Proyectos de Inversion

» =
TEMARIO
* Ciclo Operativo y Ciclo de Conversion de efectivo

* Separacién de las necesidades de financiamiento entre el
ciclo estacional y el permanente, para poder desarrollar una
estrategia de financiamiento.
* Beneficios, Costos y Riesgos entre una estrategia de
financiamiento agresiva y una conservadora
* Bajo que condiciones el endeudamiento sobrepasa a la
necesidad real
* Ventajas financieras que se logran con la minimizacion del
ciclo de conversion de efectivo.

Al final de la sesién usted habra aprendido:

» =
1. ¢Cudl es la diferencia entre el ciclo operativo y el ciclo de
conversion del efectivo?

2. ¢Por qué es util dividir las necesidades de financiamiento de
un negocio estacional en sus requerimientos de financiamiento
estacional y permanente al desarrollar una estrategia de
financiamiento?

3. ¢Cudles son los beneficios, costos y riesgos de una
estrategia de financiamiento agresiva y una conservadora?

Bl Bajo qué estrategia el endeudamiento excede con
frecuencia la necesidad real?

B Por qué es importante para una empresa minimizar la

duracion de su ciclo de conversion de efectivo?
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' CASO PRACTICO DE CASH FLOW

La empresa TRANSA SA de CV le pide a usted, como
Especialista Financiero que le prepare un Cash Flow con base
en la siguiente informacion:
La empresa esta desarrollando un presupuesto de
efectivo para los meses de Octubre, Noviembre vy
Diciembre.
/Las ventas de Transa SA tuvieron ventas en agosto y
septiembre por 100,000 y 200,000 respectivamente. Las
ventas que se pronosticaron son de 400,000, 300,000 y
200,000 para los meses de octubre, noviembre vy
diciembre  respectivamente. La experiencia ha
demostrado que el 20% de las ventas ha sido en efectivo,
50% ha generado cuentas por cobrar que se cobran al
mes y el 30% restante ha generado cuentas por cobrar
gue se cobran a los dos meses. No tiene problemas con
cuentas incobrables. En diciembre va a recibir un pago de
una subsidiaria por 30,000
Las compras de la empresa representan el 70% de las
ventas, de las cuales el 10% se paga en efectivo, 70% se
paga en el mes siguiente al de la compray el 20% restante
se paga a los dos meses al mes de la compra.
La renta de oficinas mensual es de 5000.
Los sueldos y salarios fijos son de 96,000 anuales y los
sueldos variables son del 10% sobre las ventas netas
mensuales.
Se estima hacer un pago de impuestos en diciembre por
25,000
Se compraran Activos Fijos (computadoras) en noviembre
y se pagaran en efectivo en ese mismo mes para
aprovecha el descuento, por 130,000
En diciembre se pagaran 10,000 de intereses
En Octubre se pagaran dividendos por 20,000
En diciembre se hard un pago de un préstamo por 20,000
A finales de septiembre la empresa tiene un saldo en
efectivo de 50,000. La empresa desea mantener 25,000
fijos en efectivo para las necesidades imprevistas.

Es recomendable que los datos se vayan registrando en un preformato
del Cash-Flow, para mayor facilidad de desarrollo del caso practico.
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Proforma
AGO SEP ocT
INGRESOS
Ventas reales 100.000 200.000
Vtas Pronosticadas 400.000

20% se cobra en efectivo

50% se cobra a un mes

30% se cobra a dos meses

No hay Ctas Incobrables o éstas son minimas
En diciembre se recibird un pago de una subsidiaria
EGRESOS

Compras 70% de las Ventas

Las compras se pagan asi:

10% en efectivo

70% se pagan a un mes

20% se pagan a dos meses

Pagos de Renta de Oficinas

Renta Mensual 5.000 5.000 5.000
Sueldos y Salarios Fijos 96,000 anuales

NOV

300.000

5.000

DIC

200.000

30.000

5.000

Sueldos por Comision Variables 10% de las Ventas Netas Mensuales

Pago de Impuestos

Compra de activo fijo

Pago de Intereses

Pago de Dividendos 20.000

Pago de Préstamo que vence en diciembre

A finales de septiembre, la empresa
tiene un saldo en

Caja y Bancos de (comentar ¢Octubre?) 50.000
Documentos por pagar 0,00

130.000

25.000

10.000

20.000

La empresa desea mantener un saldo en efectivo de 25,000 como reserva
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PRESUPUESTO DE INGRESOS EN EFECTIVO
AGO SEP OCT NOV DIC
--------------- US DLLS (000) ---------1
VENTAS PRESUPUESTADAS 100 200 400 300 200
VENTAS EN EFECTIVO (20%) 20 40 80 60 40
COBRANZA DE CARTERA
CON VENCIM. A UN MES (50%) 50 100 200 150
CON VENCIM A DOS MESES (30%) 30 60 120
OTROS INGRESOS EN EFECTIVO 30
TOTAL DE INGRESOS EN EFECTIVO 210 320 340
PRESUPUESTO DE EGRESOS EN EFECTIVO
AGO SEP OCT NOV DIC
--------------- US DLLS (000) ---------1
COMPRAS (70% DE VENTAS) 70 140 280 210 140
PAGOS DE CxP EN EFECTIVO (10%) 7 14 28 21 14
PAGOS DE CUENTAS POR PAGAR
Con Vencimiento a un mes (70%) 49 98 196 147
Con Vencimiento a dos meses (20%) 14 28 56
RENTA DE OFICINAS 5 5 5
SUELDOS Y SALARIOS 48 38 28
PAGO DE IMPUESTOS 25
DESEMBOLSOS POR ACTIVOS FIJOS 130
PAGO DE INTERESES 10
PAGO DE DIVIDENDOS EN EFECTIVO 20
PAGO DE CREDITO 20
TOTAL DE EGRESOS EN EFECTIVO 213 418 305
AGO SEP OCT NOV DIC
PRESUPUESTO DE EFECTIVO @ mmmmmmmmmeem - US DLLS (000) ---------1
TOTAL DE INGRESOS EN EFECTIVO 210 320 340
Menos: EGRESOS EN EFECTIVO 213 418 305
FLUJO NETO DE EFECTIVO -3 -98 35
SALDO EN EFECTIVO A FINALES DE SEPTIEMBRE 50 47 -b1
EFECTIVO FINAL 47 -51 -16
Menos: SALDO MINIMO DE EFECTIVO REQUERIDO 25 25 25
FINANCIAMIENTO TOTAL REQUERIDO
DOCUMENTOS POR PAGAR -76 -41
SALDO EN EFECTIVO EXCEDENTE 22
EVALUACION DEL PRESUPUESTO DE EFECTIVO
AGO SEP OCT NOV DIC
CUENTA = mmmmmmm e - US DLLS (000) ---------1
EFECTIVO 25 25 25
SALDO EN EFECTIVO EXCEDENTE 22
DOCUMENTOS POR PAGAR
DOCS POR PAGAR POR FINANC. REQUERIDO Y -76 -41
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL CASH FLOW

PESI- MAS PRO- OPTI- PESI- MAS PRO- OPTI- PESI- MAS PRO- OPTI-
MISTA BABLE MISTA MISTA BABLE MISTA MISTA BABLE MISTA
Total de ingresos en efectivo 160 210 285 210 320 410 275 340 422
Menos: Total de egresos de efectivo 200 213 248 380 418 467 280 305 320
Flujo Neto de Efectivo -40 -3 37 -170 -98 -57 -5 35 102
Mas: Saldo Inicial de Efectivo 50 50 50 10 47 87 -160 -51 30
Efectivo Final 10 47 87 -160 -51 30 -165 -16 132
Menos: Saldo de Efectivo minimo 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Financiamiento total requerido 15 NO FINANC NO FINAN( 185 76 NO FINANC 190 41 NO FINANC
Saldo de efectivo excedente 22 62 5 107
CASO PRACTICO DE CASH FLOW

DETERMINE EL CASH-FLOW CON BASE EN LA SIGUIENTE INFORMACION

ELABORE EL ANALISIS DE SENSIBILIDAD

DE SU OPINION SOBRE LAS OPERACIONES INVOLUCRADAS

TODAS LAS CIFRAS SON EN DOLARES AMERICANOS

JULIO AGOSTO JEPTIEMBRE
LA EMPRESA TIENE VENTAS REALES COMO SIGUE: 200,000 300,000 500,000
OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE

LAS VENTAS PRESUPUESTADAS SON: 600,000 150,000 200,000

DEL TOTAL DE VENTAS

SE COBRAN EN EFECTIVO EL 30.00%

SE COBRAN A 30 DIAS 40.00%

SE COBRAN A 60 Dias 30.00%

TOTAL DE LA VENTA 100.00%

NO HAY CUENTAS INCOBRABLES

EN DICIEMBRE UNA SUBSIDIARIA INGRESA 100,000

LAS COMPRAS REPRESENTAN DE LAS VENTAS EL: 50.00%

LOS PAGOS A PROVEEDORES SE REALIZAN AsSi:

PAGO EN EFECTIVO A PROVEEDORES 70.00%

PAGO A 30 DIAS A PROVEEDORES 20.00%

PAGO A 60 DIAS A PROVEEDORES 10.00%

TOTAL DE PAGOS A PROVEEDORES 100.00%

LOS GASTOS DE ADMINISTRACION SON: AGOSTO SEPT OCTUBRE  NOV.  DICIEMBRE

RENTA DE OFICINAS 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000

SUELDOS Y SALARIOS 150,000 ANUALES

COMISIONES DE LAS VENTAS MENSUALES 3.00%

SE PAGA ISR 50,000

SE COMPRA ACTIVO FIJO 200,000

SE PAGAN INTERESES VENCIDOS 30,000

SE PAGAN DIVIDENDOS A LOS ACCIONISTAS 50,000

PAGO DE PRESTAMO BANCARIO 100,000

A FINALES DEL MES LA EMPRESA TIENE UN

SALDO EN CAJA DE 65,000

LA EMPRESA DESEA MANTENER UN SALDO

CONSTANTE EN EFECTIVO CADA MES DE 30,000 30,000 30,000
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JULIO AGOSTO  EPTIEMBR OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE
INGRESOS REALES Y PRONOSTICADOS
VENTAS REALES 200,000 300,000 500,000
VTAS PRONOSTICADAS 600,000 150,000 200,000
SE COBRA EN EFECTIVO AL MOMENTO 30.00% 90,000 150,000 180,000 45,000 60,000
VENTAS A CREDITO vtas. Ago.  vias. Sep vtas. Oct vtas. Nov
COBRANZA A UN MES 40.00% 80,000 120,000 200,000 240,000 60,000
vtas. Julio vtas. Ago vtas. Sep vtas.Oct
COBRANZA A DOS MESES DE CLIENTES ESPECIALES 30.00% 60,000 90,000 150,000 180,000
INGRESO DE SUBSIDIARIA 100,000
TOTAL DE INGRESOS EN EFECTIVO PRESUPUESTADOS 470,000 435,000 400,000
EGRESOS REALES Y PRONOSTICADOS
LAS COMPRAS REPRESENTAN DE LAS VENTAS EL: 70.00%
PAGO EN EFECTIVO A PROVEEDORES 10.00%
PAGO A 30 DIAS A PROVEEDORES 70.00%
PAGO A 60 DIAS A PROVEEDORES 20.00%
EGRESOS REALES Y PRONOSTICADOS
COMPRAS A PROVEEDORES 50.00% 150,000 250,000 300,000 75,000 100,000
PAGO DE CUENTAS POR PAGAR 70.00% 105,000 175,000 210,000 52,500 70,000
PAGO DE C. POR P. CON VENCIMIENTO A UN MES 20.00% 30,000 50,000 60,000 15,000
PAGO DE C. POR P. CON VENCIMIENTO A DOS MESES 10.00% 15,000 25,000 30,000
RENTA DE OFICINAS 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000
SUELDOS Y SALARIOS 12,500 12,500 12,500 12,500 12,500
PAGO DE COMISIONES A VENDEDORES 3.00% 9,000 15,000 18,000 4,500 6,000
TOTAL DE SUELDOS Y SALARIOS 21,500 27,500 30,500 17,000 18,500
PAGO DE ISR 50,000
COMPRA DE ACTIVO FIJO 200,000
SE PAGAN INTERESES VENCIDOS 30,000
SE PAGAN DIVIDENDOS A LOS ACCIONISTAS 50,000 0o
PAGO DE PRESTAMO BANCARIO 100,000
TOTAL DE EGRESOS EN EFECTIVO PRESUPUESTADOS 136,500 242,500 365,500 364,500 323,500
PRESUPUESTO DE EFECTIVO JULIO AGOSTO  EPTIEMBR OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE
——————————————————————————— US DLLS (000)------- ----------
TOTAL DE INGRESOS EN EFECTIVO PRESUPUESTADO 470,000 435,000 400,000
TOTAL DE EGRESOS EN EFECTIVO PRESUPUESTADO -365,500 -364,500 -323,500
FLUJO NETO DE EFECTIVO 104,500 70,500 76,500
SALDO EN EFECTIVO A FINALES DE SEPTIEMBRE E INICIAL DE OCTUBRE, ETC. 65,000 469,500 240,000
169,500 240,000 316,500
MENOS: SALDO MINIMO DE EFECTIVO REQUERIDO -30,000 -30,000 -30,000
FINANCIAMIENTO TOTAL REQUERIDO PARA OPERAR
DOCUMENTOS POR PAGAR POR PRESTAMO A SOLICITAR 210,000 286,500
EXCEDENTE DE EFECTIVO 139,500
EVALUACION DEL PRESUPUESTO DE EFECTIVO JULIO AGOSTO  EPTIEMBR OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE
--------------------------- US DLLS (000)------- ----------
EFECTIVO MENSUAL REQUERIDO PARA OPERAR 30,000 30,000 30,000
EXCEDENTE DE EFECTIVO 139,500
DOCUMENTOS POR PAGAR POR PRESTAMO A SOLICITAR 210,000 286,500
OCTUBRE NOVIEMBRE DICTEMBRE
’
ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL CASH FLOW PESTALSTA | PROBABLE (OPTIMLSTA PESLAISTA | PROBABLE | OPTIMISTA  PESTALSTA | PROBABLE | OPTIALSTA

TOTAL DE IN6RESOS EN EFECTIVO
TOTAL DE EGRESOS EN EFECTIVO

160,000
200,000

470,000
-365,500

285,000
et

210,000
-380,000

435,000
-364,500

410,000
-467,000

275,000
-280,000

400,000
-323,500

422,000
-320,000

FLUTO NETO DE EFECTIVO
SALDO INICIAL OE EFECTIVO

-40,000
50,000

104,500
65,000

37,000
50,000

-170,000
10,000

70,500
169,500

-57,000
87,000

-5,000
-160,000

76,500
240,000

102,000
30,000

SALDO FINAL DE EFECTIVO
SALDO FINAL DE EFECTIVO MINIMO REQUERTDO

10,000
-25,000

169,500
-30,000

87,000
-25,000

-160,000
-25,000

240,000
-30,000

30,000
-25,000

-165,000
-25,000

316,500
-30,000

132,000
-25,000

FINANCTAMIENTO TOTAL REQUERIDO

-15,000

SALDO DE EFECTIVO EXCEDENTE

139,500

62,000

-185,000

210,000

5,000

-190,000

286,500

107,000
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Caso Practico de Balance Proforma
BALANCE PROFORMA MéTODO DE JUICIO

La empresa necesita mantener un saldo en Caja y Bancos por 6,000

Las acciones, bonos y valores no tienen cambios y se mantienen en 4,000

En promedio las CxC representan dias 45

y sus ventas actuales ascienden a 200,000

Determine el saldo de CxC en base a 360 dias en este caso partic. 25,000
El inventario Final debe mantenerse en 50,000

de los cuales se compones de materia prima 10% 5,000
y de productos terminados el 90% 45,000
Dentro de unas semanas se comprard Maquinaria y Equipo por 100,000

la cual se estima que tendrd una depreciacion anual del 10% 10,000
El saldo inicial de Maquinaria y Equipo es de 51,000

Determine el Valor en Libros del Activo Fijo con esta informacion 141,000
Se pronostica que las compras representen un % de las Ventas 50% 100,000
anuales y que dichas compras sean pagadas en promedio en dias 90 25,000
Determine cudl es el importe de las Cuentas por Pagar

El Impuesto Sobre la Renta pronosticado serd de 60,000

y se espera hacer una exhibicion del 25% 15,000
Se espera que los DxP no tengan cambio y su saldo actual es de 20,000

Tampoco hay cambios en otros pasivos a corto plazo que son de 5,000

Del mismo modo no habra cambios en el Pasivo a LP y su saldo es de 40,000

No habra cambios en el Capital Social, cuyo saldo actual es de 150,000

Habra reinversion de utilidades por 30,000

y su saldo inicial es de 40,000 70,000
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROFORMA AL
31 DE DICIEMBRE DEL 20XX

ACTIVO
CIRCULANTE
CAJA Y BANCOS 6.000
ACCIONES, BONOS Y VALORES 4.000
CUENTAS POR COBRAR 25.000
INVENTARIOS:
DE MATERIA PRIMA 5.000
DE PRODUCTOS TERMINADOS 45.000 50.000
TOTAL DEL ACTIVO CIRCULANTE 85.000
F1JO
SALDO INICIAL 51.000
COMPRAS 100.000
DEPRECIACION -10.000
TOTAL DE ACTIVO FIJO 141.000
TOTAL DEL ACTIVO 226.000
PASIVO
A CORTO PLAZO O CIRCULANTE
CUENTAS POR PAGAR (POR LO GENERAL PROVEEDORES) 25.000
ISR POR PAGAR 15.000
DOCUMENTOS POR PAGAR 20.000
OTROS PASIVOS CIRCULANTES 5.000
TOTAL DE PASIVO CIRCULANTE 65.000
PASIVO A LARGO PLAZO 40.000
TOTAL DE PASIVO 105.000
CAPITAL
CAPITAL SOCIAL 150.000
UTILIDADES REINVERTIDAS 70.000
TOTAL DE CAPITAL 220.000
Excedente de tesoreria -99.000
TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL 226.000

Calculo de Cuentas por Cobrar (Ventas 200,000/360) x 45 =25,000
Calculo de Cuentas por Pagar (Compras 100,000/360) x 90=25,000
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Se le solicita a usted obtener el EPF 0 BG Proforma al 31
de diciembre del 201X con base en la siguiente informacion:

BALANCE PROFORMA METODO DE JUICIO

La empresa necesita mantener un saldo en Cajay Bancos por
Las acciones, bonos y valores no tienen cambios y se mantienetr
En promedio las CxC representan dias

y sus ventas actuales ascienden a

Determine el saldo de CxC en base a 360 dias en este caso partic.

El inventario Final debe mantenerse en

de los cuales se compones de materia prima

y de productos terminados el

Dentro de unas semanas se comprara Maquinariay Equipo por
la cual se estima que tendra una depreciacion anual del

El saldo inicial de Maquinariay Equipo es de

Determine el Valor en Libros del Activo Fijo con esta informacion
Se pronostica que las compras representen un % de las Ventas
anuales y que dichas compras sean pagadas en promedio en di:
Determine cudl es el importe de las Cuentas por Pagar

El Impuesto Sobre la Renta pronosticado sera de

y se espera hacer una exhibicién del

Se espera que los DxP no tengan cambio y su saldo actual es de
Tampoco hay cambios en otros pasivos a corto plazo que son d
Del mismo modo no habra cambios en el Pasivo a LP y su saldo
No habra cambios en el Capital Social, cuyo saldo actual es de
Habra reinversion de utilidades por

y su saldo inicial es de

25.000
5.000
60
135.000

16.000
25%
75%

20.000
40%

51.000

30%
72

1.823
25%
8.300
3.400
18.000
30.000
6.327
23.000

22.500

4.000
12.000

8.000

63.000

40.500
8.100

456

29.327
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROFORMA AL
31 DE DICIEMBRE DEL 2010
ACTIVO
CIRCULANTE
CAJAY BANCOS
CUENTAS POR COBRAR
INVENTARIOS:
DE MATERIA PRIMA
DE PRODUCTOS TERMINADOS
ACCIONES, BONOS Y VALORES

FIJO

SALDO INICIAL
COMPRAS
DEPRECIACION

PASIVO

A CORTO PLAZO O CIRCULANTE
CUENTAS POR PAGAR

ISR POR PAGAR

DOCUMENTOS POR PAGAR
OTROS PASIVOS CIRCULANTES

PASIVO A LARGO PLAZO

CAPITAL
CAPITAL SOCIAL
UTILIDADES REINVERTIDAS

FINANCIAMIENTO EXTERNO REQUERIDO

Héctor Marin Ruiz

25.000
22.500

4.000
12.000 16.000
5.000

51.000
20.000
-8.000

8.100

456
8.300
3.400

18.000

30.000
29.327

33.917
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BALANCE PROFORMA METODO DE JUICIO

La empresa necesita mantener un saldo en Caja y Bancos por 45,000

Las acciones, bonos y valores no tienen cambios y se mantienen en 10,000

En promedio las CxC representan dias 60

y sus ventas actuales ascienden a 500,000

Determine el saldo de CxC en base a 360 dias en este caso partic. 83,333
El inventario Final debe mantenerse en 100,000

de los cuales se compones de materia prima 10% 10,000
y de productos terminados el 90% 90,000
Dentro de unas semanas se comprard Maquinaria y Equipo por 250,000

la cual se estima que tendrd una depreciacion anual del 40% 100,000
El saldo inicial de Magquinaria y Equipo es de 50,000

Determine el Valor en Libros del Activo Fijo con esta informacion 200,000
Se pronostica que las compras representen un % de las Ventas 35% 175,000
anuales y que dichas compras sean pagadas en promedio en dias 72 35,000
Determine cudl es el importe de las Cuentas por Pagar

El Impuesto Sobre la Renta pronosticado serd de 30,000

y se espera hacer una exhibicién del 10% 3,000
Se espera que los DxP no tengan cambio y su saldo actual es de 10,000

Tampoco hay cambios en otfros pasivos a corto plazo que son de 5,000

Del mismo modo no habra cambios en el Pasivo a LP y su saldo es de 18,000

No habréa cambios en el Capital Social, cuyo saldo actual es de 100,000

Habré reinversién de utilidades por 30,000

y su saldo inicial es de 23,000 53,000
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROFORMA AL
31 DE DICIEMBRE DEL 2010
ACTIVO
CIRCULANTE
CAJAY BANCOS
CUENTAS POR COBRAR
INVENTARIOS:
DE MATERIA PRIMA
DE PRODUCTOS TERMINADOS
ACCIONES, BONOS Y VALORES

FIJO

SALDO INICIAL
COMPRAS
DEPRECIACION

PASIVO

A CORTO PLAZO O CIRCULANTE
CUENTAS POR PAGAR

ISR POR PAGAR

DOCUMENTOS POR PAGAR
OTROS PASIVOS CIRCULANTES

PASIVO A LARGO PLAZO

CAPITAL
CAPITAL SOCIAL
UTILIDADES REINVERTIDAS

FINANCIAMIENTO EXTERNO REQUERIDO

Héctor Marin Ruiz

45.000
83.333
10.000
90.000 100.000
10.000

50.000
250.000
-100.000

35.000
3.000
10.000
5.000

18.000

100.000
53.000

214.333
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROFORMA AL
31 DE DICIEMBRE DEL 2007
ACTIVO
CIRCULANTE
CAJA Y BANCOS
CUENTAS POR COBRAR
INVENTARIOS:
DE MATERIA PRIMA
DE PRODUCTOS TERMINADOS
ACCIONES, BONOS Y VALORES

FIJO

SALDO INICIAL
COMPRAS
DEPRECIACION

PASIVO

A CORTO PLAZO O CIRCULANTE
CUENTAS POR PAGAR

ISR POR PAGAR

DOCUMENTOS POR PAGAR
OTROS PASIVOS CIRCULANTES

PASIVO A LARGO PLAZO

CAPITAL
CAPITAL SOCIAL
UTILIDADES REINVERTIDAS

FINANCIAMIENTO EXTERNO REQUERIDO

45,000
105,000

100,000
500,000
-200,000

10,000
116,667

150,000
5,000

87,500
9,000
18,000
5,000

50,000

250,000
150,000

112,167
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