resultado el valor presente del proyecto.

4. Sedeterminael valor presente neto, restdndole al valor presente la inversion

requerida.

El factor de actualizacion para cada uno de los diferentes flujos de efectivo, se puede

determinar por medio de la siguiente formula.

_r
((1+d)"

Factor de actualizacien =

Donde:

a= ano que se esta actualizando
d= tasa de descuento (CPC)

Es de nuestra consideracién aclarar, que esta férmula de factor de actualizacién, puede
presentarse con otras variables, es decir en lugar del “d” puede ser sustituida por “k”,

por ejemplo, esto dependera de él autor que las presente. O también consultar anexo “J”
Ejemplo:
Al presentarse una propuesta de invertir en un proyecto a tres afios, con una inversion

neta requerida de $100,000, flujos netos de efectivo anuales de $50,000, $50,000, y
$20,000; con una tasa de descuento del 10%.

Calculo del Valor Presente Neto

Flujos Netos Factor de Valor Presente
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Anos de Efectivo Actualizacion de los Flujos
1 50,000 0.909 45,450
2 50,000 0.826 41,300
3 20,000 0.751 15,020
101,770

Valor presente de los flujos de entrada ..... $ 101,770

Inversion Neta Requerida.................... - 100,000

Valor Presente NetO.......oovvvveviininnnnn. 1,770

Ventajas de este método, VPN

1. Este método toma en cuenta el valor del dinero através del tiempo, al incorporar

una tasa de descuento.

2. Esel método de seleccion de proyectos mas consistente con lameta de la
maximizacion de lariqueza del propietario, es decir, se basa en la rentabilidad
neta del proyecto.

3. Consideratodos los flujos de efectivo para un proyecto.

Desventgjasdel VPN.

1. Resultaun poco dificil su explicacion, a quienes no tienen conocimientos en el

area de finanzas. Préacticamente por |os conceptos que se manejan.

2. Losresultados se presentan en cifras (pesos, dolares, etc.) no en porcentgjes. Ya
gue muchos propietarios y gerentes prefieren trabajar con porcentajes, debido a

gue estos se pueden comparar facilmente con otras alternativas.
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Tasa Interna de Retorno (TIR)

La tasa interna de retorno es el método de evaluacion de un proyecto, en el cual se
busca una tasa de interés o de descuento que iguale el valor presente de los flujos de
efectivo del proyecto con el valor presente de la inversion neta requerida (inversion
inicial).

Por lo tanto, la tasa interna de rendimiento o retorno (TIR) requiere la determinacion
del rendimiento sobre una inversion, es decir, es aquella tasa de descuento que hace
que el valor presente de las entradas seaigual a valor presente de las salidas; también se
puede decir que la TIR, eslatasa que hace que el VPN seaigual acero. Esto es, cuando
se tiene un proyecto con un VPN positivo, significa que su rendimiento es mayor que la
tasa que se usd para descontar los flujos de efectivo; mientras que cuando e VPN es
negativo, el rendimiento del proyecto es menor a requerido, ya que ni siquiera cubre la

inversion.

La TIR, representa la tasa maxima que el inversionista estaria dispuesto a pagar por €l

financiamiento del proyecto.

Cuando se evaluan proyectos propuestos utilizando el método de la TIR esta debe ser
comparada con el costo ponderado de capital, que es lo mismo que la tasa de
rendimiento minima aceptable (TREMA), para su aceptacion o rechazo. Por o tanto, se

tienen los criterios siguientes:

e S TIR > CPC seacepta el proyecto, ya que genera un rendimeinto mayor al
requerido, es decir, que proporciona una ganancia adicional para los

inversionistas.

e S TIR = CPC puede ser aceptado el proyecto, dependiendo de las
espectativas de los inversionitas, debido a que si proporciona € rendimiento

requerido, pero siempre es mejor una alternativa que de mejores ganacias.
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¢ S TIR < CPC serechaza e proyecto, ya que no proporciona € rendimiento

requerido por losinverionistas, al no cubrir ni siquieralainversion hecha.

Delo que se deduce:

UN PROYECTO ES ACEPTADO SI: TIR = CPC

CALCULODELATIR

Para calcular la TIR, se debe probar con diferentes tasas de descuento o interés, hasta
encontrar la que en el presente iguala la inversion requerida con los flujos de efectivo y

hace que el VPN seaigual acero.

Existen dos procedimientos para el calculo de la TIR: el procedimiento de prueba y
error o recurrir a la calculadora financiera. El primero es el que analizaremos en este

tema.

El método de prueba y error para calcular la TIR, puede consumir mucho tiempo; sin
embargo, no se deben plantear completamente a ciegas las hipétesis de la misma, s se
toma en cuenta que la tasa de descuento y el VPN se relacionan inversamente, es decir,
cuando una hipétesisde la TIR, es demasiado alta, el valor resultante del VPN sera muy
bajo y cuando una hipétesis de la TIR es muy baja, el VPN serd demasiado alto. Por lo
tanto tomando en cuenta esta observacién se puede buscar facilmente la tasa de
descuento deseada.

Para tener una percepcion mas clara de lo anterior, se presenta la siguiente gréfica,
donde se muestralarelacion del VPN contra la tasa de descuento paraencontrar la TIR.
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Gréficaque muestralarelacion del VPN vsla Tasa de descuento

VPN

$ VPN +

TIR VPN -

|
________________ M Tasa de descuento

%

Otra variable para realizar el célculo adecuado de la TIR, es de acuerdo a la
variabilidad de los flujos de efectivo generados en el proyecto. Por |o tanto, de acuerdo

aesto, se tienen dos casos en que se pueden presentar |os flujos de efectivo, que son:

1. Cuando los flujos de efectivo esperados en el proyecto, sean siempre iguales
periodo a periodo.

2. Cuando los flujos de efectivo generados en € proyecto son diferentes en cada
periodo.

Primer caso

Cuando los flujos de efectivo son iguales en cada periodo, su cdculo se puede redlizar,

tomando en cuenta el siguiente procedimiento.

1. Sedeterminaun factor de valor presente anual, con laformula:

Inversion neta requerida
Flujo neto de efectivo anual

Factor del valor presente anual =



Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion

Este factor esigual a del PRI con flujos de efectivo iguales, ya que se determina

de lamismaforma.

2. Se busca el factor en la tabla del Vaor Presente Anua (Anexo “E”) en el
renglén de n (afios) que representa la vida econémica del proyecto; y latasa en

donde se encuentra situado el factor, serala TIR que le corresponda al proyecto.

3. No es muy comin encontrar €l factor exacto determinado con laférmula, lo mas
probable es que este valor se encuentre entre dos factores, uno superior y otro
inferior, cuando esto sucede, se recurre ala interpolacion entre |as tasas donde se

sitlien estos factores, de acuerdo alo siguiente:

INTERPOLACION

Interpolar, significa asignar a una cantidad un valor intermedio entre dos valores
dados o calculados directamente. Por 1o que esto es necesario para encontrar la

TIR exacta

Para poder realizar la interpolacion, se deben contar con dos tasas de descuento
las cuales proporcionen un VPN positivo y otro negativo, esto es para establecer
un rango de donde podamos partir para encontrar la TIR esperada, y contando

con estos datos podemos utilizar la siguiente formula:

- [ VAN &) H
TR = dy+ I[d’ v @+ ver o

O también laférmula:

o ~ [ VPN (=) ]]
m =4 [[d’ W oan @ + vev

Donde:

d; = tasa de descuento menor
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d, = tasa de descuento mayor
VPN (+) = Valor Presente Neto positivo

VPN (-)

Ejemplo:

Valor Presente Neto negativo

Se tiene un proyecto, con unainversion neta requerida de $ 490,000, con flujos netos de

efectivo de $205,000 durante cinco afios, con un costo promedio de capital de 28%.

Inversion neta requerida

o000
Factordel VPanual = = 490,m,ﬂﬂﬂ =2.3902

Flujo neto de efectivo annal

Al buscar el factor en la tabla del Valor Presente Anual (Anexo “E”), en el renglon

donde n es de cinco afios, observamos que se localiza entre los valores siguientes, con

Sus respectivas tasas.

Interpolacién:

di+y 30% 2.4356
2.3902
dyy  32% 2.3452

VPN = [FNE Anual [ factor de actualizacién )] - INR

VPN (+) = [205,000 (2.4356]] — 490,000 = 9208

VPN (—) = [205,000 (2.3452)] — 490,000 =.9234

[ VBN (4) ]
TIR = d, + |ld,- d
o [z d] [ven @) + ven @)
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. 9,293
TR — 30+ [132- 30] oo | -

TIR =31% > 28% =CPC

Al comparar laTIR obtenida con latasa del costo promedio de capital, se observa que

esta (TIR) es mayor, por lo que €l proyecto se aprueba.

Segundo caso:

Considerando que los flujos de efectivo son diferentes en la vida del proyecto, se tiene

el siguiente procedimiento:
1. Secacula€d Vaor Presente Neto del proyecto

2. Se deben tomar en cuenta dos VPN, uno positivo y otro negativo; esto es, si €l
proyecto tiene un VPN positivo, se deberé calcular uno negativo; de lo contrario,
s se tiene un proyecto con un VPN negativo, se tendra que determinarse uno
positivo. Esto es paratomar la referencia de donde partir para aplicar las tasas de
descuento. Es decir, se aplica € méodo de ensayo y error, como lo

mencionamaos anteriormente.

3. Teniendo ya las tasas de descuento, las cuales proporcionan un VPN positivo y
otro negativo, se procedera a buscar las TIR por medio de la interpolacién entre

estas dos tasas.

4. Como ultimo paso, serd necesario comparar la TIR con e CPC; y como se
menciond anteriormente, si 1a TIR es mayor que el CPC del proyecto, entonces

éste podré aceptarse, y en caso contrario se rechazaré.
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Ejemplo:

Se tiene un proyecto a tres afios, con una inversion inicial de $ 100 000, con flujos de

efectivo de $50 000, $50 000 y $ 20 000 iniciando con unatasa del 10%.

CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO

PRIMERA HIPOTESIS

SEGUNDA HIPOTESIS

Flujos Netos Tasa de Valor Presente Tasa de Valor Presente
Afio  de Efectivo  Descuento 10%  de los Flujos Descuento 12%  de los Flujos

1 50,000 0.909 45,450 0.893 44,650

2 50,000 0.826 41,300 0.797 39,850
3 20,000 0.751 15,020 0.712 14,240
VP 101,770 VP 98,740

INR 100 000 INR 100 000

VPN (+) 1,770 VPN (-) -1,260

De este cuadro se puede observar, que a 10%, el valor presente de los flujos de

efectivo excede de $100,000. Por lo tanto es necesario usar una tasa més ata, de lo cual

proponemos una del 12%, con esta el valor presente de los flujos de efectivo es menor

de $100,000, por lo que latasa de descuento también es alta.

De lo anterior se puede deducir que la respuesta de encontrar la tasa requerida, debe

estar entre 10y 12%, paralo que sera necesario interpolar los resultados.

Interpolacién:
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Parallevar a cabo lainterpolacion se debe contar con dos tasas de descuento como yalo
habiamos mencionado anteriormente, las cuales ya tenemos, la del 10% y 12%. La

diferenciatotal entre los valores presentes entre dichas tasas, es de $3,030.

Como hemos observado, la solucién al 10% se encuentra algjada en $ 1,770 de
$100,000. En realidad, la solucion es el porcentaje de (1,770/3,030), que como
mencionamos anteriormente se encuentra entre 10 y 12%. Debido a que existe una
diferencia de dos puntos porcentuales entre las dos tasas usadas para evaluar los flujos
de entrada de efectivo, sera necesario multiplicar lafraccién por el 2% y después afadir

larespuesta a 10% para obtener la respuesta final, por lo que se tendralo siguiente:
10% + ($1,770/$3,030) (2%) = 11.168 = 11.17% TIR
A este procedimiento, equivale la aplicacion de la siguiente formula, sustituyendo solo

los valores correspondientes, como ya se habia presentado en la interpolacion, en el

primer caso de flujos de efectivo iguales.

. — a1 | YPr e ]]
R |

TIR = d, +
t 2 lvenw ) + vev @

O también laférmula:

o [ VANG) "
TIR = d; I[dz di]h;pN(+)+VPN(I)

Por tanto es posible establecer, que la TIR que iguala los flujos netos de salida con los
de entrada, asi como la que hace que el valor presente neto sea igual a cero, es de
11.17%. Para comprobar esto Ultimo, se sustituye la TIR obtenida en lugar de latasa de
descuento en & procedimiento para calcular el VPN; en caso de no conseguir aun el
valor esperado, podré repetirse la interpolacion con la nueva tasa obtenida, 1as veces que

sea necesario, hasta obtener la tasa de descuento que proporcione la TIR exacta.
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Ventgjas del método TIR:

1. Tomaen cuentatodos los flujos de efectivo asociados a proyecto.
2. Ajustaal valor del dinero en el tiempo
3. La evaluacion del proyecto se plantea en términos porcentuales, por lo que

facilita su comparacion con otras alternativas.

DesventgasdelaTIR:

1. Sus cédlculos son bastante laboriosos si se realizan sin la ayuda de los medios
electronicos.

indice de Rentabilidad

Tanto en el método de la Tasa interna de retorno como en el método del VValor presente
neto, la rentabilidad debe ser igual o debe exceder a costo de capital para que el

proyecto sea potencialmente aceptable.

El indice de rentabilidad, conocido también como relacion costo-beneficio de un
proyecto, utiliza la misma informacién que el método del VPN , pero en lugar de sumar
algebraicamente el valor presente de los flujos de efectivo positivos y negativos, divide
el valor presente de los flujos de efectivo futuros del proyecto entre e monto de la

inversion inicial.

Valor presente de los flujos de efectivo del proyecto

Indice de Rentabilidad = Valor de la inversion inicial

Ejemplo:

El valor presente del los flujos de efectivo de un proyecto es de $211,241, con una
inversion inicial de $180,000.

241
Indice de rentabilidad — 211,m, 000 —1.17
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El indice de rentabilidad en este giemplo es de 1.17, el cual se interpreta; que por cada
$1 de inversién inicia, hay $1.17 del valor presente de los flujos de efectivo del
proyecto. Por lo tanto el criterio de decision sera aceptar aquellos proyectos que tengan
un indice de rentabilidad mayor o igual a 1, en cuyo caso € VPN seria positivo eigual a

cero, respectivamente.

Este método conduce a la misma decision que el del VPN, la diferencia es que el VPN
Se expresa en términos absolutos ($) y €l indice de rentabilidad es un valor relativo que

también se puede expresar como veces o porcentaje.

Este método de indice de rentabilidad se puede considerar como un posible refinamiento
adicional bajo el método de VPN, y puede ser de gran ayuda a decidir sobre dos
posibles proyectos de inversion, que pueden parecer ser aceptabl es ambos.

Ejemplo:

Se consideran dos propuestas de inversion, los proyectos A y B, lainversion inicial para

ambos proyectos es de $100,000, considerando un 10% de costo de capital también para

ambos.

PROYECTO A PROYECTO B
Valor Valor
Flujos Tasa de Presente de Flujos Tasa de Presente de
Netosde  Descuento los Flujos de Netosde  Descuento los Flujos de
Afio  Efectivo 10% Efectivo Afio  Efectivo 10% Efectivo
1 50,000 0.909 45,450 1 15,000 0.909 13,635
2 50,000 0.826 41,300 2 20,000 0.826 16,520
3 20,000 0.751 15,020 3 25,000 0.751 18,775
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4 50,000 0.683 34,150

5 50,000 0.621 31,050

VP 101,770 VP 114,130

INR 100,000 INR 100,000
VPN 1,770 VPN 14,130

Al llevar acabo €l andlisis de estos proyectos, se tienen |os siguientes resultados

Proyecto A Proyecto B

Método de Periodo de Recuperacion..... 2 afos 3.8 afos
Tasa Interna de Rendimiento............... 11.17% 14.33%
Valor Presente NetO.........ccoovveeeen... $1,770 14,130

Criterios de seleccion:

¢ Periodo de recuperacion méas rapido en el Proyecto A, queenel B
e Tasainternade rendimiento, mas altaen el Proyecto B queen é A

e Vaor presente Neto, mas ato en el Proyecto B queen é A
Aungue ambas propuestas parecen ser aceptables, el proyecto B tiene un valor presente

neto considerablemente més alto que la Inversion A. Sin embargo a aplicar el indice de

rentabilidad se obtienen los siguientes resultados:

Aplicaciéon del método de indice derentabilidad:
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Proyecto A

770
Indice de rentabilidad = 10'1.m, 000 =1.0177

Proyecto B

130
Indice de rentabilidad = 114,m, 000 =1.1413

Al aplicar el método de indice de rentabilidad, comprobamos que €l proyecto B es el
més conveniente porgue tiene un indice de rentabilidad més alto que el proyecto A. El
indice de rentabilidad puede ser de utilidad al calcular |os rendimientos para inversiones

de diferente tamafio ponderandolas con base en un estandar de medicion comun.
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CASO PRACTICO

“EVALUACION FINANCIERA DE
PROYECTOS DE INVERSION, APLICADA
A& UNA EMPRESA DE PUBLICIDAD Y
PROPAGANDA”
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A continuacion se presenta el andlisis de un proyecto de inversion, en el cual se
aplicaran los conceptos revisados en |os capitul os que preceden a este. Los datos
corresponden a una empresaficticia, cuyos datos generales se establecen a

continuacion:

DENOMINACION SOCIAL: “Publicidad Metropolitana, S.A. de C.V.”

INICIO DE OPERACIONES: Afio de 1998.

RAMA: Servicios.

GIRO: Es una empresa dedicada a distribuir personalmente productos 0 mensgjes, ya
sean de indole promocional, de investigacion o institucional, utilizando unavia directay

especializada.

MISION

Ser la opcion profesional para la distribucion publicitaria casa en casa, que proporcione
siempre los mejores resultados, trabgjando orientados en la optimizacién y adecuado

manejo de lainversion de nuestros clientes.

Publicidad Metropolitana trabaja en radios de operacion especificos, donde habiten
consumidores que tengan tanto el interés como el poder adquisitivo requeridos para la

comprao utilizacion de los servicios y productos of recidos por sus clientes.

VISION

Consolidar su liderazgo en el ramo de distribucién publicitaria casa por casa, |o cual nos
permitira establecer en el mercado |os estandares Optimos de calidad, que garanticen un
servicio honesto, profesional y redituable para nuestros clientes.

Cuenta con infraestructura a nivel nacional, con establecimientos de distribucion

propios en las ciudades de:
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Gk San Luces
=

Gunaq!a
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Puaby

» México

» Guadalgara
= Tijuana

=  Monterrey

* Puebla

» LosCabos

Coordinados con proveedores prestan servicios de distribucién en la mayoria de las

principales ciudades de la Republica Mexicana:

Toluca, Morelia, Puebla, Querétaro, Celaya, Ledn, Irapuato, Cuernavaca, Cuauitla,
Acapulco, Salamanca, Aguascalientes, Tampico, Puerto Vallarta, Tepic, Veracruz,
Xalapa, Oaxaca, Mérida, Ciudad del Carmen, Campeche, Cancun, Chetumal, Playa del
Carmen, Sdltillo, Cd. Juarez, Nuevo Laredo, Reynosa, San Luis Potosi, San Luis Rio
Colorado, Ensenada, Mexicali, Rosarito.
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DETERMINACION DE NECESIDADES.

El uso de este medio de publicidad en la actualidad es muy amplio, las cadenas
comerciales en toda la Republica Mexicana tienen asignada una parte de su presupuesto
publicitario para hacer llegar a sus consumidores potenciales, material impreso con los

productos y promociones que ofrecen.

En los Ultimos tres afios la empresa ha tenido un crecimiento en su operacion y una
consolidacién en su relacién de trabajo con las principales cadenas comerciales en el

pais, pero sobre todo en el area metropolitana.

A pesar de o anterior, la empresa en la actualidad cuenta con instalaciones arrendadas
en todas las plazas de la republica en que mantiene operaciones, hasta la fecha no se
habia dado un interés real por parte de los socios por contar con instalaciones propias
para la realizacion de sus actividades, sin embargo, a dia de hoy pretenden analizar la

posibilidad de invertir en el activo fijo para sus instalaciones.

A razén de lo anterior la empresa se ha interesado en elaborar para su evaluacion un
proyecto de inversion que contemple la adquisicion de terreno y su construccion en el

area metropolitana

Debido también a que la idea de los socios es aportar la menor cantidad de capital
propio, la empresa tiene considerado el financiamiento de una parte del proyecto a

través de un crédito hipotecario bancario.
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DEFINICION DEL PROYECTO DE INVERSION.

Laempresa en lo particular pretende aprovechar su contrato por dos afios con la cadena
comercial “Comercial Mexicana”, esperando claro, dar el resultado esperado a fin de
continuar de manera indefinida su relacién con la citada cadena comercial, y utilizar los
recursos generados de este contrato para efectuar la inversién necesaria en la empresa

en el renglon de inmuebles.

Por lo tanto la empresa ha encomendado el presente proyecto de evaluacion de
inversion teniendo como objetivo el determinar con la mayor certeza posible la

convenienciade llevar a cabo su proyecto.

La empresa aporta para la elaboracion del proyecto su experiencia y conocimientos
técnicos, teniendo ademés en cuenta € presupuesto de ingresos que se deriva de su
contrato con “Comercial Mexicana”. Por consiguiente lo que concierne a nosotros sera
determinar exclusivamente desde € punto de vista econémico la conveniencia del

proyecto de inversion.
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EVALUACION FINANCIERA DEL PROYECTO DE INVERSION

Nombre de la Empresa: “Publicidad Metropolitana, S.A. de C.\VV”

Proyecto de Inversion: Adquisicion de terreno y construccion del mismo para

instal aciones propias.

Unidad utilizada en reportes: Miles de pesos

Numero de afios considerados en el proyecto: cinco.

CUADRO NO.1 INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Inflacion
Mes 2003 2004 2005 2006 2007 acumulada

en 2007
Ene 103.3200 107.6610 112.5540 116.9830 121.6400 0.52%
Feb 103.6070 108.3050 112.9290 117.1620 121.9800 0.80%
Mar 104.2610 108.6720 113.4380 117.3090 122.2440 1.02%
Abr 104.4390 108.8360 113.8420 117.4810 122.7100 1.40%
May 104.1020 108.5630 113.5560 116.9580 121.5750 0.46%
Jun 104.1880 108.7370 113.4470 117.0590 121.7210 0.58%
Jul 104.3390 109.0220 113.8910 117.3800 122.2380 1.01%
Ago 104.6520 109.6950 114.0270 117.9790 122.7360 1.42%
Sep 105.2750 110.6020 114.4840 119.1700 123.6890 2.21%
Oct 105.6610 111.3680 114.7650 119.6910 124.1710 2.61%
Nov 106.5380 112.3180 115.5910 120.3190 125.0470 3.33%
Dic 106.9960 112.5500 116.3010 121.0150 125.5640 3.76%
Inflacién 3.98% 5.19% 3.33% 4.05% 3.76%

Este cuadro nimero uno solo se utiliza como referencia para conocer el porcentgje de

inflacion registrado en nuestro pais en los Ultimos afios de acuerdo con los datos

publicados por el Banco de México; se utilizaran dichos porcentajes para considerar el

posible incremento en la inflacion en el nivel de precios en € pais para los afios

subsecuentes; si bien la medicion de lainflacion no es un método infalible para darnos

certeza en cuanto a incremento del nivel general de precios en bienes y servicios,

también es cierto que es una referencia muy tomada en cuenta a momento de hacer

proyecciones y estimaciones de precios futuros.

En este proyecto el inversionista proporcionara |os datos mas recientes en pesos de sus

ingresos y egresos a la fecha de inicio del proyecto, a partir del segundo afio en el
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proyecto de inversion sera necesario considerar un incremento en ambos rubros
teniendo como referencia el historico de inflacion de los afios mas recientes en México.
De acuerdo con lo observado en el cuadro previo, en este trabajo se contemplara para

los afios segundo y posteriores unainflacion anual del 4.5%.

CUADRO NO. 2
Publicidad Metropolitana, S.A. de C.V.
Distribucion Comercial Mexicana
VENTAS POR ANO
CONCEPTOS / ANOS 0 1 2 3 4 5
VENTAS POR MILLAR 82,696.0 82,696.0 82,696.0 82,696.0 82,696.0
PRECIO PROMEDIO 260.000 269.10 278.52 288.27 298.36
VENTAS ANUALES 21,500,960.0] 22,253,493.6] 23,032,365.9| 23,838,498.7| 24,672,846.1

El cuadro anterior muestra, la cantidad de folletos que se estima distribuir para la
cadena Comercial Mexicana durante los siguientes 5 afios; en un escenario conservador
mantenemos sin incremento el nimero de millares que se distribuira. El precio de venta
inicial de $260.00 es el importe por millar con que se firmaria el contrato inicial con la

cadena comercial.

El incremento en precio para los cuatro afios subsecuentes se fija bajo el mismo criterio
manifestado el parrafo anterior, es decir, se considera un incremento en el precio anual
del 3.50% sobre la base del afio inicial. La inflacion esperada en funcion de la

experiencia para cada afio es de 4.50%.
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CUADRO NO.3

Publicidad Metropolitana,S.A. de C.V.
Distribucion Comercial Mexicana
INVERSIONES ACTIVO FIJO
(MILES DE PESOS)

COSTO GASTOS | GASTOS DEP. ANUAL
CONCEPTO DE LA INVERSION TOTAL DE ADMON. VTAS. % DEP. COSTO DE GASTOS | GASTOS
INVERSION |DISTRIBUCION DISTRIBUCION| ADMON. VTAS.
TERRENO E INSTALACIONES
[TERRENO 2,000.00 0% 0.00 0.00
[INTALACIONES 5%
(Obra Negra 850.00 595.00 127.50 127.50 29.75 6.38 6.38
|Acabados 876.97 613.88 131.55 131.55 30.69 6.58 6.58
|Acondicinamiento para oficinas 251.53 0.00 201.22 50.31 0.00 10.06 2.52]
Instalaciones electricas 189.03 37.81 75.61 75.61 0.00 3.78 3.78
Instalaciones hidraulicas y sanitarias 200.00 40.00 80.00 80.00
Imagen Institucional 290.72 0.00 0.00 290.72 0.00 0.00 14.54]
SUMA 4,658.24 1,286.68 615.88 755.68 60.44 26.79 33.75I
MAQUINARIA'Y EQUIPO

0.00 0.00 0.00
[INSTALACIONES ESPECIALES 0.00 0.00 0.00 0.00] 5% 0.00 0.00 0.00

0.00 0.00 0.00

0.00 0.00 0.00
SUMA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EQUIPO DE TRANSPORTE 25%
(Camionetas Vanett 900.00 900.00 0.00 0.00 225.00 0.00 0.00)
IAutomovil 156.00 156.00 0.00 0.00 39.00 0.00)
ISUMA 1,056.00 900.00 156.00 0.00 225.00 39.00 0.00
EQUIPO DE OFICINA

[Mobiliario 325.00 0.00 260.00 65.00] 10% 0.00 26.00 6.50
lEquipo de Computo 120.00 0.00 96.00 24.00] 30% 0.00 28.80 7.20
SUMA 445.00 0.00 356.00 89.00 0.00 54.80 13.70
TOTAL 4,159.24 2,186.68 1,127.88 844.68 285.44 120.59 47.4§|

El cuadro nimero tres es un resumen de la inversion en activos fijos que se pretenden

adquirir para llevar a cabo el proyecto, se muestran los rubros asi como las cantidades

comprometidas para su adquisicion.

Adicionalmente de acuerdo a tipo de bien y su utilizacion, se divide el costo de

adquisicion total para ser prorrateado en tanto en costos como en los gastos de

operacion correspondientes. En los porcentgjes de depreciacion considerados nos

sujetamos a lo establecido paratales efectos en laLey del Impuesto Sobre la Renta.
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CUADRO NO.4

Publicidad Metropolitana, S.A. de C.V.
Distribucion Comercial Mexicana
Sueldos Mensuales (pesos)
PUESTOS NUMERO| SUELDO TOTAL MANO SUELDOS SUELDOS
PROMEDIO| SUELDOS | DE OBRA | ADMINISTRACION | VENTAS

[DIR. GRAL. 1| 45,000.00] 45,000.00 22,500.00f 22,500.00)
SEC. EJEC. 1 7,000.00 7,000.00 3,500.00 3,500.00
SECRETARIAS 3 5,000.00] 15,000.00 7,500.00 7,500.00
EJECUTIVOS DE CUENTA 2 15,000.00{ 30,000.00 15,000.00{ 15,000.00
CONTADOR 1 12,000.00{ 12,000.00 12,000.00 0.00
AUX. ADMON. 1 5,500.00 5,500.00 5,500.00 0.00
Aux. Contabilidad 3 5,500.00| 16,500.00 16,500.00 0.00
JEFE ALMACEN 1 7,500.00 7,500.00 0.00 7,500.00
AYUD. ALMACEN 1 3,500.00 3,500.00 0.00 3,500.00
Vendedores 4 1,650.00 6,600.00 0.00 6,600.00
AUX. VENTAS 1 3,500.00 3,500.00 0.00 3,500.00
Jefe de Operacion 1 15,000.00{ 15,000.00] 15,000.00 0.00] 15,000.00
Asistente operacion 1 11,000.00] 11,000.00] 11,000.00
Chofer 5 8,000.00] 40,000.00f 40,000.00 0.00] 40,000.00
Supervisor 10 8,000.00| 80,000.00f 80,000.00 0.00] 80,000.00
Promotor 97 3,000.00] 291,000.00| 291,000.00 0.00] 291,000.00
VIGILANTE 2 5,000.00f 10,000.00 5,000.00 5,000.00
|§UMAS 135| 161,150.00| 599,100.00] 437,000.00 87,500.00 500,600.00"

Es este cuadro se presenta a manera de lista el importe de la nomina involucrada en

llevar acabo el proyecto de inversién, asi como, su aplicacién a cada rubro de egresos.
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CUADRO NO.5 CARGA SOCIAL

ISUELDOS, PRESTACIONES, INCENTIVOS Y CARGA FISCAL PERSONAL |
IPERSONAL DE CAMPO |
%
CONCEPTOS b Calculo Calculo

Diario Mensual

| Sueldo diario integrado para IMSS[ I 104.52| I 3,135.62]

I Input Salario Minimo(Key Data)[ I $ 52.59 | I $1,577.70 I

I Factor de Integracion[ 1.0452

dUEIULU DdSE vidIIvu \ Illpul) 1UU.UU o,UUU.UU

f-\yuuu ue Ildllbpullt‘ U.UuU U.UU

FIEeNIN IV Uue ASISLlENCId v.uv0 U.UuU U.UU

FIEIN IV ue rulwdliudu v.U70 U.UU U.UU

Frimnd ot e dl v.u70 U.UU U.UU

vdles ue vespelsd v.uU70 U.UU U.UU

vdles ue uvdsulld U.UU U.UU

Incentivo por venta 0.00 0.00

Incentivo por Exhibicion 0.00 0.00

Incentivo Diario 0.00 0.00

Total Incentivos I 0.00| I 0.00I

Aplica a excedente

| SEGURIDAD SOCIAL [ | 23.o9| | 692.79]

T rFieswdaeiuiies el l:'bp\:'(,le dil. LUD L uvuld r‘ljd \Ebpt‘blt‘) ZU.4U70 1U. 73 9£1.00

cHierimeuau y matermiuau \L)III!:'IU) U. TU70 U. 73 Z1.99

mvenues y viud L. 7970 1.09 94.07

Lesdilud €l gudu avdlliZdud y vejes 9.1L970 Q.49 JOo. [l T

KReuu <. UU70 Z.UY 0Z. 71

vudliuerids L. UU0 1.UQ ol.30

KIESYUL ue 11apdju (mpuy Z.1070 Z.20 00.50

KEsSeivd pdid pensiviauus L.UO70 11U Q9L.92

Luuld Sunie gxceuerle s Svio Z. U070 U.UU U.UU

| IMPUESTOS LOCALES[ | 2.09| | 62.71|

D/ NuIias Z.U70 Z.UY 0Z. 71

IMrpuest d I1d euucdaciun U.U70 U.UU U.UU

| PRESTACIONES LEGALES L.F.T.I' | 11.39| | 341.71|

mionav it diL L300 9.U70 9.2 1900.70

Agulndaiuo dart.. sr 19 4. 11 125.29

vdcldliones diL 10 O 1.04 49.92

Frind vdidliolidl dit. oV £9.U70 U.g1 1Z2.335

SUBTOTAL CARGA FISCAL 36.57 1097.22

% CARGA S/ TOT. INGRESO ANTES INCENTIVO 36.57%

| SUELDO,PREMIOS,AYUDAS, VALES Y CARGA FISCAL[ | 136.57| | 4,097.22]

La razon para la presentacion de este cuadro nimero cinco, es, que la carga social

ademas de ser un rubro muy importante por su monto para las empresas que prestan
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servicios, a momento de hacer la planeacion los empresarios suelen no contemplar

algunas contribuciones como esta en sus proyectos.

Cuando se pagan salarios ademas de la cantidad diaria 0 mensual que percibe un
trabajador, es necesario que el empresario contemple las obligaciones adicidnales que

adquiere por el hecho de tener personal contratado a su cargo.

En el cuadro se g emplifica con el salario de $100.00 diarios la cantidad de cuotas a
pagar que corresponderia para un periodo de un mes (30 dias para efectos préacticos),
por concepto de cuotas al Seguro Social, desglosando las cantidades por cada una de las

ramas que tiene contemplado recaudar la Ley del Seguro Social.

Asi mismo indicamos los porcentajes y cantidades correspondientes que se originarian
para cubrir el Seguro de Retiro (Afore) y las cuotas de INFONAVIT a que tienen

derecho los trabajadores.

Se presentan también las prestaciones minimas que la ley sefiala como obligatorias

como lo es el caso de las vacaciones, la prima vacacional y el aguinaldo.

Por otra parte a pesar de no incidir en los ingresos directos del trabgjador ni en sus
prestaciones es obligatorio para la empresa considerar €l pago del impuesto sobre
némina, que para este caso es del 2% sobre €l total de las erogaciones pagadas a los
trabgjadores. Cada entidad federativa en el pais tiene su propia tasa de impuesto,
ademés a dicha contribucion se le denomina de diferentes formas en cada estado, no
obstante, es necesario que se tenga siempre presente en el planteamiento su pago de

acuerdo a estado de larepublicaen el cua se vaya adesarrollar el proyecto.
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CUADRO NO.6

Publicidad Metropolitana, S.A. de C.V.

Distribucion Comercial Mexicana

COSTO DIRECTO PROMEDIO
COSTO |
No. Tra- MANO DE OBRA COSTO SOCIAL COSTO MENSUAL
DIST MENSUAL POR Seguro Prestaciones Impuestos Total por
Tipo baja- PROMOTOR COSTO MENSUAL M.O. Social LFT Locales trabajador DIRECTO UNITARIO
Empleados dores Millares 72 SUELDO $ 3,000.00 4.75 32.65 0.85 51.256 TOTAL (PESOS)
Promotores 97 72 6,984 $ 3,000.00  $ 291,000.00 | $692.79 $341.71 $62.71 $1,097.22 | $ 397,430.23 $56.91
Supervisor 10 $ 8,000.00| $ 80,000.00 $1,376 $923 $169 $2,469.19 $ 104,691.87 $14.99
Chofer 5 $ 8,000.00( $ 40,000.00 $1,376 $923 $169 $2,469.19 $ 52,345.93 $7.50
Jefe de operacion 1 $ 15,000.00 | $ 15,000.00 $2,408 $1,731 $318 $4,456.68 $  19,456.68 $2.79
Asistente de Operacion 1 $ 11,000.00 | $ 11,000.00 $1,818 $1,270 $233 $332098 |$ 14,320.98 $2.05
ITOTALES 2 6,984 $ 45000.00 | $ 437,00000($ 7,671.36|$ 518951 $ 95240 $ 13813.26[$ 588,245.70[ $ 84.23
% SITOTAL 100.00%
[COSTO UNITARIO
PROM. EN $ 0.000 0.000 0.000 0.000 84.228

En este caso se identifican los salarios de los trabgjadores que se involucran

directamente en la gjecucion del trabajo de distribucion, es decir, del trabajo de campo.

Con apoyo del cuadro nimero cinco complementamos la informacién de modo que se

pueda agregar ademas de la mano de obra, 0s costos en por concepto de contribuciones
inherentes al pago de salarios.
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CUADRO NO.7

Publicidad Metropolitana,S.A. de C.V.
Distribucion Comercial Mexicana
ANALISIS DE GASTOS MENSUALES

(PESOS)
GASTOS GASTOS
CONCEPTOS FOV ADMON. VENTA
PAPELERIA Y ARTS DE OFICINA F 70,000.00 3,000.00
EXPOSICIONES F 0.00 0.00
SUELDOS ADMINISTRATIVOS F 87,500.00 500,600.00
CARGA SOCIAL 35.50% F 31,062.50 177,713.00
PRIMAS DE SEGURO F 0.00 0.00
TELEFONOS F 6,000.00 14,000.00
AUTOPISTAS DE CUOTA F 0.00 3,000.00
MTTO. VEHICULOS F 0.00 1,000.00
MTTO. EQUIPO DE COMPUTO F 20,000.00 1,000.00
VIATICOS F 0.00 5,000.00
GASTOS VARIOS F 30,000.00 2,000.00
FLETES F 0.00 0.00
Energia electrica F 3,500.00 1,000.00
AGUA F 3,000.00 1,000.00
SUSCRIPCIONES Y CUOTAS F 0.00 5,000.00
TOTAL FIJOS 251,062.50 714,313.00
TOTAL FIJOS ANUALES EN MILES 3,012.75 8,571.76
COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES \% 800.00 30,000.00
MANTENIMIENTO \Y 0.00 12,000.00
TOTAL VARIABLES 800.00 42,000.00
TOTAL VARIABLES ANUALES EN MILES 9.60 504.00
TOTAL 251,862.50 756,313.00
TOTAL ANUALES EN MILES 3,022.35 9,075.76

En este cuadro se trata de estimar con la mayor precision los gastos mas significativos
en gue incurriria la empresa de manera mensual durante su primer afio de operacioén del
proyecto; posteriormente para cada uno de los siguientes cuatro afios de operacion se
considera un incremento en los mismos de un 5.5% anual, dicho porcentgje se fija
también de manera conservadora teniendo en consideracion que la inflacién esperada

anual seria de un 4.5%.
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CUADRO NO.8

Publicidad Metropolitana,S.A. de C.V.

SUPUESTOS GENERALES

MILES DE PESOS

CONCEPTOS / ANOS 0 1 2 3 4 5
PRECIO UNITARIO (MILES $) 0.0000 260.0000 269.1000 278.5185 288.2666 298.3560)
UNIDADES VENDIDAS 0 82,696 82,696 82,696 82,696 82,696
TASA |.S.R. 29.00% 28.00% 28.00% 28.00% 28.00% 28.00%
PTU 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%|
% COMISION SOBRE VENTAS 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
DIAS DE CARTERA CLIENTES 30 30 30 30 30 30]
INFLACION ESPERADA 4.05% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%)
DIAS TRANSCURRIDOS 360 360 360 360 360 360
DIAS FIN. EFECTIVO 0 15 15 15 15 15
DIAS PROVEEDORES 15 15 15 15 15 15
INVERSION SOCIOS (MILES$) 0 4,159.24 0 0 0 0
VALOR ACCION (PESOS) 1000 1000 0 0 0 0
NUM. ACCIONES 0 4,159 0 0 0 0
DIVIDENDOS 0.00% 0.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00%
TASA INTERES DE REFERENCIA 0.00% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50%)
COMISION BANCARIA 0.00% 2.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%)

Antes de iniciar de lleno en el desarrollo del gercicio, se presentan algunos datos

relevantes a tener en consideracion durante el desarrollo del proyecto tales como:

El precio de venta por millar distribuido

El nimero de millares que se espera distribuir

El Impuesto Sobre la Renta vigente a la puesta en marcha del proyecto,
misma tasa que se repite para los afios subsecuentes a razén de no tener
elementos para considerar su posible modificacion.

El porcentaje de Participacion en la Utilidades de la empresa que les
corresponderia participar alos trabajadores.

El pago alos vendedores en funcion de las ventas en pesos logradas

Los dias en promedio que se otorgaran de crédito en las ventas.

La inflacién que esperamos para la duracion de la evaluacion del proyecto.

El numero de dias que se tomaran en cada afio del proyecto para fines de
célculo.

Los dias en promedio que recibiremos de crédito por parte de nuestros

proveedores.
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La inversion gue comprometeran 10s socios

El valor nominal de las acciones

El nimero de acciones

La politica que se seguird para €l retiro de dividendos en funcién de las
utilidades generadas en cada uno de los afnos.

La tasa de rendimiento de los CETES de 28 dias, que podra servir como
referencia parafines comparativos y |os inversionistas valoren o comparen la
conveniencia de poner 0 No en riesgo sus recursos econdmicos a invertir en
una actividad productiva, y por dltimo

La comisiéon bancaria sobre el monto de un crédito que requiere la empresa

al inicio del proyecto.
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CUADRO NO.9 TABLA DE AMORTIZACION
MONTO 2,000,000.00 Pago total $2,722,853.77
Diferencial
TASA ANUAL DE INTERES 14.00% (Interés) $722,853.77
N° DE MENSUALIDADES 60
FECHA DE DISPOSICION 30-Jun-07
FECHA INICIO DE
AMORTIZACION 31-Jul-07

FECHA DE PAGO DE PAGO DE

AMORTIZACION AMORTIZACION CAPITAL INTERESES PAGO TOTAL SALDO

2
y .

b . D b . pl, .
31/UB/Z00 [ 31 $33,333.33 $25,1UY.20 $O/1,U42.09 $L,¥Y33,5333.34

Z

3 SUIUY/IZU0 SV $33,333.33 $££,999.00 $99,888.8Y $1,900,000.UL
4 SEVNRVIPAVIVN 31 $33,333.33 $22,905.50 $90,238.8Y $1,8500,bbb.068
o SUILLIZUU Y SU $33,333.33 $LL,((1.18 $oo,111.11 $1,833,333.39
b SL/LZ1Z2007 31 $33,333.33 $22,101.895 $995,4395.18 $1,800,000.UZ
{ S1/ULl/Z0U8 31 $33,333.33 $£1,/0U.UU $99,U33.33 $1,/bb,bbb.bYy
] PASJINPAVAVIN] ] Y $33,333.33 $1Y,924.07/ $93,4517.4U $1,/33,333.30
Y 31/U3/20U8 Sl $33,333.33 $4U,8Y0.3U $04,22Y.63 $1,/00,0U0.US
U 3U/U4/20U8 SV $33,333.33 $1Y,833.33 $53,1b0b.bb $1,b6b0b,bbb. /U
1l 31/U5/20U8 S1 $33,333.33 $2U,UY<Z.0Y $903,4£49.92 $1,633,333.3/7
1z 3U/Ub/ZUUB SV $33,333.33 $1Y,U55.50 $94,388.8Y $1,bUU,VUL.L4
13 S3L/U 112008 S1 $33,333.33 $1Y,488.8Y $osL,bll.lL $1,000,6bb./1
14 31/U8/20U8 31 $33,333.33 $18,887.U4 $954,22U0.31 $1,033,333.38
1o 3U/UY/IZUUB SU $33,333.33 $1/,868.8Y $ol,222.22 $1,000,000L.US
10 S31/1U/20U8 S1 $33,333.33 $18,U83.33 $51,410.00 $1,4b0,6bb.7 2
L/ SU/LL/IZUUB SV $53,333.33 $L/,111.11 $oU,444.44 $1,433,333.3Y
18 31/12/120U8 S1 $33,333.33 $L7,2719.03 $oU,blZ.Y0 $1,400,0U00.Ub
1Y SL1/UL/200Y Sl $53,333.33 $lo0,8//7.18 $oU,Z11.11 $1,3b00,6bb.73
ZU 4810212009 48 $33,333.33 $14,881.48 $48,214.81 $1,333,333.4U
Z1 31/U3/200Y Sl $53,333.33 $1o,Ur4.0/ $4Y,4U7.4V $1,300,000.07
22 30/U4/200Y 1Y) $33,333.33 $19,1b0b.b/ $48,0UU.UU $1,2b0b,bbb.74
23 31/U0/200Y Sl $33,333.33 $10,2/0.3/ $48,0U3./U $1,433,333.41
24 3U/Ub/ZUUY 1Y) $33,333.33 $14,388.8Y $41,122.22 $1,Z200,0U00.UB
as] SL/U 12009 Sl $53,333.33 $14,400.0/ $4/,8U0.0U $1,1Lbb,bbb./o
A 31/U8/ZU0Y S1 $33,333.33 $14,004.82 $47,398.15 $1,133,333.42
Zf SU/UY/IZU0Y SV $33,333.33 $l3,242.22 $40,099.99 $1,100,000.UY
48 SL1/1U/Z00Y S1 $33,333.33 $ls,Zol. 1L $40,094.44 $1,Ubb,bbb./b
Y SU/LLIZUUY SV $33,333.33 $12,444.45 $49,/ (1.8 $1,U33,333.45
SV SL1/12/1200Y S1 $33,333.33 $12,4517.41 $49,/YU.14 $1,U00,000. 1V
Sl SL/UL/ZULU Sl $53,333.33 $12,U595.00 $495,388.8Y $Y00,000.7 /7
3Z 4810212010 48 $33,333.33 $1U,045.93 $43,89Y.40 $Y33,333.44
33 ENIVATVAVNRY] 31 $53,333.33 $11,£51.89 $44,089.108 $YUU,ULL.LL
34 3U/U4/2010 1Y) $33,333.33 $1U,0UU.UU $43,833.33 $800,000./8
39 S1/Uo/Z01LU 31 $53,333.33 $10U,448.10 $43,/51.48 $833,333.40
30 3U/Ub/ZU LU 1Y) $33,333.33 $Y,122.22 $43,U59.90 $8UU,ULU.LL
S/ SL/U12010 31 $53,333.33 $Y,044.45 $4L,Y/1 /(.18 $/00,600./Y
38 31/UB/ZU1LU S1 $33,333.33 $Y,242.0Y $42,515.92 $133,333.40
3Y SU/UY/IZU LU SV $53,333.33 $8,099.00 $41,868.8Y CNAVIVAVIVIVN ]
4U SL1/1U/Z01V S1 $33,333.33 $8,438.8Y P4L,/12.22 $bbb,bbb.8YU
41 SU/LL/IZULU SV $53,333.33 $r,011.18 $41,111.11 $033,333.4/1
4z SL1/12/2010 S1 $33,333.33 $7,639.1Y $4U,908.94 $bUU,VLV. 14
43 SL/UL/ZULl 31 $53,333.33 $1,£33.34 $40,0bb.0/ $000,000.81
44 2810212011 48 $33,333.33 $0,L/0.37 $3Y,0Us./U $933,333.408
40 SL/Us/Z0LL 31 $33,333.33 $0,42Y.063 $3Y,/bZ.Yb $oUU,UUU. 1o
40 s0/U4/201 1L 1Y) $33,333.33 $9,833.34 $3Y,1bb.b/ $400,600.82
4/ SL1/Uo/ZULlL 31 $33,333.33 $9,6£5.938 $38,90Y.2b $433,333.4Y
48 SU/Ub/ZULL 1Y) $33,333.33 $9,U55.00b $38,388.8Y $4UU,UVU. 10
4Y SL/Ur1ZulLl 31 $33,333.33 $4,822.22 $38,199.90 $500,000.83
ou SL1/UB/ZULll Sl $33,333.33 $4,420.31 $3/7,103.1U $333,333.0U
ol SU/UY/IZULL 3U $33,333.33 $3,886.8Y $o/1,222.22 R IVIVAVIVIVN iy
Lo V'4 31/1U/Zull Sl $33,333.33 $3,0610.07/ $36,90U.UU $Z00,000.84
23 SU/LL/IZULL 3U $33,333.33 $s, L1111 $50,444.44 $L33,333.01
o4 3L1/1Z2/Z011 Sl $33,333.33 $2,812.91 $30,140.3U $ZUU,UVU. 18
29 SL/ULl/Zulz 31 $33,333.33 $2,411.11 $39,/44.44 $100,600.85
ob 2910212012 Y $33,333.33 $1,8/9.63 $39,412.90 $133,333.94
of SENIVATAVY VA 31 $33,333.33 $1,bUr.41 $54,940./74 $1UU,UUU. 1Y
o8 30/U4/2012 1Y) $33,333.33 $1,100.67/ $34,0UU.UU $0bb,bbb.80
oY SL1/Uo/ZulZ 31 $33,333.33 $oUS. 11 $s4,15/7.04 $53,333.93

bu 3U/Ub/ZULZ 1Y) $33,333.93 $388.8Y $33,122.42 $U.UU
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CUADRO NO. 9.1

Publicidad Metropolitana, S.A. de C.V.
AMORTIZACION DEL CREDITO
MILES DE PESOS

CONCEPTOS/ANOS 0 1 2 3 4 5
CREDITO AL INICIO 0.0 2,000.0] 1,600.0] 1,200.0 800.0 400.0
PAGO CAPITAL 0.0 400.0 400.0 400.0 400.0 400.0
CREDITO AL FINAL 0.0] 1,600.0[ 1,200.0 800.0 400.0 0.0
CREDITO PROMEDIO 0.0 1,800.0] 1,400.0] 1,000.0 600.0 200.0
INTERESES 0.0 258.7 201.2 144.4 87.6 30.9
PAGO COMISION 0.0 40.0 0.0 0.0 0.0 0.0
GASTOS FINANCIEROS 0.0 298.7 201.2 144.4 87.6 30.9
ANOS: 5

COMISION: 2%

PERIODO GRACIA: (MESES) 0

Adiciona a capital que aportaran los socios para la consecucion del proyecto, la
empresa contempla el otorgamiento de un crédito bancario que recibira por la cantidad
de $2,000,000.00 a un plazo forzoso de cinco afios con amortizacién mensual del
mismo, y con una tasa de interés anua fijo de 14% sobre los saldos insolutos

mensuales.

El cuadro no. 9 solo se trata de una tabla de amortizacién que es importante conocer
cuando se manegjan créditos, su elaboracién es relativamente sencilla en cualquier hoja
de cédlculo, 0 en su caso solicitarlo al banco con el que se contrata el crédito para
conocer con mas certeza durante el tiempo que dure el crédito el importe de cada una de
la mensualidades, asi como la aplicacion de dichas mensualidades al capital y a los

intereses generados.

Posteriormente en el cuadro 9.1, para hacer mas f&cil la lectura de la informacion se
presenta de manera resumida la informacion a fin de que nos resulte claro en todo

momento el flujo de efectivo por concepto de este crédito.
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CUADRO NO.10

Publicidad Metropolitana,S.A.
ESTADO DE RESULTADOS

MILES DE PESOS

CONCEPTOS/ANOS 0 1 2 3 4 5
VENTAS EN MILLARES 0.0 82,696.0 82,696.0 82,696.0 82,696.0 82,696.0
PRECIO (PESOS) 0.0 260.000 271.70 283.93 296.70 310.05
VENTAS NETAS 0.0 21,501.0 22,468.5 23,479.6 24,536.2 25,640.3
COSTO DIRECTO 0.0 6,965.3 7,278.7 7,606.3 7,948.5 8,306.2
COMISIONES S/VENTAS 1% 0.0 215.0 224.7 234.8 245.4 256.4
DEPRECIACION 0.0 285.4 285.4 285.4 285.4 60.4
COSTO DE LO VENDIDO 0.0 7,465.7 7,788.9 8,126.5 8,479.4 8,623.1
UTILIDAD BRUTA 0.0 14,035.2 14,679.6 15,353.1 16,056.8 17,017.2
GASTOS DE ADMON. 0.0 3,022.4 3,188.6 3,364.0 3,549.0 3,744.2
GASTOS S/VENTA 0.0 9,075.8 9,574.9 10,101.5 10,657.1 11,243.3
DEPRECIACIONES 0.0 168.08 168.08 168.08 144.08 93.08
GASTOS DE OPERACION 0.0 12,266.2 12,931.6 13,633.6 14,350.2 15,080.5
UTILIDAD DE OPERACION 0.0 1,769.0 1,748.1 1,719.5 1,706.6 1,936.7
GASTOS FINANCIEROS 0.0 298.7 201.2 144.4 87.6 30.9
UTIL. ANTES ISR PTU 0.0 1,470.4 1,546.9 1,575.1 1,619.0 1,905.8
ISR EJERCICIO 0.0 411.7 433.1 441.0 453.3 533.6
PTU TRABAJADORES 0.0 147.0 154.7 157.5 161.9 190.6
UTILIDAD NETA 0.0 911.6 959.1 976.6 1,003.8 1,181.6

Unavez definidos en los cuadros anteriores rubros como los millares distribuidos con su

respectivo precio de venta, los costos de distribucion involucrados, las erogaciones por

conceptos de gastos de operacion, asi como las contribuciones que se originarian, se

esta en condiciones de conocer cada uno de los conceptos tanto del rubro de ingresos

como de egresos, y en consecuencia €l resultado neto esperado a término de cada uno

de los afios parala proyeccion.
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CUADRO NO. 11

Publicidad Metropolitana, S.A. de C.V.
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
MILES DE PESOS

CONCEPTOS/ANOS 0 1 2 3 4 5

Flujo de efectivo por actividades de operacion
Utilidad Neta del ejercicio 0.0 911.6 959.1 976.6 1,003.8 | 1,181.6
Partidas que no requieren efectivo:
DEPRECIACION Y AMORTIZACION 0.0 453.5 453.5 453.5 429.5 1535
Contribuciones Diferidas:
ISR POR PAGAR 0.0 34.3 36.1 36.8 37.8 44.5
PTU POR PAGAR

0.0 147.0 154.7 157.5 161.9 190.6
Ingresos provenientes de operaciones
discontinuadas:
CAPITAL SOCIAL 0.0| 4,159.2 0.0 0.0 0.0 0.0
PER.GRACIA P/INTERES 0 MESES 0.0 0.0
Pago Dividendos 0.0 0.0 (547.0) (575.4) (585.9) | (602.3)
Otras partidas que no representan efectivo
Total partidas que no representan efectivo 0.0| 4,794.1 97.3 72.3 43.3| (213.7)
Cuentas por cobrar 0.0 (1,791.7) (80.6) (84.3) (88.0) (92.0)
Cuentas por pagar 0.0 290.2 13.1 13.6 14.3 14.9
Total ajustes 3,292.6 29.8 1.7 (30.5) | (290.8)
Flujo neto generado (utilizado)por actividades de
operacion

0.0| 4,204.2 988.8 978.3 973.3 890.8
Flujo de efectivo por actividades de Inversion
Por venta de activos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pagos por compra de activos 0.0 | (4,159.2) 0.0 0.0 0.0 0.0
pagos por compra de terreno 0.0 | (2,000.0) 0.0 0.0 0.0 0.0
Pago de impuestos diferidos 0.0 0.0 (181.3) (190.8) (194.3) | (199.7)
Flujo neto por actividades de Inversion 0.0 | (6,159.2) (181.3) (190.8) (194.3) | (199.7)
Flujo neto por actividades de financiamiento
Prestamos a corto plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pago de arrendamiento financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Venta de cartera 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pago de créditos a largo plazo 0.0| (400.0) (400.0) (400.0) (400.0) | (400.0)
Contratacion de créditos a largo plazo 0.0| 2,000.0
Flujo neto utilizado en actividades de
financiamiento 0.0| 1,600.0 (400.0) (400.0) (400.0) | (400.0)
Incremento neto de efectivo (355.0) 407.5 387.5 379.0 291.1
Efectivo Inicial 0.0 0.0 (355.0) 52.4 440.0 818.9
Efectivo Final 0.0 | (355.0) 52.4 440.0 818.9 | 1,110.0

El Estado de cambios en la situacion financiera o estado de flujo de efectivo, partiendo

de la utilidad contable neta obtenida del Estado de Resultados, permite conocer el flujo

de efectivo esperado en la empresa para cada uno de los periodos de operacion.




Caso Prdctico

Logicamente que representara un problema serio el hecho que nuestro saldo final de
efectivo disponible se encontrara en rojo, ya que se pondra de manifiesto la falta de

recursos economicos para |os pasivos.

Para el caso en particular de cumplirse con las expectativas planteadas tanto en los
rubros de ingresos como de egresos la empresa tendra un faltante de $355,000.00 en su

primer afio de operacion.

El hecho de que desde su inicio en el primer afio de operacion |os recursos monetarios
sean insuficientes tendra una consecuencia negativa en las operaciones de la empresa y

podria poner en riesgo la viabilidad del proyecto.

A pesar de que el déficit en e primer gercicio no es una cantidad exorbitante, es
necesario no perderla de vista e ir comparando el resultado proyectado en todos los
reglones de |os estados financieros béasicos para verificar las posibles desviaciones; para
tal efecto este primer gercicio seria necesario presentar el proyecto de inversion
mensual mente ya que desviaciones como un rezago en la recuperacion de cuentas por

cobrar mas alla de lo planteado inicialmente complicaria el éxito para del proyecto.

Si se cumplen las expectativas del proyecto de inversion, quedara en manos de la
direccion el buscar las fuentes de recursos que provean a la empresa de |os recursos

faltantes.
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CUADRO NO. 12

Publicidad Metropolitana, S.A. de C.V.

CAPITAL DE TRABAJO

MILES DE PESOS

NCEPT AN 0 1 2 3 4 5

Efectivo minimo requerido 0.0 835.1 878.0 923.1 970.6 970.6
+CUENTAS POR COBRAR 0.0 1,791.7 1,872.4 1,956.6 2,044.7 2,136.7
INVENTARIOS:

+ TOTAL INVENTARIO 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
- PROVEEDORES 0.0 290.2 303.3 316.9 331.2 346.1
CAPITAL DE TRABAJO 0.0 2,336.6 2,447.1 2,562.8 2,684.1 2,761.2
CAMBIOS CAP. TRAB. 0.0 2,336.6 110.5 115.7 121.2 771

Capital de trabagjo, es otro método utilizado para conocer la cantidad de recursos

monetarios que la empresa requeria mantener disponibles para garantizar la operacion

eficiente del negocio.

El capital de trabajo es el recurso destinado al funcionamiento inicial y permanente del

negocio, gque cubre el desfase natural entre el flujo de ingresos y egresos, por [o menos

entre los activos circulantes y 10s pasivos circulantes.

En este método de capita de trabajo, Publicidad Metropolitana tendra la misma

desventgja, la mayor parte de sus erogaciones son mano de obra y para ese rubro es

précticamente imposible postergar su pago, por lo que su capital de trabao

normal mente se mantendré en niveles altos.
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CUADRO NO.13

Publicidad Metropolitana, S.A. de C.V.
PUNTO DE EQUILIBRIO
MILES DE PESOS

CONCEPTO / ANOS 0 1 2 3 4 5
VENTAS EN UNIDADES 82,696.0 82,696.0 82,696.0 82,696.0 82,696.0
PRECIO DE VENTA 0.2600 0.2717 0.2839 0.2967 0.3101
VENTAS NETAS 21,501.0 22,468.5 23,479.6 24,536.2 25,640.3
COSTOS VARIABLES 7,180.3 7,503.4 7,841.1 8,193.9 8,562.6
GASTOS VARIABLES 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
[ TOTAL VARIABLES 7,180.3 7,503.4 7,841.1 8,193.9 8,562.6
CONTRIBUCION 14,320.7 14,965.1 15,638.5 16,342.3 17,077.7
COSTOSI/GTS. FIJOS 13,409.0 14,006.0 14,662.0 15,338.5 15,896.1
UTILIDAD NETA 911.6 959.1 976.6 1,003.8 1,181.6
VERIF. UTILIDAD NETA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
PUNTO DE EQUILIBRIO 20,132.2 21,028.6 22,013.4 23,029.1 23,866.3
PESOS
PRECIO DE VTA. 0.2600 0.2717 0.2839 0.2967 0.3101
PUNTO DE EQUILIBRIO 77,4317 77,396.3 77,532.0 77,616.6 76,974.4
EN UNIDADES

Antes de poner en marcha el proyecto de inversion también es recomendable utilizar el
método de andlisis de punto de equilibro a fin de determinar la cantidad minima de
millares de folletos que la empresa necesita distribuir para evitar operar con nimeros
rojos. Este resultado nos permitira conocer el punto neutro tanto en millares a distribuir

como en pesos en € renglén de ventas.

Al dividir el “Punto de equilibrio en unidades” entre “Ventas en unidades”, o “Punto de
equilibrio en pesos” sobre “Ventas netas” serd evidente que Publicidad Metropolitana
debera cuando menos cumplir su objetivo de ventas anuales en un 93%, de lo contrario

entraria irremediablemente en €l terreno de los nUmeros rojos.

Desde otra perspectiva, los socios podrian ver que estarian frente a un negocio que les
podra otorgar en caso de cumplir sus objetivos planteados, una utilidad sobre sus
ingresos netos del 7%. Es un buen dato a tener en cuenta @ momento de poner su

capital en riesgo al invertirlo en una actividad productiva.
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CUADRO NO.14

Publicidad Metropolitana,S.A. de C.V.
RECUPERACION DE LA INVERSION CON BASE EN UTILIDADES

MILES DE PESOS

CONCEPTO/ANOS 0 1 2 3 4 5
UTILIDAD NETA 0.0 911.6 959.1 976.6 1,003.8 1,181.6
UTILS. ACUMULADAS 0.0 911.6 1,870.7 2,847.2 3,851.0 5,032.6
-INVERSION SOCIOS 0.0 4,159.2 4,159.2 4,159.2 4,159.2 4,159.2
CAP X RECUPERAR 0.0 3,247.6 2,288.5 1,312.0 308.2 (873.4)
ANOS X TRANSCURRIR 0.00 3.56 2.39 1.34 0.31 0.26
RECUPERACION (ANOS) 4.26

Publicidad Metropolitana,S.A. de C.V.
RECUPERACION DE LA INVERSION BASE FLUJO DE FONDOS
MILES DE PESOS

CONCEPTO/ANOS 0 1 2 3 4 5
UTILIDAD NETA 0.0 911.6 959.1 976.6 1,003.8 1,181.6
+ DEPRECIACIONES 0.0 453.5 453.5 453.5 429.5 153.5
FLUJO DEL ANO 0.0 1,365.2 1,412.6 1,430.1 1,433.3 1,335.1
FLUJO ACUMULADO 0.0 1,365.2 2,777.7 4,207.8 5,641.1 6,976.2
- INV. SOCIOS 0.0 4,159.2 4,159.2 4,159.2 4,159.2 4,159.2
CAPITAL POR RECUPERAR 0.0 2,794.1 1,381.5 (48.6) (1,481.9) (2,817.0)
ANOS X TRANSCURRIR 0.00 2.05 0.98 0.97
RECUPERACION (ANOS) 2.97 2.97 2.97

El periodo de recuperacion de lainversion, es el tiempo que necesita el empresario para

poder recuperar el dinero que invirtid inicialmente en el negocio.

Para este caso se utilizan dos criterios o referencias para conocer e tiempo requerido

para generar 1os recursos suficientes para que los socios dispongan por completo de su

aportacion, la primera de ellas se determina tomando como referencia las utilidades

netas de la empresa, generadas durante |os primeros cinco afios de operacion.

Su célculo es ssimple, a capital aportado por los socios se le disminuird la utilidad neta

del primer gercicio, € resultado serd el capital por recuperar; dicho resultado se divide

entre la utilidad del gercicio uno, el cociente resultante (3.5) indica que para poder

recuperar $3,224,800 pesos y generando utilidades a razon de $911,600 anuales pesos

Se necesitarian tres afios y medio.
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Para €l afio dos, repetimos la operacion aritmética; la utilidad neta del periodo se divide
entre el saldo por recuperar de la inversion a final del afio dos $2,288,500; asi €l
cociente de 2.3 indica que para generar recursos suficientes y rembolsar a los socios su
aportacion seria necesario que transcurrieran 2.3 afilos mas, siempre y cuando se
mantuvieran los niveles en la utilidad neta tal y como se presentd en el segundo afio de

operacion de laempresa.

Logicamente el cociente resultante afio tras afio se volvera menor debido a que la
cantidad de capital aportado pendiente de recuperar ira disminuyendo en la medida en

gue laempresa genere utilidades.

De tal suerte de acuerdo con esto seria necesario esperar cuatro afios con tres meses
para que los socios tuvieran por completo su inversion de regreso. En definitiva, los
socios tendran que fijar la recuperacion de su aportacion como un objetivo de largo
plazo. ES necesario tener presente que a mayor plazo de recuperacion el riesgo de
alguna eventualidad también serd mayor; en estos casos valdra mucho la experiencia 'y

conocimiento del giro por parte de las personas que comprometen su capital.

En este caso la antigliedad de la empresay su permanencia en el mercado seria un factor
gue podria favorecer la decision de arriesgar el patrimonio en una actividad productiva
con los mayores riesgos y rendimientos que ello conlleva en lugar de invertir en
instrumentos bancarios que garanticen por un lado la seguridad en las cantidades
aportadas, pero que sin embargo, los rendimientos otorgados sobre la inversion sean

infimos.

Amén de lo anterior en la segunda parte del cuadro se muestra un escenario mas
alentador ya que el plazo de espera se reduciria en poco mas de un afio y se obtendria
solamente el cociente en 2.97, es decir, dos afios con 11 meses. Larazdn es que en este
segundo escenario se suma a la utilidad neta la cantidad correspondiente a las
depreciaciones. Lo cierto es que lo mas recomendable seria tomar la opcion mas

conservadora ante una situacion tal.
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CUADRO NO. 15

Publicidad Metropolitana,S.A. de C.V.
VALOR PRESENTE NETO (VPN) Y TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)
MILES DE PESOS
CONCEPTOS/ANOS 0 1 2 3 4 5
[UTILIDAD NETA 0.0 911.6 959.1 976.6  1,003.8 1,181.6
+DEPRECIACIONES 0.0 453.5 4535 4535 4295 153.5
-APORTACION DE CAPITAL 0.0 4,159.2 0.0 0.0 0.0 0.0
-INCR.O VARIAC. CAP. TRAB. 0.0 2,336.6 110.5 115.7 121.2 77.11
SUB TOTAL 0.0 (5,130.7) 1,302.1 1,314.3 1,312.1 1,258.0
RECUPER. AC. FIJO 4,215.6
RECUPER. C. TRABAJO 2,761.2
FLUJO NETO 0.0 (5,130.7) 1,302.1 1,314.3 1,312.1 8,234.8
VALOR PRESENTE NETO VPN
1) CON TASA DEL 0.0% 7,032.6
2) CON TASA DEL 2.0% 6,130.6
3) CON TASA DEL 3.7% 5,443.3
4) CON TASA DEL 4.5% 5,142.6
5) CON TASA DEL 7.5% 4,130.5
6) CON TASA DEL 12.5% 2,780.1
7) CON TASA DEL 20.0% 1,331.4
8) CON TASA DEL 31.1% 0.0
TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) 31.08%

Finalmente se conocen los flujos de efectivo esperados para cada uno de los gercicios
en el proyecto; para obtenerlos en cada uno de los afios, se parte de la utilidad netaala
cual se le adicionan las depreciaciones por encontrarse estas afectando €l resultado de la

empresa, aln sin generar una erogacién de efectivo.

Por otra parte a los recursos generados conforme al parrafo que antecede, se les
disminuird con el monto de la aportacion de los socios, es decir, la finalidad es de
conocer € flujo neto al descontar la inversion redlizada; finalmente también es
necesario restar el capital de trabajo y sus variaciones, de igual modo, este dltimo es
conveniente su disminucion para conocer |os flujos netos ya que en tanto la empresa se
encuentre en operacion, el capital de trabajo sera una cantidad monetaria comprometida

parala marcha del negocio y no seria convente su retiro del mismo.

De los periodos o afios uno a cuarto, se repite la operacion aritmética obteniendo asi el
flujo neto por cada uno de los g ercicios; parael Ultimo periodo, en este caso el quinto, a

diferencia de los cuatro iniciales, se sumaran también a flujo generado, otros recursos
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obtenidos por la operacion de la empresa tales como €l activo fijo que se tenga al
término de los cinco afios analizados, asi mismo, se adicionara al flujo el capital de

trabaj o con que se cuente en ese momento.

Larazdn de la diferencia en los rubros que se consideran para el Ultimo periodo, es que
ademas del flujo de efectivo, se tengan en cuenta el total de los recursos generados tanto
en especie como en efectivo por la empresa a término del plazo establecido para la
evaluacion de proyecto, y de este modo, exista una consideracion integral del resultado

gue se espera obtener.

Ahora bien, de acuerdo con lo anterior se obtendrian lo siguientes flujos netos de

efectivo para cada uno de los afios:

Primer afio $(5,130.70)
Segundo afio $1,302.10
Tercer afio $1,314.13
Cuarto afio: $1,312.10
Quinto afio: $8,234.80

Estas cantidades son las que se obtendrian afio tras afio, y de la simple suma de los
flujos anuales se puede observar que la cantidad total obtenida es mayor que la cantidad
inicial aportada por parte de los socios para la consecucién del proyecto productivo, no
obstante, de acuerdo con lo establecido en el capitulo IV referente a valor del dinero en
el tiempo se debera proceder a cuantificar y descontar la pérdida en el poder adquisitivo

de cada uno de los flujos netos anual es.

Lo anterior se determina con la formula estipulada en € capitulo 1V de Valor Presente
Neto; si se analiza por partes seria de la siguiente manera, al cumplirse €l primer afio la
empresa obtendria un flujo rojo por la cantidad de $5,130,700, sin embargo s se ve esto
como una cantidad futura (a recibirse o pagarse como en este caso hasta dentro de un
ano) tal cantidad representard una cantidad menor debido a la inflacién acumulada

después de 365 dias. Por esta razon seré necesario afectar o disminuir tal pérdida con un
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porcentgje del 4.5% que es la inflacion esperada para un periodo anual (Cuadro 8
Supuestos Generales).

Para el segundo afio ya se contempla un flujo positivo de $1,302,100, sin embargo para
el momento en gque esto suceda habran transcurrido ya dos afios de espera desde que los
socios iniciaron e negocio y que aportaron su capital. Por tanto en este caso sera
necesario realizar un descuento de 4.5% para cada uno de los afios transcurridos, de la
manera mas simple, esto se obtendria al dividir $1,302,100 entre 1.00 que representa un
100% mas un 4.50%, es decir, 1.045 para descontar un 4.5% de inflacién por lo
concerniente a transcurso del primer afio, para descontar € efecto del tiempo e

inflacion del segundo afio dicho resultado volvera a dividirse entre 1.045.

Para el tercer afio y los subsecuentes ser4 necesario hacer la misma operacién en
funcion del nimero de afios que afecten por el transcurso del tiempo la cantidad

obtenida como flujo del periodo.

La suma de los flujos netos obtenidos a valor nominal durante los cinco afos, asciende a
la cantidad de $7,032,600, cantidad que seria valida solo en un escenario sin inflacion, o
en su defecto una inflacion casi nula. En la segunda parte de e cuadro no. 15, a la
cantidad obtenida en la sumatoria se le aplican varias tasas de descuento, que sirven
para ilustrar el efecto que podria causar en tales flujos de efectivo ciertas situaciones

inflacionarias con varias tasa de inflacion hipotéticas.

La tasa hipotética de inflacion esperada en el término de un afio en el presente trabgjo,
es del 4.5%, sin embargo, debido a que en un pais como €l nuestro en el que diversos
factores tanto internos como externos nos dan como resultado un ambiente econémico e
inflacionario incierto, presentamos ocho escenarios inflacionarios distintos, u ocho

tasas de inflacion diferentes para el mismo flujo de efectivo.

Como se observa, paralatasa de 0% (escenario sin inflacion) el resultado obtenido seria

el mismo que la suma nominal a dar como resultado $7,032,600.

Degjando detras esa expectativa tan positiva de cero inflacion, utilizando una tasa de

descuento para afectar los flujos de efectivo del 2%, se tendria que los recursos
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generados sufririan una erosion o una afectacion para solamente tener un valor
equival ente de $6,130,600.

La inflacion anual mas reciente reconocida en nuestro pais fue del 3.7%, y bajo esas
circunstancias inflacionarias el valor de los flujos a término de los cinco afios,
equivaldria a que nuestra suma de $7,032,600 tuvieran un poder adquisitivo de tan solo
$5,543,300.

Otro porcentgje que podria ser muy Util como referencia en estos casos podria ser la
TIIE (Tasa Interbancaria de Equilibrio), que a pesar de ser una tasa que se mueve dia
con dia podriamos decir que tiene una media reciente de 7.5% anual en inversiones con
vencimiento o capitalizaciones de 28 dias. La TIIE, a 28 dias es muy comun o referente

parael pago de rendimientos alos inversionistas sobre sus capitales.

Por otro lado la citada TIIE més 4 o 5 puntos porcentuales sirve a las instituciones
financieras en su labor de financiar proyectos o simplemente otorgar créditos entre los

usuarios de la banca.

Como conclusion, la empresa generaria recursos de acuerdo con lo planteado, por la
cantidad de $7,032,600, sin embargo, a razén de ir generando estos flujos de manera
paulatina durante cinco afios serd necesario ir descontando inflacion en la medida que

esta se vaya dando a conocer.

Por otro lado, todo esto nos serviria para conocer, que se tiene como tope inflacionario
para este proyecto hasta una tasa del 31.08%, ya que con ese porcentaje los flujos
obtenidos menos la inversion de los socios darian como resultado en la ecuacion el
valor cero, es decir, € valor de las entradas es igual a de las salidas, o dicho de otra

manera el valor de los flujos de efectivo serian igual a desembolso de los socios.

El porcentgje en e que el valor de las entradas es igual a valor de las salidas se le

conoce como TIT (Tasa Interna de Retorno).

Cuando se utilizan recursos ajenos para financiar un proyecto, la TIR representaria la

tasa maxima de interés que se podria pagar para financiar el proyecto sin caer en
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nimeros rojos, de tal suerte que en todo caso deberd ser siempre mayor la TIR con
respecto del Costo Ponderado de Capital
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CUADRO NO.16

Publicidad Metropolitana,S.A. de C.V.
TASA DE RENDIMIENTO POR ACCION (TRA)
MILES DE PESOS
CONCEPTOS/ANOS 0 1 2 3 4 5
Inversion socios 0.00 4,159.24 0.00 0.00 0.00 0.00
Dividendos 0.00 0.00 546.98 575.44 585.93 602.27,
Subtotal 0.00| -4,159.24 546.98 575.44 585.93 602.27,
Recup. Capital Contable 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 6,881.23
Flujo Neto 0.00| -4,159.24 546.98 575.44 585.93 7,483.49
No. de acciones 0.00 4,159.24 4,159.24 4,159.24 4,159.24 4,159.24
Flujo Neto por Accién (pesos) 0.00 -1,000.00 13151 138.35 140.87 1,799.25
VPN (0%) UTILIDAD POR ACCION (PESOS) $1,209.98
TRA TASA DE REND. POR ACCION 25.10%)|

VALOR DE LA EMPRESA

| TASADE No. VALOR DE | VALOR DE LA
DESCUENTJ ACCIONES [ LAACCION| EMPRESA
(PESOS)

0.00% 4,150] $ 1,209.98 | $ 5,032.6
2.00% 4,159) $ 1,036.16 | $ 4,309.6
PRECIOS 4.50% 4159 $  846.67 | $ 35215
POSIBLES 6.00% 4159 $ 74590 | $ 3,102.4
DE VENTA 8.00% 4,159| $ 624.73 | $ 2,598.4
DEL 10.00% 4159 $  516.95 | $ 2,150.1
PROYECTO 12.00% 4159 $ 42093 | $ 1,750.7
14.00% 4159]$ 33526 |$ 1,394.4
16.00% 4159 $  258.75 | $ 1,076.2
18.00% 4159 $  190.32 | $ 791.6
20.00% 4159 $ 12907 | $ 536.8
25.10% 4159|$  000[$ 0.0

Otro criterio para valorar el resultado esperado de un proyecto es determinar €l valor de
las acciones de la empresa en funcion de los dividendos obtenidos en cada uno de los
periodos; para este gjercicio se tiene en cuenta que existe una aportacion por parte de los
socios de $4,159,240 y estableciendo, segin los supuestos, un valor nominal inicial alas

acciones de $1,000 cada una, se tendria que se emiten 4,159 acciones en total.

De ese modo se suman los dividendos distribuidos a partir del segundo afio y asi
sucesivamente hasta el afio cinco, en el cual ademés se considerara el capital generado

por laempresaal término de valuacion del proyecto.
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Ladivision del flujo neto obtenido en cada uno de los afios entre el nimero de acciones
nos dara €l flujo neto por accién, como ya se vio a calcular el VPN con una tasa del
cero porciento, seria el equivalente a simplemente hacer una suma aritmética de los
flujos y se obtendria un flujo neto por accion de $1,209.98, la multiplicacion del valor
unitario por el nimero de acciones nos dara el valor de la empresa de acuerdo a sus

acciones.

Para este caso la Tasa Interna de Retorno que se obtiene es del 25.10%, es decir, al
llegar a esa tasa anual de inflacién consecutiva por cinco afios provocaria que el valor
de la empresa seria de $0.00 con esos flujos.

Las diferentes tasas entre el 0.00% y el 25.10% solo se estipulan de modo aleatorio para

conocer diferentes posibilidades.
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CUADRO NO. 17

Publicidad Metropolitana,S.A. de C.V.
ANALISIS DE COSTO DE CAPITAL
MILES DE PESOS

CONCEPTOS/ANOS 0 1 2 3 4
[ MONTO RECIBIDO 0.0 2,000.0 0.0 0.0 0.0 0.0
PAGO INTERES 0.0 258.7 201.2 144.4 87.6 30.9
COMISION 0.0 40.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TOTAL DEDUCIBLE 0.0 298.7 201.2 144.4 87.6 30.9
COSTO INTS+COM 0.0 185.2 124.7 89.5 54.3 19.2
PAGO CAPITAL 0.0 400.0 400.0 400.0 400.0 400.0
MONTO PAGADO 0.0 585.2 524.7 489.5 454.3 419.2
FLUJO NETO 0.0 1,414.8 (524.74) (489.54) (454.34) (419.18)

COSTO CREDITO 13.17%

KPC COSTO PONDERADO DE CAPITAL

||INVERSIONISTAS $ % ke KPC
SOCIOS 715924 67.5% 25.10% 16.95%
CREDITOS 3.000.00 32.5% 13.17% 7.28%
TOTAL 6.159.04 100.0% 21.23%

Para poder Ilevar a cabo un proyecto productivo como el que se presenta en este caso
préctico, seria necesario €l contar con recursos monetarios por la cantidad de
$6,159,240.00, los cuales se obtendran de financiamiento externo; una parte a través de
aportaciones de los socios y la diferencia por medio de un crédito bancario a cinco afos
por $2,000,000, es decir, los socios arriesgaran un 67.50% del capital total en tanto

solicitaran un crédito para financiar el 32.50% del proyecto de inversion.

Como se puede ver en e cuadro nimero dieciséis la tasa de rendimiento que esperan
recibir los socios por los recursos comprometidos con su aportacion es del 25.10%, por
otro lado € capital obtenido por medio de crédito bancario tendrd un costo de €
13.17%.

Como se menciona, €l total de los recursos no podra ser financiado en este caso por una
sola de las partes, consecuentemente no se puede aseverar que el costo de del capital
invertido seadel 25.10% ni del 13.17%.
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La forma de obtener un promedio aritmético de estas tasa es lo que conocemos como
Costo Ponderado de Capital, €l procedimiento es este caso es el multiplicar la parte
proporcional del capital que financiaran los socios por el costo de ese capital. Del
mismo modo se procede con el capital recibido en préstamo por parte del banco, es
decir se multiplicaria el 32.50% que es la proporcién que guarda el crédito obtenido con
respecto al total de lainversion por latasadel 13.17% que seria el costo de esta segunda

parte de recursos.

Los cocientes resultantes de |as respectivas multiplicaciones se sumaran, obteniendo asi
una tasa de 21.23% como Costo Ponderado de Capital. Esto anterior indica que ese

debera ser € porcentaje minimo de rendimiento
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CUADRO NO.18

Publicidad Metropolitana

ESTADO DE POSICION FINANCIERA

MILES DE PESOS

CONCEPTOS/ANOS 3 4 5
[ACTIVO CIRCULANTE
(CAJA Y BANCOS 0.0 (355.0) 52.4 440.0 818.9 1,110.0
CLIENTES 0.0 1,791.7 1,872.4 1,956.6 2,044.7 2,136.7
INVENT. MAT. PRIMAS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
INV. PROD. TERM. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TOTAL A. CIRCULANTE 0.0 1,436.7 1,924.8 2,396.6 2,863.6 3,246.7
[ACTIVO NO CIRCULANTE
TERRENO 0.0 2,000.0 2,000.0 2,000.0 2,000.0 2,000.0
CONSTRUCCIONES 0.0 2,658.2 2,658.2 2,658.2 2,658.2 2,658.2
MAQUINARIA Y EQUIPO 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EQUIPO DE TRANSPORTE 0.0 1,056.0 1,056.0 1,056.0 1,056.0 1,056.0
EQUIPO DE OFICINA 0.0 4450 445.0 445.0 445.0 445.0
SUBTOTAL 0.0 6,159.2 6,159.2 6,159.2 6,159.2 6,159.2
DEPREC. ACUM. 0.0 (453.5) (907.0) (1,360.6) (1,790.1) (1,943.6)
TOTAL ACTIVO NO CIRCUL. 0.0 5,705.7 50502 0.0 7,369.2 7.215.6
TOTAL ACTIVO 0.0 7,142.4 7,177.0 7,195.3 7,232.8 7,462.4
PASIVO CORTO PLAZO
CREDITOS BANCARIOS 0.0 1,600.0 1,200.0 800.0 400.0 0.0
PTU POR PAGAR 0.0 147.0 154.7 157.5 161.9 190.6
IACREEDORES
PROVEEDORES 0.0 290.2 303.3 316.9 331.2 346.1
IMPUESTO S/LA RENTA 0.0 343 36.1 36.8 37.8 445
TOTAL PASIVO CP. 0.0 2,071.6 1,694.1 1,311.2 930.9 581.1
TOTAL PASIVO 0.0 2,071.6 1,694.1 1,311.2 930.9 581.1
CAPITAL CONTABLE
CAPITAL SOCIAL 0.0 4,159.2 4,159.2 4,159.2 4,159.2 4,159.2
RESERVA LEGAL 0.0 0.0 45.6 935 142.4 192.6
UTILIDAD ACUMULADA 0.0 0.0 319.1 654.7 996.5 1,347.9
UTIL. DEL EJERCICIO 0.0 911.6 959.1 976.6 1,003.8 1,181.6
TOTAL CAPITAL 0.0 5,070.9 5,483.0 5,884.1 6,301.9 6,881.2
PASIVO + CAPITAL 0.0 7,142.4 7,177.0 7,195.3 7,232.8 7,462.4
DIFERENCIA ACT-PAS-CAP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
RESERVA: 5.00%
ACUM. DE UTIL 0.0 911.6 1870.7 28472 3,851.0 5,032.6
ACUML. DE DIVID. 0.0 0.0 547.0 11224 1,708.3 2,310.6

Finalmente con todas las proyecciones definidas como son el caso de las ventas,

erogaciones, plazos de cobros a clientes, plazos de pago a proveedores, impuestos

pagados e impuestos diferidos;, se esta en condiciones de conocer y presentar el

patrimonio de la empresa y su respectiva contraparte representada por un lado con €

patrimonio de los sociosy su complemento en el pasivo contraido por la empresa.
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CUADRO NO.19

Publicidad Metropolitana,S.A. de C.V.
RAZONES FINANCIERAS 0-5
PESOS CONSTANTES (MILES)

CONCEPTOS/ANOS 1 2 3 4 5
ACTIVO CIRCULANTE/ 0.69 1.14 1.83 3.08 5.59
PASIVO CIRCULANTE
(A.CIRC.- INVENTARIO)/ 0.69 1.14 1.83 3.08 5.59
PASIVO CIRCULANTE
CAPITAL CONTABLE/ 2.45 3.24 4.49 6.77 11.84
PASIVO TOTAL
CAPITAL CONTABLE/ 0.71 0.76 0.82 0.87 0.92
ACTIVO TOTAL
PASIVO TOTAL/ 0.29 0.24 0.18 0.13 0.08
ACTIVO TOTAL
VENTAS NETAS/ 4.24 4.10 3.99 3.89 3.73
CAPITAL CONTABLE
VENTAS NETAS/ 3.77 4.28 4.89 5.62 6.08
ACTIVO FIJO
ACTIVO FIJO/ 1.13 0.96 0.82 0.69 0.61
CAPITAL CONTABLE
UTILIDAD BRUTA/ 0.65 0.65 0.65 0.65 0.66
VENTAS NETAS
UTILIDAD NETA/ 0.04 0.04 0.04 0.04 0.05
VENTAS NETAS
UTILIDAD NETA/ 0.18 0.17 0.17 0.16 0.17
CAPITAL CONTABLE
UTILIDAD NETA/ 0.13 0.13 0.14 0.14 0.16
ACTIVO TOTAL
VENTAS NETAS/ 3.01 3.13 3.26 3.39 3.44
ACTIVO TOTAL
PASIVO/ 0.41 0.31 0.22 0.15 0.08
CAPITAL CONTABLE
UTILIDAD OPERACION/ 5.92 8.69 11.91 19.47 62.62
INTERESES

Derivado de una comparacion entre los distintos rubros del balance general y el estado

de resultados, se pueden obtener una serie de cocientes que muestran la proporcion

guardada entre un rubro y otro.

A manera de jemplo se puede revisar la proporcion guardada entre la Utilidad Netay el

Activo Total que mostrara la relacion entre ambos rubros, es decir, los rendimientos

obtenidos por la empresa con respecto a patrimonio comprometido para la consecucion

de sus objetivos. Dicho de otro modo la empresa obtendria una ganancia del 13%
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calculado sobre €l total de los activos que posee, en el primer afio, y en el quinto afio

una ganancia del 16%, como se observa en €l cuadro nimero 19.
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CONCLUSIONES

Como Licenciados en contaduria, es parte de nuestra responsabilidad continuar
prepardndonos en una formacion integral de acuerdo con e objetivo de nuestra
profesion. El avance de la tecnologia que nos ha rebasado en los dltimos afios, asi como
la tendencia a la globalizacion hace del mundo de los negocios una situacion compleja
para el empresario. Por |o tanto, dentro de nuestros objetivos esta €l de proporcionar a
éste, herramientas Utiles para la conduccién y direccidén de su empresa o proyecto de
inversion para la obtencion de mejores resultados. Por ende las finanzas son una
herramienta Util y necesaria para tener una mejor comprension de las condiciones
financieras y € desenvolvimiento de la misma empresa. En nuestro palis,
porcentualmente el nimero de empresas micro y pequefias es alto, y por lo regular es
muy comun que estas no se preocupen por darle laimportancia a analizar lainformacion
financiera con que cuentan, siendo un problema que por no aplicar dicha herramienta

muchas de estas empresas han quebrado.

Las finanzas de laempresacomo campo de estudio independiente al de la economia
surgen a principios del siglo XI1X. Durante cada década de este siglo y hasta nuestros
dias se han desarrollado teorias e investigaciones sobre la aplicacion y uso de esta érea,
con la tendencia a proporcionar elementos de juicio que ayuden a los inversionistas
(empresas, personas fisicas, etc.), en la toma de sus decisiones en el logro de una mayor

eficienciaen laasignacion de su capital.

Las decisiones que enfrenta el administrador financiero de una empresa parten de la
integracion que haga de la informacion que el sistema contable genere. Esta
informacion se encuentra reflegjada en los estados financieros, documentos elaborados
por licenciados en contaduria, internos o externos a las empresas, de ahi laimportancia
gue, cémo portadores de este titulo (L.C.) contemos con una preparacion integral, dela
cua forman parte las finanzas como una herramienta basica de conocimiento. Es
importante mencionar que los estados financieros se encuentran regulados por las
Normas de Informacion Financiera (NIF), las cuales pretenden lograr la armonizacion

de las normas locales utilizadas por |os diversos sectores de nuestra economiay a su vez
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converger con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) en

congruencia con latendenciamundial.

Por lo tanto, al ser las finanzas el area donde se estudian las técnicas y procedimientos
para planear, organizar y controlar la obtencion y utilizacion optimas de los recursos
monetarios provenientes de fuentes internas y externas de una organizacion, asi como la
estructura 'y funcionamiento de los mercados financieros, con el objetivo de aprovechar
estos elementos en el cumplimiento de las metas de la empresa u organizacion. Estas
dan origen a concepto de andlisis financiero que consiste precisamente en la aplicacion
esas técnicas, procedimientos y métodos que proporcionan elementos suficientes para
interpretar la situacion financiera de la empresa, como se present6 en el capitulo tres de
este trabajo. Cabe destacar que existe variedad de técnicas, métodos y procedimientos;
sin embargo su aplicacion en cada empresa dependera de los objetivos de la misma asi

como del giro de sus actividades.

A diario en las empresas se presentan situaciones que las llevan a replantear, o plantear
por primera vez sus objetivos. Traduciéndose estos, en propdésitos especificos que
suelen implicar una decision de inversion através de proyectos que estas se plantean.
Habitualmente la decision de llevar a cabo un proyecto de inversion por una empresa,

es para “incrementar ingresos o reducir costos”.

Un proyecto de inversion atraviesa por un proceso; que va desde la generacion de la
propuesta para su realizacion, siguiéndole los estudios y evaluaciones necesarias, hasta
llegar ala gjecuciéon del mismo, y finalmente ya puesto en marcha el proyecto, requiere

de un control continuo; asi como se desarroll6 en el capitulo cuatro.

Dentro de todo €l proceso del proyecto, la etapa que fue de nuestro interés profundizar
en este trabgjo de investigacion fue e de la evaluacion financiera como vimos en el
capitulo 4, siendo este un tema de auge en nuestra economia, desde un nivel micro
hasta un nivel macro. Esta evaluacion financiera facilita la decision de invertir, la cual
serd simplemente aceptar o rechazar la propuesta. Para llevar a cabo esta evaluacion
existen diferentes métodos, sin embargo |os que presentamos en este trabajo; que son €

periodo de recuperacion, €l del valor presente neto, €l de latasa interna de retorno y el
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indice de rentabilidad; son considerados entre los mas completos por ser analiticos,
porque consideran el valor del dinero a través del tiempo y también porque pueden

adaptarse a cualquier tipo de proyecto.

Es importante considerar que para tomar la decision de inversion mas cerca a la
realidad posible de acuerdo alos objetivos que se pretendan alcanzar, sera necesario la
aplicacion en conjunto de estos métodos, ya que por eemplo, € periodo de
recuperacion es un método muy sencillo que permite hacer una aproximacion inicial en
la evaluacién, pero que sin embargo no es definitiva de acuerdo a las desventgjas que
presenta, por lo que se complementa con los deméds métodos que generalmente

conducen ala misma decision, realizando un analisis méas compl eto.

Adicionalmente, para la aplicacién de estos métodos en la evaluacion se toman como
informacion fundamental, a los flujos de efectivo, que como vimos en el capitulo cuatro
existen de dos tipos: 10s que son iguales en todos |os periodos del proyecto y los que son
diferentes durante la vida del proyecto. Por 1o que, con los segundos se dificulta su
determinacion con los calculos sin las herramientas necesarias, como la computadora o
la calculadora financiera. En la actualidad existen hojas de célculo que sirven de
herramienta para el disefio de tablas en donde se pueden obtener resultados autométicos
de acuerdo al método aplicado. Sin embargo, esimportante conocer de donde y como se
obtienen esos resultados, por o que en este trabgo se presentan las bases y los
conocimientos basicos, de cémo se realizan los célculos en la aplicacion de  cada

método, en el capitulo cuatro.

Para finalizar, se tiene el desarrollo del caso préctico mediante la presentacion de
cuadros que nos permiten ver con claridad los procedimientos y elementos en la
evaluacion financiera del proyecto de inversion de  una empresa de publicidad y
propaganda. En el que se concluye que el proyecto es aceptado de acuerdo con la
evaluacion realizada, ya que si genera los resultados esperados segun la aplicacion de
los métodos del PRI, VPN Y TIR, siendo positivos los dos ultimos de acuerdo con los

criterios de seleccion.
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Anexo

Val or Presente Anual de
$1.00 por “n” anos.

___1
(1+d)"
d

1

Factor de actualizacion =
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TABLA DEL VALOR PRESENTE ANUAL DE $1.00 POR “n” ANOS
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0.9804
1.9418
2.8839
3.8077
4.7135
5.6014
6.4720
7.3255
8.1622
8.0826

22%

0.8197
1.4915
2.0422
2.4938
2.8636
3.1669
3.4155
3.8193
3.7863
3.9232

42%

0.7042
1.2002
1.5494
1.7954
1.9686
2.0905
21764
2.2369
2.2795
2.3095

2.3095

4%

0.9615
1.8861
2.7751
3.6299
4.4518
5.2421
6.0021
6.7327
7.4353
8.1109

24%

0.8065
1.4568
1.9813
2.4043
2.7454
3.0205
3.2423
34212

.3.6655

3.6819

44%

0.6944
11767
1.51186
1.7442
1.8057
2.0178
2.0957
2,1488
21874
22134

2.2134

8%

0.9/34
1.8334
2.6730
3.4651
4.2124
49173
5.5824
8.2098
8.8017
7.3601

28%

0.7937
1.4235
1.9234
2.3202
2.6351
2.8850
3.0833
3.2407
3.3657
3.4648

46%

0.6849
1.1541
1.4754
1.6955
1.8462
1.9485
2.0202
2.0686
21018
2.1245

2.1245

8%

0.9259
1.7833
2871
3.3121
3.8927
46229
5.2064
5.7466
6.2469
6.7101

28%

0.7813
1.3916
1.8684
2.2410
2.5320
2.7594
29370
3.0758
3.1842
3.2689

48%

0.6757
1.1322
1.4407
1.6491
1.7889
1.8851
1.9494
1.9928
2.0222
2.0420

2.0420

10%

0.9091
1.7355
24869
3.169%
3.7908
43553
4.8684
5.3349
5.7590
6.1446

30%

0.7692
1.3609
1.8161
2.1662
2.4356
2.6427
2.8021
2.9247
3.0190
3.0915

50%

0.6667
11111
1.4074
1.6049
1.7366
1.8244
1.8829
1.9220
1.9480
1.9653

1.9653

12%

0.8929
1.6901
2.4018
3.0373
3.5048
4.1114
45638
4.9676
5.3282
5.6502

32%

0.7576
1.3315
1.7663
2.0857
2.3452
2.5342
26775
2.7860
2.8681
29304

52%

0.6579
1.0807
1.3755
1.5628
1.6861
1.7671
1.8205
1.8556
1.8787
1.8939

1.8939

14%

08772
1.6467
23216
29137
3.4331
3.8887
4.2883
46389
4.9464
52161

4%

0.7463
1.3032
1.7188
2.0200
2.2604
24331
2.5620
2.6582
2.7300
2.7836

54%

0.6484
1.0710
1.3448
1.5226
1.6381
1.7130
1.7617
1.7933
1.8138
1.8272

1.8272

16%

0.8621
1.6052
2.2459
2.7882
3.2743
3.6847
4.0386
4.3436
4.6065
4.8332

36%

0.7353
1.2760
1.6735
1.9658
2.1807
2.3388
2.4580
2.5404
2.6033
2.8495

56%

0.6410
1.0519
1.3153
1.4842
1.5824
1.6618
1.7063
1.7348
1.7531
1.7648

1.7648

18%

0.8475
1.5656
2.1743
2.6901
3.1272
3.4976
3.8115
40778
4.3030
44941

38%

0.7248
1.2497
1.6302
1.9060
2.1058
2.2506
2.3555
24315
2.4866
2.5265

58%

0.6329
1.0335
1.2870
1.4475
1.5490
1.6133
1.6540
1.6797
1.6960
1.7064

1.7064

20%

0.8333
1.5278

21085

25887
2.99086
3.3255
3.8046
3.8372
4.0310
4.1925

40%

0.7143
1.2245
1.5889
1.8492
2.0352
2.1680
2.2628
2.3306
2.3790
2.4136

80%

0.6250
1.0156
1.2598
1.4124
1.5077
1.5673
1.6046
1.6279
1.6424
1.6518

1.6518
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Anexo

Val or presente de $1.00

1
(1+d) =

Factor de actualizacion =
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44%
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0.4823
0.3348
0.2326
0.1615
01122
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0.0541
0.0376
0.0261

6%

0.0434
0.8900
0.8396
0.7921
0.7473
0.7050
0.6651
06274
0.6819
0.5584

26%

0.7937
0.6208
0.4999
0.3968
0.3149
0.2498
0.1983
0.1574
0.1249
0.0992

A6%

0.6849
0.4881
0.32132
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0.1032
0.0707
0.0484
0.0332
0.0227

8%
0.925¢

. 0.8573

0.7938
0.7350
0.6806
0.6302
0.5835
0.5403
0.5002
0.4632

28%

0.7813
06104
0.4768
0.3725
0.2910
0.2274
01778
0.1388
0.1084
0.0847

48%

06757

0.4565
¢.3085
0.2084
0.1408
0.0952
0.0643
0.0424
0.0294
0.0198

10%

0.9091
0.8264
0.7513
0.6830
0.6209
0.5645
0.5132
£.4685
0.4241
0.3855

30%

0.7692
0.5917
0.4552
0.3501
0.2693
0.2072
0.1504
0.1226
00943
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50%

0.6667
0.4444
0.2963
0.1975
0.1317
0.0878
0.0585
0.0390
0.0260
0.0173

12%

0.8929
0.7972
0.7118
0.6355
0.5874
0.5066
0.4623
0.4039
0.3606
0.3220

32%

0.7576
0.5739
0.4348
0.3204
0.2495
0.1890
0.1432
0.1085
0.0822
0.0623

52%

0.6579
0.4328
0.2848
0.1873
0.1232
0.0811
0.0533
0.0351
0.0231
0.0182

14%

0.8772
0.7695
0.6750
0.5621
0.5194
0.4556
0.3996
0.3506
0.307%
0.2697

34%

0.7463
0.5569
0.4158
0.3102
0.2315
0.1727
0.1288
0.0962
0.0718
0.053€

54%

0.6494
0.4217
0.2738
0.1778
0.1155
0.0750
0.0487
0.0316
0.0205
0.0133

16%

0.8621
0.7432
0.6407
0.5523
0.4761
0.4104
0.3538
0.3050
0.2630
0.2267

36%

0.7353
0.5407
0.3975
0.2923
0.2148
0.1580
0.1162
0.0854
0.0628
0.0462

56%

0.6410
0.4109
0.2634
0.1689
0.1082
0.06894
0.0445
0.0285
0.0183
0.0117

TABLA DEL VALOR PRESENTE DE $1.00

18%

0.8475
0.7182
0.6086
0.5158
0.43M
0.3704
0.3139
0.2660
0.2265
0.1911

8%

0.7246
0.5251
0.3805
0.2757
0.1998
0.1448
0.1049
0.0760
0.0551
0.0399

58%
0.6329
0.4006
0.2535
0.1606
0.1018
0.0643
0.0407
0.0257
0.0163
¢.0103

20%

0.8333
0.6944
0.5787
04823
0.4019
0.3349
0.2791
0.2326
0.1938
0.1615

40%

0.7143
0.56102
0.3544
0.2603
0.1859
0.1328
0.0949
0.0678
0.0484
0.0348

60%

0.6250
0.3906
0.2441
0.1526
0.0954
0.0596
0.0373
0.0233
0.0145
.0081
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