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RESUMEN

El propésito de la presente tesis consiste en estudiar la planeacion financiera en el control
del riesgo financiero y rentabilidad de la Pyme, centrando el interés de investigacion en el
analisis de la implementacion de la metodologia de la reestructuracion de pasivos, en un
contexto economico con alta volatilidad, incertidumbre y especulacion. Una Pyme
manufacturera en el municipio de Querétaro, conforma el caso de estudio de la presente
investigacion. La importancia de analizar este tipo de empresas, radica en su contribucién
en la economia de México. La pertinencia del estudio se enfoca en el poco tiempo de
permanencia y en el alto nimero de empresas que desaparecen. La problematica que
permiti6 formular la pregunta de investigacion se enfoca en la falta de planeacion
financiera en el propietario de la Pyme, el cual se centra en resolver la operacion cotidiana
dejando de observar las amenazas del medio ambiente, que pueden crear situaciones
adversas en el futuro. Las presiones del mercado y las condiciones inadecuadas del crédito
inicial contratado afectan la liquidez de la Pyme, requiriendo del estudio metodoldgico de
reestructura de pasivos, con la intencién de prevenir incumplimiento de pago y la
consecuente cartera vencida. A partir de dichos sefialamientos, la pregunta de
investigacion se plantea con la siguiente interrogante: ;Cémo influye la reestructuracion
de pasivos en el control del riesgo financiero y rentabilidad de una Pyme del sector
manufacturero? Con base en las aportaciones del marco tedrico y el problema de
investigacion, se plantea la hipotesis de investigacion como Hi: La reestructura de pasivos
influyé en el control del riesgo financiero y rentabilidad de la Pyme del sector
manufacturero. El disefio metodologico para recabar evidencia empirica para poner a
prueba la hipotesis de investigacién, requiri6 del paradigma cuantitativo, con
temporalidad transversal en el tiempo, asi como la estrategia metodologica de estudio de
caso. Los resultados permitieron aceptar la hipotesis de investigacion y dar respuesta a la
pregunta central, permitiendo conocer que la reestructura de pasivos influye en la
disminucién del riesgo financiero, favoreciendo la capacidad de pago y rentabilidad de la
Pyme, creando una cultura de prevencion de riesgos financieros.

(Palabras clave: Reestructura de pasivos, Riesgo financiero, Rentabilidad, Pyme)



La reestructura de pasivos como factor del control de riesgo financiero... ii

SUMMARY

The purpose of the following thesis consists in studying the financial planning in financial
risk control and profitability of the Pyme, concentrating the research interest on the
analysis of the implementation of the methodology of the reorganization of passives, in
an economic context with high volatility, uncertainty and speculation. A manufacturing
Pyme in the municipality of Querétaro, forms the case study of the present investigation.

The importance of analyzing this type of enterprises, lies in their contribution to Mexico’s
economy. The relevance of the study focuses in the short time of permanence and in the
high number of enterprises that disappear. The quandary that allowed to develop the
research question is focused in the lack of financial planning of the Pyme owner, which
concentrates in resolving the daily operation, putting aside the environmental threats, that
can create adverse situations in the future. The market pressure and the inadequate
conditions of the hired initial credit affects the liquidity of the Pyme, requiring of the
methodological study of the reorganization of passives, with the intention of prevent
default resulting in past-due portfolio. As from the stated assignments, the research
question outlines the following issue: How does the reorganization of passives influences
in financial risk control and profitability of a Pyme of the manufacturing sector? Basing
in the contribution of the theoretical framework and the problem of investigation outlines
the research hypothesis in the following way Hi: The reorganization of passives influenced
in the financial risk control and profitability of the Pyme of the manufacturing sector. The
methodological design to gather empirical evidence to test the investigation hypothesis,
required the quantitative paradigm, with temporary transverse in time, as in the
methodological strategy of case study. The results allowed to accept the hypothesis of
research and give an answer to the main question, allowing to know that reorganization of
passives influences in reduction of financial risk, favoring the payment capacity and
profitability of the Pyme, creating a financial risk prevention culture.

(Key words: Reorganization of passives, Financial Risk, Profitability, Pyme)
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1. INTRODUCCION
El proposito del presente estudio consiste en estudiar la importancia de la planeacion
financiera en el control del riesgo financiero y en la rentabilidad de la Pequefia y Mediana
Empresa (Pyme) para contribuir a su permanencia dentro del mercado en que compiten,
centrando el interés de estudio en el andlisis de la implementacién del método de la
reestructuracion de pasivos en empresas con problemas de liquidez y capacidad de pago con
sus acreedores, en un contexto econdomico con alta volatilidad, incertidumbre y especulacion.

La importancia de estudiar a este tipo de empresas de acuerdo con el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI, 2014), radica en su contribucion en la
economia de México, en virtud de que aportan el 64% del PIB y practicamente el 90% de
los empleos. La pertinencia del estudio se enfoca en que las empresas Pymes logran
permanecer en el mercado en un rango de uno a tres afios, desapareciendo dentro de dicho
periodo nueve de cada 10 empresas constituidas.

En este sentido, se considera importante mencionar que el estudio del fenémeno de
permanencia de la Pyme ha sido abordado desde varias perspectivas, dando lugar a una
densa bibliografia, sin-que hasta el momento exista evidencia suficiente para explicar al
fendmeno social y resolver el problema de la desaparicion de la Pyme dentro del mercado
en que compiten (De la Rosa, 2011). Es por ello que el presente estudio pretende contribuir
al conocimiento de la intrincada problematica de la Pyme en México desde la dptica de la
planeacion financiera.

Tal y como se ha mencionado en parrafos anteriores, la problematica compleja y
multifactorial de la Pyme requiere de estudios con nuevas perspectivas de analisis, que se
enfoquen en sus particularidades y especificidades. Es por ello que resulta relevante

aproximarse al conocimiento de la problematica de la Pyme que ha puesto en constante
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riesgo su permanencia. A este respecto Galames (2006), menciona que un factor de amplia
importancia que ha impactado negativamente su rentabilidad y por lo tanto a Ia
permanencia, es la falta de planeacidén estratégica en la Pyme ante las presiones del
medioambiente. De acuerdo con Galames, la falta de planeacion estratégica incrementa el
riesgo financiero, debido a que en gran medida el propietario de la Pyme se encuentra
enfocado en resolver las eventualidades de la operacion cotidiana, dejando de observar las
amenazas del medio ambiente, que sin duda afectaran el futuro econémico y financiero de
la empresa, especificamente por los cambios en el mercado y en los factores
macroeconomicos. En este sentido, Galames menciona que la falta de observaciéon o
monitoreo del medio ambiente de la empresa, ha representado un factor esencial para
prevenir situaciones adversas para el futuro de la Pyme.

La falta de monitoreo sobre los cambios en la economia que se manifiestan en el
incremento de la inflacidn, disminucion del PIB, tipo de cambio, entre otros, que inciden
en un sistema econdmico y desde luego en las empresas, traen como consecuencia la
afectacion de los flujos de efectivo, distorsionando la presupuestacion especialmente en
las ventas y los costos de produccion, afectando en su momento al presupuesto de capital
inicialmente planteado para el proyecto de inversidn (Gitman, 2007).

La situacion anteriormente descrita, permite establecer que los resultados en la Pyme
no serdn favorables y que por lo tanto pronostica alto riesgo financiero debido a la falta
de liquidez, la cual es entendida como la capacidad de una empresa para hacer frente a sus
obligaciones de pago en el corto plazo (Gitman y Zutter, 2012). De tal forma que las
condiciones del mercado y la inadecuada contratacién de los términos y condiciones del
crédito inicial y las presiones del medio ambiente que afectan a la liquidez de la Pyme, se

deben evaluar de manera permanente bajo la reestructura de pasivos y evitar con ello
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situaciones de incumplimiento de pago y la consecuente cartera vencida (Garcia y
Martinez, 2011).

Ante la incertidumbre economica y la falta de planeacién financiera que ponen en
riesgo la falta de liquidez y rentabilidad de las Pymes, la gestion financiera representa ser
una vision estratégica importante para administrar eficientemente el capital de trabajo
dentro de un equilibrio de los criterios de riesgo y rentabilidad y con ello orientar la
estrategia financiera para garantizar la disponibilidad de fuentes de financiamiento y llevar
el registro de los indicadores financieros como medio de control en la empresa (Besley y
Brigham, 2016).

A este respecto Weston y Copeland (1992), sefialan que la gestion financiera como
medio de control de riesgo, se caracteriza por enfocarse en cubrir las decisiones de una
empresa en relacion a la situacion deseada de un flujo de efectivo, financiamiento e
inversion; la cual debe ser enfocada desde la adecuada estructura de financiaciéon (Gitman,
2007). De tal forma que la asignacion correcta de fondos a los flujos de efectivo y las
combinaciones de fuentes de financiamiento facilitan el logro de los objetivos financieros
de la empresa, esencialmente en la obtencion de la rentabilidad y disminucion y control
del riesgo financiero.

Es asi que, para la presente investigacion las variables de estudio que dan origen a la
definicion del problema de investigacion, se centran en analizar la importancia de la
planeacion financiera y de la gestion de la combinacion de las fuentes de financiamiento
con el proposito de controlar el riesgo financiero, que contribuyan a la rentabilidad y
permanencia de una Pyme dentro del mercado en que compite. A partir de dichos
planteamientos descritos en pdarrafos anteriores, es como surge la pregunta de

investigacion que se formula con la siguiente interrogante: ;Como influye la



La reestructura de pasivos como factor del control de riesgo financiero... 4

reestructuracion de pasivos en el control del riesgo financiero y rentabilidad de una
Pyme del sector manufacturero?

Se considera necesario indicar que, para esta tesis la implementacion de la
metodologia de la reestructura de pasivos como parte de la planeacion financiera, pretende
estudiar la contribucion a la adecuada amortizacion de deuda y disminucién de riesgo
financiero en la Pyme desde la vision de largo plazo. Es por ello que el presente estudio
tiene como objetivo conocer como influye la reestructuracion de pasivos en el control del
riesgo financiero y rentabilidad de una Pyme del sector manufacturero.

En este sentido, la definicion de las variables de estudio que se relacionan con el
problema de investigacion y el objetivo general, permitieron establecer la relacion de
causalidad, las cuales se identificaron con la variable independiente (x) que se describe
como Reestructuracidn de pasivos y su efecto en la Rentabilidad observada como variable
dependiente (y).

Con base en la estructura del marco tedrico que muestra una vista panoramica sobre
los principales conceptos basados en la planeacidon financiera, la metodologia de la
reestructura de pasivos, rentabilidad y riesgo financiero en las empresas, asi como la
definicion del problema y objetivo de la investigacion, el presente estudio se centra en
poner.a prueba la siguiente hipotesis de investigacion: Hi: La reestructura de pasivos
influyo en el control del riesgo financiero y rentabilidad de la Pyme del sector
manufacturero.

Con el propdsito de recabar evidencia empirica que requiri6 el estudio para poner a
prueba la hipotesis de investigacion formulada para esta tesis, se disefié la metodologia
pertinente con base en la naturaleza de la pregunta de investigacidon. De tal forma que el

presente estudio se encuentra inserto en el paradigma cuantitativo, con temporalidad
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transversal en el tiempo, tomando como estrategia metodoldgica el uso del Caso de estudio
propuesto por Yin (2003), el cual ha sido utilizado en el desarrollo de estudios en diversos
campos del conocimiento tales como la Economia, Administracion, Sociologia,
Psicologia, entre otros.

La recopilacion de evidencia empirica se abordo a través de fuentes informacion
interna tomando en este caso a los estados financieros de la empresa. La investigacion
requirié de estudios exploratorio y descriptivo. Aplicando técnicas contables, financieras
y estadisticas, que en su momento proporcionaron informacién suficiente para poner a
prueba la hipotesis de investigacion.

El estudio permitié conocer la importancia de la planeacion financiera, tomando para
este fin las aportaciones metodologicas de la reestructuracion de pasivos, que permitieron
conocer la importancia e influencia en el control del riesgo financiero y la rentabilidad de
la Pyme que favorecen a su permanencia dentro del mercado en que compiten. El estudio
pone a prueba la hipotesis de investigacion y permitio dar respuesta a la pregunta central
de esta tesis.

Se pudo conocer que la reestructura de pasivos contribuye a controlar el riesgo
financiero y obtener la rentabilidad, bajo el disefio de nuevos esquemas de liquidacion de
deuda, acordes a la real capacidad de pago de la empresa que se puedan presentar ante las
presiones del medio ambiente. Cabe destacar que la metodologia de la reestructura de
pasivos, también puede ser utilizada de manera preventiva para diagnosticar los posibles
riesgos financieros que puede enfrentar la empresa a través de indicadores financieros

confiables.
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2. MARCO TEORICO

En este capitulo se da a conocer el fundamento tedrico que permitiéo aproximarse a la
respuesta que requirid la pregunta de investigacion planteada en este estudio. Se considera
importante mencionar que el hilo conductor de esta investigacion lo constituye la
reestructura de pasivos, con el propdsito de analizar su impacto en el control del riesgo
financiero en las empresas Pymes. Asimismo, se aborda el enfoque de la reestructura de
pasivos sobre la capacidad de pago de una Pyme para liquidar sus financiamientos, con
base en su ciclo natural de generacion de flujos de efectivo. Finalmente, se revisan
conceptos relacionados con disefio de escenarios de riesgo, asi como la aplicacion de
métodos de valuacion financiera basados en valor presente neto y tasa interna de retorno.
2.1. Estructura de capital
2.1.1. Definicion de estructura de capital
Van Horne y Wachowicz (2010), indican que la empresa requiere realizar proyecciones
de flujos de efectivo con el proposito de determinar sus niveles de liquidez y su capacidad
de pago de pasivos, situacion que en su momento permitira conocer las necesidades de
capital para solyentarlos. En este sentido, Van Horne y Wachowicz definen a la estructura
de capital como la adquisicién de financiamiento con horizonte a largo plazo, que
mantiene una empresa con base en deuda, para la inversidn en actividades productivas.

Gitman y Zutter (2012), definen a la estructura de capital como la combinacion de
deuda de largo plazo aunado al capital patrimonial que conlleva la empresa, con la
finalidad de obtener fondos para mantener su nivel de operaciones constante en la
organizacion. Cabe destacar que Gitman y Zutter, indican que cualquier concepto que
pertenezca a las cuentas de pasivos en el balance general y que no formen parte de los

pasivos circulantes, son considerados como fuentes que integran la estructura de capital.
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Para Morales et al. (2014), la estructura de capital se describe como la combinacion
de las diversas fuentes de financiamiento que una empresa emplea para la obtencién de
fondos. Al respecto Morales et al., sefialan que dicha estructura se asocia por dos
elementos, tales como: el financiamiento de largo plazo y el capital contable (acciones
comunes, acciones preferentes y utilidades retenidas), los cuales conforman la totalidad
de recursos que una empresa necesita para maximizar su rentabilidad.

Por su parte Block et al. (2013), sefialan que una empresa obtiene financiamiento
mediante el uso de fondos con horizontes en el corto y largo plazo, siendo este tltimo lo
que se denomina estructura de capital. En este sentido, se integra por los valores que tienen
vencimiento mayor a un afio, como lo son: bonos, acciones comunes, acciones preferentes
y valores convertibles. Block et al., mencionan que una empresa al adquirir fuentes de
financiamiento debe evaluar el costo relacionado con los nuevos fondos que se usaran
para las operaciones futuras, en lugar de los costos histdricos, pues a mayores deudas
mayor riesgo financiero.

Para Besley y Brigham (2016), la estructura de capital puede ser definida como la
mezcla de capital y deuda que utiliza una empresa para financiar sus activos. Por otra
parte, Besley y Brigham sefialan que una vez que la empresa ha determinado una
estructura de capital, se enfocard a recaudar nuevo capital a medida que coadyuve a
alcanzar el nivel requerido de inversiones con el paso del tiempo y que contribuya a
mejorar las proporciones de capital y deuda para lograr mejores niveles de rentabilidad.

Con base en las aportaciones de Van Horne y Wachowicz (2010), Gitman y Zutter
(2012), Morales et al. (2014), Block et al. (2013), Besley y Brigham (2016), se considera
importante mencionar que al definir el concepto de estructura de capital, tiene que ser

entendido como una forma de obtener financiamiento mediante el uso de fondos con
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horizontes de corto y largo plazo, en los cuales se debe evaluar el costo relacionado con
los nuevos fondos que se usaran para atender las operaciones futuras de una empresa, con
la intencién de observar el comportamiento de las deudas y su riesgo financiero. Para esta
tesis, el enfoque se centra en el analisis de las estructuras de capital que han sido tratadas
con nuevos esquemas de pago y fuente de financiamiento; en ese sentido, dichos aspectos
son determinantes para analizar la rentabilidad de largo plazo.

2.1.2. Importancia de la estructura de capital

Con el propodsito de conocer la importancia de la estructura de capital, en los siguientes
apartados se abordan las aportaciones de autores pertinentes que permiten apreciar que el
analisis de la estructura de capital representa ser un aspecto de amplia importancia, debido
a que permite conocer el grado de salud financiera de una empresa que se encuentra
expuesta a las presiones de riesgo externo € interno. Y que en su momento puede ser un
factor determinante de riesgo que pueda afectar su permanencia o continuidad dentro del
mercado en que compite.

De acuerdo con Van Horne y Wachowicz (2010), la estructura de capital que una
empresa debe tener, depende en gran medida de la situacién del mercado y de los objetivos
que persigue, de tal forma que resulta indispensable analizar las necesidades de fondos y
capacidades de endeudamiento, con la intencion de establecer decisiones en torno a las
fuentes de financiamiento que serdn utilizadas para cubrir las operaciones de una empresa.
De tal forma que una vez definidas dichas fuentes de financiamiento, se evaluara el posible
riesgo de incumplimiento ante una estructura de capital.

Por su parte Gitman y Zutter (2012), sefialan que la importancia de la estructura de
capital radica en que influye sobre la estabilidad financiera de la organizacion, esto es

debido a que se debe tener un equilibrio eficaz entre el nivel y combinacién de deuda; lo
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cual permitira reducir en una primera instancia el costo de capital y en consecuencia
contribuira en el incremento de la rentabilidad analizada desde la perspectiva de valor
presente neto.

Para Morales et al. (2014), la relevancia de la estructura de capital es trascendental en
la toma de decisiones financieras y su rentabilidad en el largo plazo, puesto que cuantificar
lo que se pagara por el financiamiento y los beneficios que se obtendran con las
inversiones, permitirad determinar un programa a seguir para maximizar los beneficios. Por
otra parte, Morales et al. indican que una empresa debe considerar una serie de
generalidades en el proceso de toma de decisiones, tales como:

a) Disefio de la estructura de capital, donde se determina la combinacion de capital

contable y deuda

b) Considerar los beneficios de arrendar en comparacidon con la compra de activos

c¢) La tasa minima de rendimiento de las inversiones

d) Medidas para el reembolso de bonos

e) Valorar la conveniencia de financiamiento en los escenarios de compra y/o

fusiones de empresas.

Block et al. (2013), mencionan que es muy importante que una empresa analice su
estructura financiera, asi como las diversas fuentes de financiamiento para determinar que
esquema le permitird obtener mayores beneficios en el largo plazo. En este sentido Block
et al., indican que el medio més econdmico es la deuda, puesto que los intereses son
fiscalmente deducibles, lo que hace que el verdadero costo sea inferior al pactado, ya que
la empresa pagara menos impuestos como un efecto de que el gobierno absorbe una parte

del costo.
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Finalmente Block et al., sefialan que es de suma importancia realizar el andlisis de
rentabilidad, en donde se deben considerar las ventajas e inconvenientes de adquirir deuda,
teniendo en observacion la inflacion, los limites de financiamiento y las obligaciones de
pago por contrato, entre otros; los cuales se describen a mayor profundidad en la tabla 2.1.

Tabla 2.1.

Beneficios e inconvenientes de la deuda

Beneficios Inconvenientes

Los pagos de intereses son deducibles de | Las obligaciones de intereses y capital se pactan

impuestos. mediante contrato, por lo que la empresa debe
cumplir  independientemente’ a su situacion
economica.

Las obligaciones estan especificadas con | Los contratos podrian imponer restricciones a la

claridad y son fijas. empresa, como-mantener el capital de trabajo a un
nivel determinado.

El uso de la deuda, hasta cierto limite, puede

disminuir el costo de capital.

Fuente: Elaboracion propia con base en Block et al. (2013).

Para esta tesis se considera importante mencionar que el uso de la deuda representa
ser un aspecto de relevancia al considerar los limites en virtud de que contribuye a la
disminucion del costo de capital, situacidon que permitird establecer con claridad las
obligaciones de pago. Lo que en su momento representan ser factores de amplia
importancia al momento de disefiar la nueva estructura de capital en una empresa.

Besley y Brigham (2016), mencionan que es de suma importancia establecer una
estructura de capital que maximice los beneficios, considerando el equilibrio entre el
riesgo y el rendimiento esperado. Besley y Brigham también indican, que se debe
considerar que a medida que la empresa utilice mayor deuda para financiar sus activos,
también aumentara el riesgo del flujo de utilidades de la empresa, tal y como se describe

en la figura 2.1.
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Figura 2.1. Relacidn riesgo/rendimiento en la estructura de capital

M deud .
ayor detica Mayor riesgo

financiero

Fuente: Elaboracion propia con base en Besley y Brigham (2016).

De acuerdo con las aportaciones de Block et al. (2013), se considera importante
mencionar que el enfoque sobre el andlisis de la estructura financiera y de las diversas
fuentes de financiamiento que contribuird al disefio del esquema que estard enfocado en
obtener mayores beneficios en un horizonte de largo plazo, representa ser otro de los
aspectos importantes a considerar en el desarrollo de esta investigacion, en virtud de que
se pretende conocer como la reestructura de pasivos representa ser una alternativa en el
control de riesgo financiero en las empresas Pyme.

2.1.3. Caracteristicas de la estructura de capital

Toda empresa requiere del disefio de una estructura de capital con base en sus objetivos
financieros en el largo plazo, de tal forma que la estructura de capital demanda una mezcla
de financiamiento adecuado para operar de forma normal en una empresa. En este sentido,
Van Horne y Wachowicz (2010) destacan que una empresa debe de determinar la
estructura de capital pertinente de acuerdo con los objetivos financieros desde una vision
de largo plazo. De tal forma que existen una serie de factores que deben ser considerados
por la empresa con el proposito de estructurar la mejor mezcla de financiamiento, para

este fin el enfoque se haré sobre el impacto de los impuestos, el momento adecuado para
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su implementacion, la flexibilidad del financiamiento continuo, entre otros; de tal manera

que se describen a mayor detalle dichos factores a considerar en la tabla 2.2.

Tabla 2.2.

Lista de verificacion para la estructura de capital

Concepto

Descripcion

Impuestos

Considerar la ventaja de la deducibilidad de la tasa de impuestos en la
rentabilidad.

Costo explicito

Cuanto mas alta la tasa de interés sobre la deuda y mas alta la tasa de
dividendos de acciones preferenciales, resultara menos = atractivo el
financiamiento, si lo demas permanece igual.

Capacidad del flujo de
efectivo para pagar la
deuda

Medir la estabilidad de los flujos de efectivo esperados, para no incurrir en
el riesgo financiero y riesgo de negocio.

Costos de agencia y
aspectos de incentivos

Aplicable a empresas con accionistas, en el cual se mide su disponibilidad
ante la posibilidad de costos crecientes de supervision cuando aumenta la
deuda.

Seiiales financieras

Son las posibles reacciones del mercado de valores ante una decision
financiera.

Analisis UAII-UPA

Mide el punto en que son iguales la UAII con la UPA segin métodos de
financiamiento alternativos.

Razones de estructura de
capital

Evalua los efectos que tiene un método de financiamiento sobres las razones
de estructura de capital de la organizacion.

Calificacion de valores

Al implementar un esquema de financiamiento, valta la posibilidad que la
calificacion de valores suba o baje.

Tiempos Evaluar si es el momento adecuado para que la empresa recurra al
financiamiento.
Flexibilidad Si se requiere de financiamiento continuo, como afecta la estructura al

financiamiento futuro.

Fuente: Elaboracion propia con base en Van Horne y Wachowicz (2010).

Con base en las aportaciones de Van Horne y Wachowicz (2010), se puede concluir
que es de amplia importancia considerar la evaluacion sobre los efectos que tiene un
método de financiamiento especificamente en las razones de estructura de capital de la
organizacion y por otra parte, se considera importante focalizar que el financiamiento
continuo debe ser analizado en relacidn a la estructura del financiamiento futuro. Dichos
aspectos seran de suma importancia para la presente investigacion en virtud de controlar

el riesgo financiero en una Pyme.
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De acuerdo con Gitman y Zutter (2012), el flujo que una empresa debe seguir para la
obtencion de fondos, debe considerar una secuencia lineal con un orden de prioridad de
financiamiento de acuerdo a una jerarquia que tiene como punto de partida el objetivar las
ganancias retenidas, tal y como se describe en la figura 2.2.

Figura 2.2. Orden de prioridad de financiamiento

Financiamiento Financiamiento
mediante

deuda

Ganancias

patrimonial
externo

retenidas

Fuente: Elaboracion propia con base en Gitman 'y Zutter (2012).

Gitman y Zutter sefialan que, una organizacion tomara la decision de financiarse en
primera instancia con las utilidades retenidas, en el caso de que exista un escenario que
tenga una situacion en el que el fondeo no cubra los flujos de efectivo para mantener un
nivel de inversiones en este momento, la empresa tendrd que recurrir a financiarse a través
de deuda.

Segiin Morales et al. (2014), la estructura de capital de una empresa puede
identificarse en el balance general, al observar las partidas de pasivos y capital. En este
sentido Morales et al., sefialan que las cuentas se clasifican en deuda con costo financiero
y de capital contable, los cuales representan los recursos permanentes de una organizacion.

Tal y como se describe en la figura 2.3.
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Figura 2.3. Cuentas de capital en el balance general

Activos Pasivos y capital
Pasivos sin costo explicito .
capital =
Pasivos con costo financiero recursos
permanentes

Capital contable

Fuente: Morales et al. (2014, p. 121).

De acuerdo con Block et al. (2013), los costos que una empresa ha establecido en
funcién de una estructura de capital determinada, no pueden garantizarse que sean
constantes a lo largo del tiempo para la obtencidon de nuevos fondos. Block et al., indican
en este sentido que a medida que la organizacidon adquiera mayor financiamiento, los
acreedores podrian exigir un costo mayor por cada monto solicitado; de tal forma que una
vez que la empresa ha agotado la fuente de préstamo, tendra que recurrir a nuevas opciones
y el costo tendra un efecto negativo en la rentabilidad.

Besley y Brigham (2016), mencionan que una empresa debe considerar cuatro
factores para determinar la mezcla optima de fondos, para establecer su estructura de
capital, tales como: los que corresponden al riesgo, posicion fiscal, flexibilidad financiera
y actitud de la empresa. Con la intencion de conocer a mayor detalle cada uno de los
factores que se encuentran relacionados con la definicidn de la estructura de capital de una
empresa, se considera necesario destacar que el riesgo de negocios es un aspecto
determinante y que representa ser el punto de partida para comprender que a mayor riesgo
de negocio, proporcionalmente sera menor el monto dptimo de su deuda; y por otra parte,
la flexibilidad financiera enfoca la capacidad de la empresa de reunir capital en

condiciones adversas, tal y como se describe en la tabla 2.3.
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Tabla 2.3.

Factores basicos para determinar la estructura de capital

Factor Descripcion
Riesgo de negocios | A mayor riesgo de negocio, proporcionalmente sera menor el monto 6ptimo de su
deuda.
Posicion fiscal La deduccion de impuestos es una ventaja para la empresa ya que reduce el costo

efectivo del financiamiento, no obstante si la organizacion tiene una tasa fiscal
baja con motivo de la depreciacion acelerada o por saldos negativos en los estados
financieros de afios anteriores, el endeudamiento no tendra ventajas significativas.

Flexibilidad Se refiere a la capacidad de la empresa de reunir capital en condiciones adversas,

financiera siendo estas cuando hay poco circulante en la economia o cuando se atraviesa por
dificultades operativas.

Actitud Posicion de la gerencia en relacion al endeudamiento, lo cual influye en que ciertas

(conservadora o empresas se inclinen mas al crédito con la intencidon de acrecentar las utilidades.

audaz)

Fuente: Elaboracién propia con base en Besley y Brigham (2016).

Con base en las contribuciones de Van Horne y Wachowicz (2010), Gitman y Zutter
(2012), Morales et al. (2014), Block et al. (2013), Besley y Brigham (2016), se puede
concluir que la estructura de capital representa un punto de interés amplio para la empresa,
ante la inversion de capital disponible'y de fondos externos en actividades productivas.
De tal forma que para esta tesis se considera importante observar el momento idéneo de
la obtencion de financiamiento, los costos que conlleva, asi como los impuestos, siendo
este factor una ventaja para la empresa al deducirse fiscalmente la carga tributaria.
Asimismo, se focalizara sobre el riesgo financiero al conocer el momento idéneo de la
obtencion del financiamiento ante el disefio de una reestructura financiera en una Pyme.
2.2. Los pasivos en la empresa
2.2.1. Definicion de pasivos
De acuerdo con Guajardo y Andrade (2008), mencionan que los pasivos son lo que la
empresa debe a sus acreedores. En este sentido, Guajardo y Andrade explican que los
acreedores son las personas y entidades con las cuales la empresa tiene obligaciones y

ademas tienen sobre ella derechos prioritarios sobre los activos del negocio. Guajardo y
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Andrade indican que los pasivos que una empresa puede llegar a tener son: pagos a
proveedores por cuentas a crédito, los sueldos y salarios pendientes de pago, el
financiamiento bancario y los impuestos por pagar.

Bravo et al. (2007), indican que los pasivos representan parte de los recursos de la
empresa que fueron financiados mediante fuentes externas a la misma. En este sentido
Bravo et al., mencionan que los pasivos son obligaciones que representan una salida de
efectivo, activos o prestacion de servicios en un futuro determinado, como resultado de
transacciones ocurridas en el pasado. Finalmente, Bravo et al. concluyen, que el origen de
los pasivos puede darse en los siguientes acontecimientos:

a) Deuda por la inversion en bienes o servicios

b) Obligaciones contractuales o impositivas tales como: sueldos, comisiones,

impuestos, entre otros

¢) Financiamiento previo por la empresa

d) Cobros anticipados a cuenta de futuras ventas.

Por su parte Nikolai y Bazley (2001), definen a los pasivos como los probables
sacrificios a futuro de beneficios econdmicos a causa de eventos ocurridos en el pasado.
En este sentido, Nikolai y Bazley sefialan que las obligaciones en que incurre una
compafiia para dar cumplimiento a sus pasivos son la transferencia de activos o
proporcionar servicios a otras empresas en una fecha no determinada. Nikolai y Bazley
indican ademas, que las obligaciones contraidas tienen tres caracteristicas en comun para
que puedan denominarse pasivos:

a) Representan una responsabilidad con otra empresa o empresas, de un uso en el

futuro de activos para liquidar los pasivos



La reestructura de pasivos como factor del control de riesgo financiero... 17

b) Constituyen obligaciones legales, equitativas (éticas o morales) y constructivas
(que se infieren de los hechos), para proporcionar servicios o activos a una o mas
empresas

¢) La obligacion debe haber ocurrido, lo que obliga a la empresa a dar cumplimiento
hasta la liquidacion del pasivo o por un evento que elimine la responsabilidad
adquirida.

De acuerdo con Romero (2012), los pasivos se definen como los recursos que dispone
una empresa aportados por fuentes externas para la ejecucion de sus operaciones. Por otra
parte, Romero menciona que los pasivos se derivan de eventos ocurridos en el pasado y
que representan una responsabilidad adquirida futura de la transferencia de activos o de
proporcionar servicios a otras entidades, lo que implica una disminucidon de beneficios
economicos hasta satisfacer el monto correspondiente.

Para Lara y Lara (2008), los pasivos son las deudas y obligaciones que forman parte
de la empresa. Y constituyen los compromisos de pago a futuro, afectando los beneficios
econdmicos en la empresa. Lara y Lara destacan que los pasivos tienen caracteristicas
similares tales como: son obligaciones presentes, ineludibles, estdn identificados, se
cuantifican en términos financieros, los cuales se generan de eventos ocurridos en el
pasado.

Con base en las aportaciones de Guajardo y Andrade (2008), Bravo et al. (2007),
Nikolai y Bazley (2001), Romero (2012) y Lara y Lara (2008), se concluye que los pasivos
son responsabilidades ineludibles que fueron contraidas por eventos ocurridos en el
pasado, destacando que dichos pasivos tienen su origen principalmente por pagos a
proveedores, financiamiento bancario, por inversion en bienes de capital, cuya fuente de

financiamiento es de tipo externa y que de acuerdo con su temporalidad se puede clasificar
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como de corto, mediano y largo plazo. Dichas aportaciones sefialadas en este parrafo,
representan ser un foco de atencion para esta tesis, en virtud de que las definiciones
permiten conocer cuales son los conceptos de pasivos para ser estudiados a través de una
posible reestructura ante las posibles crisis econdmicas que enfrentan las Pymes en el
estado de Querétaro.

2.2.2. Clasificacion de los pasivos

De acuerdo con Guajardo y Andrade (2008), los pasivos se clasifican con base en diversas
formas a partir de su naturaleza, en donde pueden ser entendidos como deudas de corto
plazo, que considera a un periodo menor a un afio, y por otra parte la deuda a largo plazo,
que es mayor a un afio; estos aspectos se relacionan con una caracteristica de suma
relevancia como lo es el vencimiento del plazo. De tal forma que a partir de estos enfoques
podemos establecer una gran diversidad de tipos de pasivos, los cuales se exponen a mayor
detalle en la tabla 2.4.

Cabe sefialar que uno de los principales tipos de pasivos que son de amplio riesgo
financiero, se observan en los proveedores y acreedores diversos; debido a su nivel de
exigibilidad de pago, lo cual contribuye a presionar al flujo de efectivo de una empresa y
que en un momento determinado puede constituir un factor que afecta al incumplimiento
de pago, si no se generan los recursos suficientes a través del tiempo.

Tabla2.4.

Tipos de pasivos

Clasificacion Descripcion
Pasivos a corto plazo Proveedores, cuentas por pagar, documentos por pagar, acreedores diversos,
impuestos por pagar, gastos por pagar y anticipos de clientes.

Pasivos a largo plazo Documentos por pagar a largo plazo, obligaciones en circulacion, hipotecas
por pagar y préstamos bancarios.

Fuente: Guajardo y Andrade (2008, p. 458).
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Por su parte Bravo et al. (2007), indican que los pasivos pueden ser catalogados con
base en su fecha de liquidacion y en este caso existen dos categorias tales como: corto y
largo plazo; en donde el corto plazo muestra nuevamente que los pasivos bancarios de
corto plazo y las deudas con proveedores, son considerados de alta exigibilidad de pago,
de tal manera que la clasificacion se observa a mayor profundidad en la tabla 2.5.

Tabla 2.5.

Clasificacion de pasivos

Clasificacion Descripcion
Corto plazo Préstamos bancarios a corto plazo, deudas con proveedores, impuestos por pagar,
anticipos de clientes, deudas con acreedores diversos y gastos acumulados no
pagados, provisiones para contingencias y pasivos a largo plazo que tendran que
pagarse en el ciclo normal de operaciones.
Largo plazo Préstamos hipotecarios a largo plazo, hipotecas por pagar, obligaciones por pagar y
otros pasivos a largo plazo.

Fuente: Bravo et al. (2007, p. 192).

Lara y Lara (2008), indican que los pasivos se clasifican de acuerdo a su grado de
exigibilidad, entendiéndose esto como que a mayor grado de exigibilidad menor serd el
plazo que dispone la organizacion para liquidarlas y a menor grado de exigibilidad mayor
sera el plazo de la empresa para cumplir con sus obligaciones. Lara y Lara clasifican a los
pasivos en tres categorias: corto plazo, largo plazo y créditos diferidos; los cuales se
exponen con mayor detalle en la tabla 2.6.

Tabla 2.6.

Catalogacion de pasivos

Clasificacion Descripcion
Corto plazo Proveedores, documentos por pagar, acreedores diversos, anticipo de clientes,
gastos pendientes de pago o gastos acumulados, impuestos pendientes de pago e
impuestos por pagar o impuestos acumulados.

Largo plazo Hipotecas por pagar o acreedores hipotecarios, documentos por pagar a largo
plazo y cuentas por pagar a largo plazo.

Créditos diferidos Rentas cobradas por anticipado e intereses cobrados por anticipado.

Fuente: Lara y Lara (2008, pp. 43-44).
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De acuerdo con Sanchez et al. (2008), los pasivos pueden ser clasificados de acuerdo
al periodo de vencimiento, de tal manera que aquellos que sus periodos de vencimiento
sean menores a un afo, se clasifican como de corto plazo y aquellos con un vencimiento
mayor a un afio estan considerados como deudas de largo plazo. Cabe destacar que el
vencimiento también debe ser observado sobre todo en el corto plazo por su grado de
exigibilidad, debido a que tal como se ha comentado en parrafos anteriores, es un aspecto
de mucha presion de pago en el corto plazo; tal y como se puede observar en la tabla 2.7.
Tabla 2.7.

Tipos de pasivos

Clasificacion Descripcion

Corto plazo Proveedores, documentos por pagar, préstamos bancarios, acreedores diversos,
impuestos por pagar, otras cuentas por pagar, ISR por pagar, PTU por pagar, entre otros.

Largo plazo Hipotecas por pagar o préstamos hipotecarios.

Pasivo diferido | Anticipos sobre ventas, rentas cobradas por anticipado, honorarios cobrados por anticipado.

Fuente: Sanchez et al. (2008, p. 182).

Llorente (2014), indica que los pasivos pueden ser clasificados con base en su fecha
de vencimiento pactada. Llorente sefiala que las cuentas catalogadas de corto plazo deben
liquidarse dentro de los siguientes 12 meses; y por lo que corresponde al pasivo de largo
plazo, son obligaciones pagaderas a mas de un afio, destacando que normalmente se
considera en estos casos a los créditos de inversiones fijas o de créditos hipotecarios. Con
el proposito de mostrar la clasificacion propuesta por Llorente, a continuacidon se muestra
el detalle en la tabla 2.8.

Tabla 2.8.

Clasificacion de pasivos

Clasificacion Descripcion
Corto plazo Proveedores, acreedores diversos, documentos por pagar, créditos bancarios y
cobros anticipados o anticipo de clientes.
Largo plazo Documentos por pagar a largo plazo, créditos a largo plazo y créditos hipotecarios.

Fuente: Elaboracion propia con base en Llorente (2014).
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Con base en las aportaciones de Guajardo y Andrade (2008), Bravo et al. (2007), Lara
y Lara (2008), Sanchez (2008) y Llorente (2014), se concluye que las obligaciones de una
empresa se clasifican de acuerdo a su grado de exigibilidad, catalogdndose en pasivos a
corto y largo plazo. La importancia del tema dentro de la presente tesis, permite determinar
que el nivel de endeudamiento de una Pyme representa en ocasiones un alto costo
financiero, al mantener dentro de los estados financieros un crédito exigible en el corto
plazo, en tal sentido una reestructuracion de pasivos con horizontes mayores a un afio,
permiten a la empresa mejorar los indices de liquidez y flexibilizar sus operaciones.
2.2.3. Definicion de apalancamiento financiero
De acuerdo con Gitman y Zutter (2012), el apalancamiento financiero se define como el
incremento del riesgo y rendimiento a partir del uso de financiamiento de costo fijo. En
este sentido, Gitman y Zutter indican que a medida que se presenta el incremento de una
combinacién de endeudamiento, mayor es el potencial de riesgo y rendimiento, lo que
representa contablemente una mayor tasa de rendimiento sobre las inversiones.

Por su parte Block et al. (2013), mencionan que el apalancamiento financiero refleja
el monto de la deuda que se usa en la estructura de capital de la empresa. En este sentido
Block et al., destacan que el endeudamiento representa una obligacion fija de pago de
intereses en la cual existe la posibilidad de incrementar los resultados futuros mediante la
combinacion de diferentes niveles de operacion, a través de la determinacién de como se
financiaran las inversiones y su impacto en el rendimiento futuro.

De acuerdo con Van Horne y Wachowicz (2010), el apalancamiento financiero se
precisa como la utilizacidn de los costos fijos de financiamiento de la empresa. Sefialan
que las empresas emplean éste tipo de operaciones para incrementar las utilidades por

accion para los accionistas ordinarios. En este sentido, Van Horne y Wachowicz explican
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que un apalancamiento es favorable cuando la empresa emplea los fondos obtenidos a
costo fijo para obtener mayores rendimientos que el costo de financiamiento fijo pagado;
partiendo del supuesto anterior, un apalancamiento es desfavorable cuando el rendimiento
es menor que el que se hubiera obtenido al emplear los costos fijos de financiamiento.

Besley y Brigham (2016), el apalancamiento financiero se considera como la
obtencion de fondos mediante el endeudamiento, el cual tiene un impacto en la tasa de
rendimiento esperada por los accionistas. Besley y Brigham mencionan que en el
escenario en el que una empresa mantenga finanzas sanas e invierta los fondos que pide
prestados a una tasa de rendimiento mayor que la tasa de interés sobre la deuda, el
apalancamiento genera un rendimiento exponencial para la empresa.

Para Gitman y Joehnk (2009), el apalancamiento financiero se considera como el uso
de financiamiento para incrementar los rendimientos de las inversiones. Esto puede ser
entendido como la financiacidn de las operaciones mediante la combinacion de capital
propio y de deuda, en la cual a medida que la inversidn del proyecto se efectue con un
mayor endeudamiento -en lugar de capital propio, la tasa de rendimiento incrementa
consecuentemente. Gitman y Joehnk mencionan que los efectos del apalancamiento
financiero pueden ser observados en las variaciones en el rendimiento sobre el capital
propio del inversionista, es decir las ganancias de capital propio de la inversion.

Con base en las aportaciones de Gitman y Zutter (2012), Block et al. (2013), Van
Horne y Wachowicz (2010), Besley y Brigham (2016) y Gitman y Joehnk (2009), se
considera importante mencionar que el apalancamiento financiero constituye un
mecanismo mediante el cual la empresa genera recursos a través de una combinacidn de
endeudamiento que se utilizara en la estructura de capital. Destacan que el apalancamiento

representa una composicion de riesgo y rendimiento, en tal sentido equilibrar el
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endeudamiento externo con capital propio permitira a la Pyme incrementar la rentabilidad

con niveles de riesgo aceptables.

2.3. Riesgo

2.3.1. Definicion de riesgo

De acuerdo con Besley y Brigham (2016), el riesgo se define como peligro, inseguridad,
exposicion a la pérdida o dafio, que puede ser entendido como la posibilidad de que algtin
acontecimiento desfavorable ocurra, asimismo puede ser descrito como la probabilidad de
que acontezca un resultado distinto al esperado. En este sentido, Besley y Brigham
mencionan que el riesgo desde el enfoque financiero puede ser entendido como la
variabilidad en los rendimientos o resultados de la inversion, donde dicho riesgo esta
relacionado con la posibilidad de ganar un rendimiento real distinto del esperado. De tal
forma, Besley y Brigham concluyen mencionando que cuanto mayor sea la variabilidad
de los resultados posibles, mas riesgosa es la inversion.

Por su parte Block et al. (2013), mencionan que el riesgo puede ser definido como la
variabilidad potencial de los rendimientos esperados de una inversion. Block et al.,
seflalan a este respecto que a medida que los resultados no puedan cuantificarse o no
existan datos estadisticos suficientes que permitan estimar escenarios en base a la
probabilidad, existird una mayor incertidumbre acerca de los resultados futuros.

Morales y Morales (2014), sefialan que el riesgo representa la probabilidad de la
ocurrencia de un evento y sus consecuencias. La afirmacion puede ser expresada desde el
punto de vista financiero, como la posibilidad de que los resultados econémicos sean

mayores o menores a los esperados; Morales y Morales indican en este sentido, que dentro
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de ese marco se pueden generar ganancias o pérdidas en funcion de la apuesta estratégica
de la organizacion.

Por otra parte, Gitman y Joehnk (2009) sefialan que el riesgo se describe como la
posibilidad de que los rendimientos reales de una inversion sean diferentes de los
esperados. Asimismo, Gitman y Joehnk explican que cuanto mayor sea la'gama de
posibles valores o rendimientos relacionados con una inversion, mayor sera el riesgo; en
este sentido, las inversiones de bajo riesgo se consideran seguras con respecto a la
obtencion de un rendimiento positivo y por otra parte, las inversiones de alto riesgo al ser
especulativas, su nivel de rendimiento es incierto.

Segin Morales et al. (2014), el riesgo desde el marco de la teoria financiera, es la
dispersidn de resultados financieros inesperados debido a los movimientos de las variables
financieras. En este sentido Morales et al., sefialan que el riesgo es la probabilidad de
observar rendimientos distintos a los esperados, derivados del cambio del valor de los
precios de los activos o pasivos; a mayor desconocimiento por parte de la empresa sobre
los flujos que se recibiran, mayor riesgo.

Con base en lo mencionado por Besley y Brigham (2016), Block et al. (2013),
Morales y Morales (2014), Gitman y Joehnk (2009) y Morales et al. (2014), se concluye
que el riesgo representa la posibilidad de obtener rendimientos diferentes a los esperados,
dentro de este marco, a medida que exista una mayor cantidad de resultados posibles o la
empresa no pueda estimar escenarios, se hallard ante un mayor nivel de riesgo. Analizar
en la Pyme el riesgo financiero, permite estimar escenarios que reduzcan los niveles de
incertidumbre, previendo que las obligaciones de pago que tiene contraidas en el largo

plazo no pongan en juego la estabilidad financiera de la empresa.
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2.3.2. Tipos de riesgo

De acuerdo con Morales et al. (2014), existen diversos tipos de riesgo entre los que
destacan el riesgo de crédito, de mercado, de liquidez y legal; los cuales se relacionan
estrechamente y que en un momento determinado permiten explicar los posibles
incumplimientos, perdidas, condiciones del mercado y fluctuaciones en general, tal y
como se describe a los tipos de riesgo de mejor manera en la tabla 2.9.

Tabla 2.9.

Catalogacion de los tipos de riesgo

Tipo de riesgo Definicion

Riesgo de crédito Posibilidad de que una contraparte incumpla sus obligaciones.

Riesgo de mercado Pérdida ocasionada por variaciones generales imprevistas de los precios del
mercado y las tasas de interés.

Riesgo operativo Pérdida de flujos de efectivo debido a errores humanos, fraude o falta de
controles internos.

Riesgo legal Cumplimiento del caracter juridico de las condiciones de un contrato.

Riesgo de liquidez Probabilidad de que no se pueda liquidar rapidamente una posicion a excepcion
que se hagan grandes concesiones en el precio.

Riesgo de liquidacion | Es el riesgo crediticio y de mercado durante un periodo de liquidacidn.

Riesgo especifico Hace referencia al descenso del valor de una posicion concreta que no es
imputable a una fluctuacion general de los mercados.

Fuente: Elaboracién propia con base en Morales et al. (2014).

Para fines del presente estudio, el analisis del riesgo crediticio, de mercado y legal,
constituyen el foco de atencion para estudiar su importancia en la reestructura de pasivos
ante la volatilidad de los mercados que en su momento representan ser el mayor de los
riesgos por su impacto en el riesgo crediticio, ante la posibilidad de incumplir las
obligaciones contraidas en un contrato (Morales et al., 2014).

Por su parte Diaz y Aguilera (2013), mencionan que existen diferentes tipos de riesgo
inherentes a los instrumentos de deuda, entre los que destacan principalmente el riesgo de
tasa de interés, riesgo inflacionario y de liquidez, los cuales se explican con mayor claridad

en la tabla 2.10.



La reestructura de pasivos como factor del control de riesgo financiero... 26

Tabla 2.10.

Tipos de riesgo

Tipo de riesgo Definicion
Riesgo de no pago | La idea expuesta es la posibilidad de que el emisor se adentre en una situacion de
suspension de pagos ¢ imposibilite al tenedor del instrumento a recibir intereses y
el reembolso del principal acordado.
Riesgo Probabilidad de que la tasa de interés ofrecida por el instrumento sea menor a la
inflacionario tasa de inflacidn, lo que genera rendimientos negativos.
Riesgo de liquidez | Se puntualiza como la facilidad con la que el tenedor del instrumento puede
venderlo en el mercado secundario a un precio igual a su valor de mercado o cercano.
Riesgo de riesgos | Es aquel riesgo en que el inversionista ignora o no entiende a que riesgos esta
no conocidos expuesto al adquirir un instrumento de deuda.

Fuente: Elaboracién propia con base en Diaz y Aguilera (2013).

De acuerdo con las aportaciones de Diaz y Aguilera, se puede observar que el riesgo
de no pago representa ser la idea que expone a la posibilidad de que una empresa suspenda
sus pagos ante las deudas contraidas con los acreedores. Asimismo, Diaz y Aguilera
destacan que el riesgo inflacionario puede afectar sensiblemente a las tasas de interés lo
que en su momento puede afectar a la rentabilidad o rendimientos en una empresa y
finalmente, el riesgo de riesgos no conocidos constituye un aspecto relevante ya que la
empresa en su momento puede ignorar o no entender los riesgos a los cuales se expone en
el momento de adquirir o contratar deuda. Por tal motivo dichos tipos de riesgo sefialados
por parte de Diazy Aguilera (2013), son los enfoques de amplia importancia para ser
analizados en la reestructura de pasivos en las Pymes en México.

Gitman y Joehnk (2009), mencionan que el riesgo esta asociado con determinados
tipos de instrumentos de deuda que en su momento pueden ser el resultado de una
combinacion de posibles causas, lo que permite a la empresa tomar decisiones para medir
el posible impacto en la rentabilidad esperada, de tal forma que los diferentes tipos de

riesgo son descritos de la siguiente manera en la tabla 2.11.
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Descripcion de los
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tipos de riesgo de acuerdo con Gitman y Joehnk

Tipo de riesgo

Definicion

Riesgo de negocio

Hace referencia al grado de incertidumbre relacionado con las ganancias de una
inversion y su capacidad para pagar los rendimientos acordados a los inversionistas.

Riesgo financiero

Grado de incertidumbre de pago, como consecuencia de la relacion de deuda y
capital propio de una empresa, en la cual cuanto mayor sea la proporcion del
financiamiento de la deuda, mayor sera el riesgo.

Riesgo de poder Es la posibilidad de que los cambios en los niveles de precio afecten los
adquisitivo rendimientos, ocasionados por inflacion o deflacion.

Riesgode latasa | Es la probabilidad de que los cambios en las tasas de interés repercutan
de interés negativamente el valor de un instrumento de inversion.

Riesgo de Incertidumbre de no contar con la capacidad de liquidar una inversion
liquidez convenientemente y a un modo razonable.

Riesgo fiscal

Posibilidad de que el Gobierno realice modificaciones en las leyes fiscales
(impuestos, restricciones, entre otros), que como consecuencia disminuya los
rendimientos esperados y los valores de mercado.

Riesgo de
mercado

Es la incertidumbre de la disminucién de los rendimientos de inversion ocasionados
a factores de mercado independientes de una determinada inversion.

Riesgo de evento

Es la posibilidad de que un acontecimiento inesperado tenga un efecto significativo
y generalmente inmediato, en el valor subyacente de una inversion.

Fuente: Elaboracion propia con base en Gitman y Joehnk (2009).

Por su parte Morales y Morales (2009), indican que una empresa se enfrenta a factores

de riesgo internos y externos que pueden influir en los resultados proyectados, los cuales

son clasificados en siete categorias que se describen con mayor detalle en la tabla 2.12.

Tabla 2.12.

Clasificacion de los tipos de riesgo

Tipo de riesgo

Definicion

Riesgo de negocios

Posibilidad de que eventos afecten el funcionamiento de una industria o de un
sector de la economia. Como ejemplos se pueden mencionar: cambio de gustos
de los consumidores, normatividad y movimientos adversos en la economia.

Riesgos estratégicos

Eventos externos a la empresa los cuales pueden influir financieramente en los
proyectos a largo plazo. Ejemplos de este riesgo son los cambios en la
economia, guerras y eventos catastroficos.

Riesgos financieros

Factores que alteran el costo de financiamiento asi como el rendimiento de las
inversiones de los proyectos. Los elementos que conforman el riesgo son las
variaciones en las tasas de interés, el tipo de cambio, la inflacion, tramites para
la obtencién de financiamiento y la regulacion de los mercados financieros.

Riesgos en el
funcionamiento de la
planta de produccion

Es la posibilidad de que los procesos de fabricacion no se ejecuten de manera
eficiente debido a factores relacionados con la capacidad productiva. Entre las
causas se pueden mencionar: la maquinaria no es la mas adecuada para los
procesos, métodos de trabajo ineficientes, distribucion inadecuada de la fabrica,
capacidad de los edificios insuficiente o excesiva.
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Tabla 2.12 (continuacion)

Riesgos en el
funcionamiento de la
estructura
organizacional

Es el riesgo relacionado a tener una estructura organizacional deficiente. Los
elementos que lo conforman son no contar con los puestos de trabajo necesarios
asi como tener el tipo de sociedad que no es el mas adecuado para la empresa.

Riesgos asociados
con el area de
marketing

Es la probabilidad de que las investigaciones de marketing sean afectadas por
factores externos que alteren los resultados de la investigacién. Entre los
principales sucesos se pueden enunciar: mala proyeccion de ventas, disefio
inadecuado del producto y estrategias de promocidn erroneas.

Riesgos que implica
el estudio financiero

Es el riesgo de que el estudio financiero no refleje pronosticos certeros de flujos
de efectivo y costo de financiamiento. Los elementos que determinan el riesgo
son: cambios desfavorables en los costos de financiamiento, prondsticos y
escenarios esperados.

Fuente: Elaboracion propia con base en Morales y Morales (2009).

Se considera importante mencionar que, para esta tesis se abordaran el analisis de los

riesgos que implica el estudio financiero, con el propdsito de reflejar de forma certera los

pronosticos de flujo de efectivo y costo de financiamientos, con la intencion de determinar

el grado de riesgo ante escenarios esperados.

De acuerdo con Baca (2013), menciona que el riesgo para la empresa representa la

posibilidad de que esta una vez que ha iniciado operaciones, vaya a bancarrota. De acuerdo

con Baca, los tres principales riesgos son el tecnologico, de mercado y financiero, los

cuales se describen en la tabla 2.13.

Tabla 2.13.

Tipos de riesgo

Tipo de riesgo

Definicion

Riesgo tecnoldgico

Es la posibilidad de que una empresa vaya a bancarrota debido a que los activos
para la produccién se estén empleando de manera deficiente. Ejemplos de ello
son: maquinaria costosa que se esté subutilizando, mano de obra excesiva, un
alto porcentaje de desperdicios en los procesos de fabricacion, etc.

Riesgo de mercado

Riesgo el cual no puede ser controlado por la empresa, debido a factores
externos a la misma en los cuales no tiene manera de intervenir. Ejemplo de ello
son las crisis econdmicas.

Riesgo financiero

Es la probabilidad de que las tasas de interés del financiamiento que maneje la
empresa incrementen, con lo cual existe el riesgo de que la compafiia no pueda
cumplir con sus obligaciones. A su vez, Baca indica que existen otros riesgos
financieros que pueden influir en la solvencia de la empresa, como lo es la
devaluacién de la moneda local asi como la devaluacién en moneda extranjera
en caso de tener deudas en otros mercados.

Fuente: Elaboracion propia con base en Baca (2013).
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Con base en las aportaciones de Morales et al. (2014), Diaz y Aguilera (2013), Gitman
y Joehnk (2009), Morales y Morales (2009) y Baca (2013), se concluye que existen
diversos tipos de riesgo a los que se expone una empresa. Para esta tesis, el riesgo de
crédito, de mercado y legal, son focos de atencion para estudiar la reestructura de pasivos

como factor del control de riesgo financiero en las Pymes.

2.4. El financiamiento

2.4.1. Definicion de financiamiento

Segun Gitman y Zutter (2012), el financiamiento puede ser definido como el monto del
dinero de otras personas que se usa por parte de una empresa con el propdsito de generar
utilidades. En este sentido, Gitman y Zutter indican que las deudas de largo plazo
comprometen la rentabilidad de la empresa al efectuar salidas de flujo de efectivo, en el
cual cuanto mayor sea la deuda, mayor es el riesgo de que no se tenga la capacidad de
pago para cumplir con las obligaciones contratadas con los acreedores.

Por su parte Ross et al. (2012), plantean que el financiamiento puede definirse como
las obligaciones de la empresa que requieren de pagos en efectivo en un espacio
determinado. En este sentido Ross et al., explican que el financiamiento son deudas que
regularmente se asocian con salidas de efectivo nominalmente fijas, las cuales otorgan a
los acreedores derechos sobre el flujo de efectivo de la empresa en el caso de que esta
incumpla con las obligaciones pactadas en los contratos.

Block et al. (2013), conceptualizan que el financiamiento es el uso de fondos de deuda
en la estructura de capital de la empresa. Block et al., sefialan que el financiamiento se
origina por las necesidades de pago de dividendos, la venta o retiro de bonos, acciones

(comunes y preferentes) y otros valores parte de la empresa, requerimientos de inventario,
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pago de fondos a corto plazo (crédito comercial y préstamos bancarios). A medida que se
incremente la deuda en la estructura de capital, se percibird un mayor riesgo financiero
por los acreedores.

Al respecto Ortega (2008), plantea que el financiamiento es la obtencion de recursos
mediante la contratacion de un instrumento de deuda con una institucion de crédito. Ortega
en este sentido, sefiala que una empresa puede adquirir financiamiento a través de dos
tipos de mercado:

e Mercado de dinero: representa financiamiento de corto plazo y de deuda

e Mercado de capitales: se refiere a financiamiento mayor a un afio y que puede ser

de deuda o mediante una aportacién de nuevos socios.

Dentro del ciclo natural de una empresa, es posible que los recursos econdmicos con
los que cuente sean insuficientes para solventar todas las actividades productivas, en este
sentido Baca (2013), menciona que el financiamiento es el proceso para la obtencion de
capital para cubrir sus necesidades econdmicas. Baca indica también, que la organizacion
siempre buscara la manera de obtener el financiamiento con un menor costo, puesto que
obtener dinero con unatasa de interés flexible, conlleva a maximizar el rendimiento sobre
sus inversiones.

Con base en lo referido por Gitman y Zutter (2012), Ross et al. (2012), Block et al.
(2013), Ortega (2008) y Baca (2013), se concluye que el financiamiento es el uso de los
recursos economicos de una institucion financiera para solventar las inversiones
productivas de una empresa. Su importancia dentro de la presente investigacidon permite
determinar que el uso de deuda representa un costo financiero y que a mayor utilizacion
de crédito en la estructura de capital, se incrementa el nivel de riesgo; en tal sentido,

realizar la valuacion econdmica mediante el uso de las herramientas de analisis financiero,
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permite a la empresa determinar el mejor esquema de pago del principal e interés
obteniendo con ello un incremento en su liquidez.

2.4.2. Caracteristicas del financiamiento

De acuerdo con Morales et al. (2014), el financiamiento se describe como los recursos
financieros que se utilizan para cubrir necesidades de la empresa. En este sentido Morales
et al., mencionan que existen dos tipos de financiamiento en funcién al plazo y uso de los
recursos econdémicos, los cuales se describen en la tabla 2.14.

Tabla 2.14.

Clasificacion de los tipos de financiamiento

Tipo de financiamiento Definicion

Corto plazo Fuentes de endeudamiento con una vigencia regularmente de hasta por un
aflo, las cuales se destinan a cubrir las operaciones generales de la empresa,
como lo son los inventarios, las cuentas por cobrar y erogaciones.

Largo plazo Deuda adquirida con vencimiento desde un afio hasta los 35 afios, la cual se
implementa en la inversion de nuevos proyectos productivos.

Fuente: Elaboracion propia con base en Morales et al. (2014).

Bravo et al. (2007), mencionan que el financiamiento se caracteriza por la
identificacion, evaluacidn, seleccion y negociacion de las diversas alternativas para
obtener las entradas de dinero que la empresa requiere para sus operaciones. En este
sentido Bravo et al., sefialan que el financiamiento en general se emplea para:

a) Pago de deudas previamente contratadas

b) El reparto de utilidades entre los accionistas y duefios

¢) Inversion en bienes para la misma empresa

d) Para reembolsar el dinero a los accionistas o duefios.

Bravo et al., también indican que la eleccion de un financiamiento debe enfocarse a
una tasa de interés econdmica que le permita a la empresa cumplir con sus obligaciones,

ya que de lo contrario puede incurrir en un riesgo financiero al no contar con liquidez.
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Besley y Brigham (2016), sefialan que el financiamiento cuenta con factores que una
empresa debe de considerar al momento de evaluar la contratacion de deuda. En este
sentido, Besley y Brigham mencionan que usualmente un crédito a largo plazo suele tener
una fecha de vencimiento que oscila entre 3 y 15 afios, en la cual la Pyme debe de analizar
sus riesgos y a su vez considerar las ventajas de usar este tipo de financiamiento en
comparacion con otros esquemas, puesto que factores como la velocidad, flexibilidad y
costos de emisidon pueden negociarse con el prestamista. Dichos elementos se muestran
en la tabla 2.15.

Tabla 2.15.

Ventajas del uso de financiamiento en comparacion con otros instrumentos

Ventajas Descripciéon

Velocidad Al ser una negociacion directa entre el prestatario y el prestamista, la documentacion y
el proceso de valuacion es mas rapida, en comparacion por ejemplo con la emision
publica.

Flexibilidad Considerando un horizonte a largo plazo, es posible modificar los términos del contrato
y estipular nuevas condiciones, en caso de que lo requiera la empresa.

Costos de La tasa de interés puede pactarse a plazos fijos o variables. Si se usa la tasa fija, se debe

emision bajos | de considerar la tasa de bonos y riesgo equivalentes en el momento de la emision; por
otra parte, al pactar el uso de tasa variable, se debe de fijar un cierto nimero de puntos
porcentuales por encima de un indice de referencia.

Fuente: Elaboracién propia con base en Besley y Brigham (2016).

Por su parte Ortega (2008), plantea que uno de los instrumentos financieros mediante
el cual una empresa puede solventar sus requerimientos de capital, es contratar un crédito
con una institucion bancaria. En este sentido, Ortega sefiala los puntos generales que una
empresa debe de evaluar y comprobar ante el banco, para ser beneficiaria del crédito:

e Finalidad del préstamo

e Monto solicitado

e Plan de pago definido

e Pruebas de solvencia
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e Plan que demuestre la rentabilidad de la empresa en el largo plazo y que le permita

con ello pagar el préstamo

e Una lista de avales y garantias colaterales dispuestas a ofrecer (en caso de aplicar).

Es importante mencionar que, para esta tesis analizar dentro del marco de un plan
financiero que muestre ante las instituciones bancarias que la Pyme mediante la
reestructuracion de deuda e indicadores financieros, manifieste la rentabilidad y que puede
solventar sus obligaciones de pago, representa ser un factor de importancia al momento
de establecer una nueva estructura de capital con un horizonte en el largo plazo.

Baca (2013), sefiala que existen en general cuatro esquemas que una institucion
financiera ofrece a una empresa que solicita un préstamo. En este sentido, Baca indica un
aspecto importante que se debe considerar para seleccionar el esquema que mejor se
adapte a la estructura financiera de la empresa, la cual radica en la tasa interna de retorno
que esta ganando. Se sefialan a continuacion los esquemas de pago:

1. Pago de capital e intereses al final del Gltimo afio

2. Pago de interés al final de cada afio, y de interés y todo el capital al final del Gltimo

afio

3. Pago de cantidades iguales al final de cada uno de los afios

4. Pago de intereses y una parte proporcional del capital al final de cada uno de los

afos.

Con base en las aportaciones de Morales et al. (2014), Bravo et al. (2007), Besley y
Brigham (2016), Ortega (2008) y Baca (2013), se concluye que en base a las necesidades
de financiamiento de la empresa, se empleara en la estructura de capital un instrumento
de crédito con horizonte en el corto o largo plazo. En este sentido, la empresa debe

presentar una propuesta de reestructuracion de pasivos, mediante la cual compruebe coémo
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el financiamiento impactara en la estructura de capital y que ademas permita recuperar los
fondos de acuerdo a una programacion de pagos tanto del capital como de interés, factor
que la empresa puede negociar, mediante la presentacion de escenarios e indicadores
financieros con un horizonte en el largo plazo, disminuyendo con ello el nivel de
exigibilidad de pago en instrumentos de corto plazo.

2.4.3. Tipos de crédito

Madura (2010), indica que una empresa suele financiarse mediante el uso de préstamos
comerciales. En este sentido, la institucion financiera otorga facilidades tanto en el plazo
como en el monto solicitado de acuerdo a las necesidades del prestatario; Madura sefiala
que los créditos generalmente corresponden a: capital de trabajo, a plazo, revolvente e
hipotecario. Dichos préstamos se describen con mayor detalle en la tabla 2.16.

Tabla 2.16.

Préstamos comerciales tradicionales

Ventajas Descripcion
Capital de trabajo | Enfocado a respaldar las actividades productivas en curso, hasta que la empresa
genere el flujo de efectivo para solventar sus operaciones.

Crédito a plazo Producto disefiado de acuerdo a una necesidad especifica, principalmente la compra
de activos fijos.

Revolvente La empresa dispone de una linea de crédito abierta, con un limite especificado de
fondos en un plazo convenido.

Hipotecario Producto disefiado para financiar proyectos de desarrollo comercial.

Fuente: Elaboracion propia con base en Madura (2010).

Al respecto Filion et al. (2011), plantean que existen diversas maneras mediante las
cuales una Pyme puede obtener financiamiento para desarrollar sus actividades. En este
sentido Filion et al., mencionan que pueden acceder a fondos mediante la contratacion de
deuda o capital, en donde en la tabla 2.17 se pueden apreciar con mas detalle los

instrumentos mas frecuentes:
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Tipos de financiamiento para una Pyme

Categoria Producto Descripcion
Deuda Proveedores El proveedor acuerda un plazo con la empresa para liquidar los
bienes o servicios.
Deuda Financiamiento Proveniente de bancos o sociedades cooperativas, las cuales
institucional proporcionan diversos instrumentos financieros.
Deuda Financiamiento Créditos mediante instituciones especializadas, las cuales toman
basado en activos como garantias las cuentas, inventarios o los bienes.
Deuda Financiamiento Financiamiento que regularmente no esta garantizado, cuyo
subordinado riesgo se absorbe por los poseedores de los titulos.
Capital Inversionistas Empresarios dispuestos a invertir con una exigencia de
ocasionales rendimiento alta.
Capital Inversionistas en Inversion efectuada mediante sociedades especializadas, con
capital de riesgo politicas estrictas para invertir. Su ganancia proviene de la futura
venta de la participacion en la empresa.
Capital Programas del Campafias gubernamentales para fomentar el desarrollo de la
gobierno Pyme.

Fuente: Elaboracion propia con base en Filion et al. (2011).

Para Ortega (2008), menciona que el financiamiento que una empresa puede

identificarse como de corto y largo plazo, siendo este tltimo el objetivo de interés para la

presente tesis. Al respecto, Ortega sefiala los financiamientos que una empresa puede

contratar con horizontes mayores a un afio, los cuales se describen con mayor detalle en

la tabla 2.18.

Tabla 2.18.

Tipos de financiamiento a largo plazo

Tipo Descripcion

Quirografario El banco otorga al prestatario el monto solicitado, mediante la firma de un pagaré,
reintegrando en una fecha estipulada el capital e interés.

Mercantil Crédito que se otorga a empresas que gozan de un alto valor y que les permitird
realizar inversiones, tomando como referencia que pueda producir mayores servicios
que empresas similares.

Simple Financiamiento que se pacta mediante un contrato entre el banco y la empresa, para
invertir el capital en la forma, términos y condiciones convenidos.

Prendario Operacion de crédito en la cual el banco otorga el capital proporcionalmente al valor
que la empresa cede en garantia.

Colateral Es una variante del crédito quirografario, en la cual la empresa cede en garantia contra
recibos de empresas o documentos relacionados con la cartera de clientes.

Cuenta corriente | Crédito revolvente, a disposicion de la empresas en el cual hay una suma acordada
previamente.

Fuente: Elaboracion propia con base en Ortega (2008).
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De acuerdo con el Banco de México (2019), las instituciones bancarias cuentan con
un diverso portafolio crediticio para financiar los objetivos de capital y procesos de una
empresa. En este sentido, el Banco de México sefiala los principales productos crediticios
a los que una empresa recurre dentro del sistema financiero:

e Crédito Pyme

e Microcrédito

e Habilitacién y avio

e Refaccionario

e Quirografario

e Prendario

e Interbancario

Refaccionario.

Existen diversos programas - gubernamentales orientados al desarrollo y
financiamiento de la Pyme. Dentro de este contexto, Nacional Financiera (2019), ofrece
un préstamo comercial para financiar las actividades productivas de una empresa. Los
programas de gobierno se caracterizan por contribuir al desarrollo de la region de acuerdo
a las condiciones economicas del mercado, teniendo como caracteristica principal el
ofrecer financiamiento con condiciones y requisitos favorables en comparacion con la
banca tradicional.

Con base en las aportaciones de Madura (2010), Filion et al. (2011), Ortega (2008),
Banco de México (2019) y Nacional Financiera (2019), se concluye que en funcion del
objetivo y necesidades de financiamiento de una Pyme, esta puede acceder a un amplio

catdlogo de créditos comerciales y programas gubernamentales. En este sentido, la
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empresa al haber efectuado una evaluacién financiera con un horizonte en el largo plazo,
podra optar por la estrategia mas rentable que le proporcione los mayores rendimientos en

su actividad productiva.

2.5. Capital de trabajo

2.5.1. Definicion de capital de trabajo

De acuerdo con Block et al. (2013), el capital de trabajo puede ser entendido como la
gestion del financiamiento y los activos circulantes de la empresa en las operaciones
diarias. En este sentido Block et al., indican que toda empresa mantiene en sus inventarios
activos circulantes y activos fijos, en la cual los niveles de €stos deben ser gestionados de
acuerdo con las proyecciones de ventas; en la medida que la empresa no cuente con
prondsticos, acumularéd inventarios o tendré la falta del mismo, lo que puede afectar el
flujo de efectivo.

Por su parte Van Horne y Wachowicz (2010), el capital de trabajo se considera como
la prevision de la cantidad correcta de los activos corrientes para la empresa en todo
momento. Van Horne'y Wachowicz sefialan al respecto, que una gestion adecuada del
capital de trabajo tiene dos aspectos fundamentales a considerar:

e La inversion Optima en activos corrientes

e La combinacion de financiamiento de corto y largo plazo, empleados para la

adquisicion de los activos corrientes.

Van Horne y Wachowicz también indican que la organizacion debe considerar los
niveles de inversidn en activos en relacion con el factor tiempo, de tal forma que la

clasificacion de los tipos de capital de trabajo es descrita en la tabla 2.19.
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Tabla 2.19.

Clasificacion del capital de trabajo

Tipo de capital de trabajo Definicion
Capital de trabajo permanente | Hace referencia a la cantidad de activos corrientes necesarios para
cumplir con las necesidades minimas a largo plazo.
Capital de trabajo temporal Es la inversion en activos corrientes que varia de acuerdo con los
requerimientos de la temporada.

Fuente: Elaboracion propia con base en Van Horne y Wachowicz (2010).

De acuerdo con las aportaciones de Van Horne y Wachowicz, se puede observar que
los requerimientos de capital de trabajo constituyen para la empresa una inversion en
activos a lo largo del tiempo, no solamente con la vision de mantener siempre los niveles
de dichos activos, sino prever margenes aceptables de elementos que estdn en rotacion
constante, con el proposito de mantener niveles adecuados de liquidez que contribuyan a
mejorar la capacidad de pago en el corto plazo.

Para Morales y Morales (2014), el capital de trabajo puede definirse como la gestion
de los activos y pasivos circulantes en funcidon de las politicas pactadas por la empresa.
Por otra parte, Morales y Morales indican que los lineamientos se rigen con base en metas
especificas para cada una de las categorias de activos circulantes, tales como: caja, bancos,
cuentas por cobrar, inventarios y la forma en que se financiardn éstos, los cuales se
encaminen a incrementar el valor de la empresa y la consecuente liquidez en la misma.

Segun Bodie y Merton (2003), puede definirse el capital de trabajo como la inversion
que realiza la empresa para cubrir sus gastos antes de cobrar la venta de los productos o
servicios expedidos. Asimismo, Bodie y Merton indican que el capital de trabajo se
relaciona con el ciclo de efectivo, en el cual a medida que el periodo de cuentas por pagar
sea en un horizonte a largo plazo y permita cubrir la suma de cuentas por cobrar e

inventarios, la empresa no necesitara capital de trabajo; por otro lado, si la exigibilidad de
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las cuentas de la empresa es reclamada en un plazo menor, requerira de un mayor capital
de trabajo.

Gitman y Zutter (2012), sefialan que la composicidn de activos corrientes y pasivos
corrientes representan el capital de trabajo en las empresas. En este sentido, Gitman y
Zutter explican que los activos corrientes constituyen la inversion continua de una
empresa y por otra parte los pasivos corrientes, representan el financiamiento de corto
plazo enfocado a otorgar liquidez; la combinacidon de los factores mencionados debe
centrarse en generar un equilibro entre rentabilidad y riesgo que contribuyan a maximizar
el valor de la empresa.

De acuerdo a los estudios realizados por Block et al. (2013), Van Horne y Wachowicz
(2010), Morales y Morales (2014), Bodie y Merton (2003) y Gitman y Zutter (2012), se
concluye que el capital de trabajo es el financiamiento necesario para mantener niveles de
activos que cumplan con los estandares de servicio de la empresa. Cuando una Pyme
requiere contraer obligaciones para cubrir sus necesidades de capital, el financiamiento a
largo plazo le permitird obtener flujos de efectivo pertinentes para operar de acuerdo a sus

metas establecidas.

2.6. Analisis financiero

2.6.1. Definicion de anadlisis financiero

Ortega (2008), explica que el analisis financiero es el estudio de la relacion que guardan
los diversos elementos econdmicos de una empresa. En este sentido, Ortega sefiala que la
aplicacion de las diversas técnicas de valuacion tienen como finalidad proporcionar
elementos que permitan interpretar los diversos estados financieros, con lo cual se pueda

determinar un curso de accion; lo que en un momento determinado permita entre otras
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cosas, medir si las utilidades son adecuadas de acuerdo a las inversiones, si existe la
capacidad para adquirir un financiamiento o si se cuenta con el suficiente capital para
realizar la compra de activos fijos.

Para Morales et al. (2014), el analisis financiero es considerado como el analisis de
los estados financieros que permiten evaluar la posicion y el desempefio econdmico actual
y futuro de una empresa. De acuerdo con Morales et al., esto puede ser entendido como el
estudio del ambiente del negocio, las estrategias, la legislacion aplicable a su giro, el
desempefio financiero, entre otros, los cuales en un momento determinado permitiran
generar indicadores que midan las perspectivas econdmicas'y los riesgos que puede asumir
o en los que podria estar inmersa una empresa. Finalmente, Morales et al., mencionan que
la valuacion financiera se enfoca en tres areas de andlisis tales como: el andlisis de la
rentabilidad, andlisis de riesgo y andlisis de flujo de efectivo. Dichos elementos se
describen con mayor detalle en la tabla 2.20.

Tabla 2.20.

Andlisis financiero en la empresa

Area de valuacién Definicion
Analisis de la Consiste en la valoracion de los beneficios que son obtenidos sobre la inversion
rentabilidad de una compaiiia.
Analisis del riesgo Mide la capacidad de una empresa para cumplir con sus compromisos, mediante

la evaluacion de la solvencia, liquidez y la variacion de las utilidades.
Analisis de los flujos | Consiste en la valuacion de las fuentes de financiamiento que emplea la empresa
de efectivo y como utiliza dichos fondos en sus operaciones.

Fuente: Elaboracion propia con base en Morales et al. (2014).

Por su parte Perdomo (2002), indica que el analisis financiero se define como la
evaluacion histérica de los factores economicos de una empresa publica o privada. En este
sentido, Perdomo menciona que el analisis permite determinar la situacién financiera

actual de la organizacion mediante la interpretacion de resultados en el pasado financiero,
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lo cual permite generar conocimientos al identificar los elementos que han tenido papel
en los estados financieros.

De acuerdo con Villegas y Ortega (1997), mencionan que el analisis financiero
consiste en el estudio analitico de los elementos que conforman los estados financieros,
con el objetivo de obtener resultados encaminados a la toma de decisiones. En este sentido,
Villegas y Ortega indican que la evaluacidn financiera permite descubrir relaciones entre
los diversos elementos econdmicos de una organizacion, a través de pronosticos,
diagnosticos y analisis del riesgo de crédito, los cuales son de interés para personas dentro
y fuera de la empresa, en la cual desde su perspectiva evaluaran financieramente a la
organizacion. Dichas perspectivas se representan de acuerdo al enfoque del interesado:
del que garantiza el crédito, de los accionistas, la gerencia y el de fusidon o adquisicion.
Dichos enfoques se describen con mayor detalle en la tabla 2.21.

Tabla 2.21.

Enfoques del andlisis financiero

Area de valuacion

financiera

Definicion

Enfoque del que
garantiza el crédito

Representan los recursos econdmicos que los acreedores proporcionan a la
organizacion para el financiamiento de capital de trabajo transitorio.

Enfoque de los Constituye la inversion por parte de los accionistas en el capital comun de las

accionistas empresas, los cuales buscan que la organizacion tenga la capacidad para la
generacion de utilidades y dividendos.

Enfoque de la Refiere a la direccion de la organizacion por parte de la gerencia, el cual debe

gerencia buscar el crecimiento de la empresa asi como su rentabilidad en el tiempo.

Objetivos de los que
buscan una fusion o
adquisicion

Representa que los empresarios que buscan dicho objetivo evaluen los estados
financieros, valor de la fusion, fuerzas y debilidades y el precio de las acciones,
que permita obtener los mayores beneficios.

Fuente: Elaboracion propia con base en Villegas y Ortega (1997).
Ramirez y Cajigas (2004), sefialan que el andlisis financiero permite evaluar
economicamente los resultados de los proyectos de inversién de una empresa. A su vez

Ramirez y Cajigas mencionan que al valorar es pertinente comparar los resultados
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obtenidos con organizaciones similares, los cuales permiten determinar el
comportamiento de la industria en general y comprobar si las acciones emprendidas son
financieramente aceptables o requieran ser modificadas, entendiéndose esto como los
recursos financieros, de tiempo y capital humano necesarios para su correcta ejecucion.
De acuerdo con las aportaciones de Ortega (2008), Morales et al. (2014), Perdomo
(2002), Villegas y Ortega (1997) y Ramirez y Cajigas (2004), se concluye que el analisis
financiero es la evaluacion econdmica de una empresa que permite determinar su desempefio
historico. En este sentido, el estudio de los estados financieros sirve como base para la toma
de decisiones, con lo cual el factor de rentabilidad adquiere relevancia al valuar a una Pyme
a través de las diversas herramientas financieras que se describen en el siguiente apartado.
2.6.2. Métodos de anadlisis financiero
De acuerdo con Ortega (2008), los métodos de valuacion de los estados financieros
permiten interpretar e identificar los resultados econdmicos de la empresa. Ortega indica
al respecto, que las técnicas de valuacidn se clasifican en cuatro rubros: porcientos
integrales, razones financieras, punto de equilibrio y flujo de efectivo. Dichas
herramientas se describen con mayor detalle en la tabla 2.22.
Tabla 2.22.

Meétodos de valuacion financiera

Métodos de valuacion .
. Definicion
financiera
Meétodo de porcientos Expresa mediante un porcentaje, la proporcion que representan del total los
integrales elementos que conforman las diversas categorias de los estados financieros.
Método de razones Evaluan la situacion financiera de la empresa mediante el analisis de los
financieras elementos que integran el balance general y el estado de resultados.
Método del punto de Herramienta que permite valuar el nivel de ingresos que la empresa requiere
equilibrio alcanzar para cubrir los costos y gastos de operacion, determinando ademas el
nivel de ventas necesario para obtener una utilidad deseada.
Método del flujo de Estado financiero que proyecta la cantidad de efectivo que requiere la empresa
efectivo para operar durante un periodo determinado (semana, mes, afo, entre otros).

Fuente: Elaboracion propia con base en Ortega (2008).
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Por su parte Ross et al. (2012), indican que el andlisis financiero permite comunicar

aspectos especificos de la situacion econdmica, cuya informacion es de interés para la

empresa como para personas interesadas fuera de ella. De acuerdo con Ross et al., la

valuacion se clasifica en cinco métodos, los cuales se describen en la tabla 2.23.

Tabla 2.23.

Meétodos de valuacion financiera

Métodos de
valuacion financiera

Descripcion

Estados financieros
porcentuales

Permite interpretar y contrastar por medio de un porcentaje en lugar de usar la
moneda los estados financieros, en el cual por medio de un cociente se determina
la participaciéon que tiene cada una de las secciones en comparaciéon con la
categoria base. Para el balance general cada rubro se expresa con un porcentaje
en razén de los activos totales, por su parte el estado de resultados toma como
base las ventas totales.

Razones financieras

Herramientas que permiten comparar y medir la relacidon existente entre los
diversos elementos que conforman la informacidn financiera de la empresa.

Identidad de Du Pont

Divide los dos componentes del Rendimiento sobre el Capital (ROE),
obteniendo los factores de margen de utilidad y rotacion de activos totales por
separado. Si el ROE obtenido no es el que esperaba la empresa, la identidad de
Du Pont indica el lugar donde se deben empezar a buscar las razones financieras.

Modelos financieros

Herramientas enfocadas en la planeacion financiera que generan estados
financieros proforma, esto puede ser entendido como un resumen financiero
proyectado de una empresa.

Financiamiento
externo y crecimiento

Existe una relacion entre el crecimiento y el financiamiento externo necesario,
en la cual a mayor tasa de crecimiento de ventas o activos, mayor es la necesidad
de requerir financiamiento para mantener las operaciones. Esta herramienta
toma la politica monetaria como base y examina la capacidad de la empresa para
financiar nuevas inversiones y por consiguiente el crecimiento.

Fuente: Elaboracién propia con base en Ross et al. (2012).

Por su parte Morales et al. (2014), mencionan que la valuacidon financiera permite

obtener elementos para la toma de decisiones respecto de la situacion econdémica y de la

rentabilidad de una empresa. Morales et al., indican al respecto que los métodos de

valuacion se dividen en dos categorias: externos e internos. En este sentido Morales et al.,

mencionan que los métodos externos evalian el impacto de los factores que influyen en

el resultado de las operaciones de una organizacidn, hasta obtener el peso que tiene cada

uno de ellos. Dichos factores son principalmente los siguientes:




a) Ambiente

b) Direccion
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¢) Productos y procesos

d) Funcion financiera

e) Facilidad de produccion

f) Materia prima
g) Mano de obra

h) Mercadotecnia

1) Contabilidad y estadistica, entre otros.
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Morales et al., mencionan también que existe una clasificacion de los métodos de

andlisis financiero que son utilizados en las empresas, los cuales se dividen en dos

categorias, debido a su estado estatico y dindmico, destacando que el estdtico solo

considera el andlisis de un estado financiero, mientras que el método dindmico u

horizontal involucra el uso de dos estados financieros de periodos diferentes, que permiten

evaluar el comportamiento dindmico del manejo financiero, para lo cual se disefié una

interaccidn entre ambos tipos de métodos para integrar su relacion de sus respectivas

cuentas. Dichos métodos se observan con mayor detalle en la tabla 2.24.

Tabla 2.24.

Clasificacion de los métodos de valuacion interna

Grupo Definicion Elementos
Verticales Evalian los estados financieros con | Porcientos integrales
base en un solo ejercicio. Razones simples
Razones estandar
Horizontales Analizan dos estados financieros a | Aumentos y disminuciones
fechas o ejercicios distintos. Tendencias
Control presupuestal

Fuente: Elaboracion propia con base en Morales et al. (2014).
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Perdomo (2002), menciona que hay varias herramientas que permiten analizar la
informacion econdmica de una empresa mediante el estudio de los estados financieros.
Dichos métodos consisten en el andlisis vertical, analisis horizontal y analisis historico
principalmente, los cuales se describen con mayor detalle en la tabla 2.25.

Tabla 2.25.

Clasificacion de los métodos de andlisis financiero

Grupo Definicion Elementos
Analisis vertical Evaluacion de un estado financiero en un periodo | Porcientos integrales
determinado. Razones simples
Razones estandar
Analisis Compara dos estados financieros en ejercicios | Aumentos y disminuciones
horizontal fiscales distintos.
Analisis historico | Evaluacion de una serie de estados financieros, a | Tendencias
fechas distintas.

Fuente: Elaboracion propia con base en Perdomo (2002).

Al respecto, Villegas y Ortega (1997) indican que para determinar el estado financiero
de una organizacion, existen herramientas que permiten obtener indicadores y con ello
evaluar la vida econdmica de la empresa. En este sentido, sefialan que las principales
técnicas para la evaluacion consisten en la valoracion mediante razones financieras y tasas
de crecimiento, las cuales se muestran con mayor detalle en la tabla 2.26.

Tabla 2.26.

Técnicas de andlisis financiero

Grupo Definicion Elementos
Razones Permiten medir los resultados econdmicos de la | Razones de liquidez
financieras organizacion y su crecimiento. Razones de endeudamiento

Razones de presion financiera
Razones de actividad
Razones de rentabilidad

Tasas de Cuantificacion de factores economicos a corto | Ventas

crecimiento plazo, de un afio a otro y de largo plazo, para el | Utilidad del ejercicio
analisis de la empresa desde la perspectiva del | Generacion de efectivo
inversionista. Activo total

Activo a largo plazo
Pasivo a largo plazo
Capital contable

Fuente: Elaboracion propia con base en Villegas y Ortega (1997).
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Para fines del presente estudio, se utilizaran los métodos verticales propuestos por
Morales et al. (2014), para el andlisis e interpretacion de la valuacion financiera del caso
de estudio, con el propdsito de analizar los efectos que produce el tratamiento de la
reestructuracion de pasivos en la situacidon financiera de la empresa que se tomo como
caso de estudio. Se considera importante mencionar que la implementacion de las razones
financieras representan ser el punto de partida para llevar a cabo la valuacion financiera de
la organizacién y cuyos indicadores se describen a profundidad en el siguiente apartado.
Meétodos verticales
Definicion de razones financieras. Para Viscione (2001), las razones financieras se
expresan como el resultado de la division de dos cantidades que pertenecen a los estados
financieros de una empresa. En este sentido, Viscione indica que las razones son una
herramienta que permite medir, evaluar e interpretar los estados financieros, lo que
permite determinar las condiciones actuales asi como estimar indicadores futuros.

Viscione sefiala que el objetivo de las razones financieras es generar indicadores que
permitan de forma practica medir las condiciones de la empresa, por lo cual la
interrelacion de una razén con los diferentes tipos de razones financieras permitird tomar
decisiones, de tal forma que la clasificacion de las mismas es descrita en la tabla 2.27.
Tabla 2.27.

Clasificacion de las razones financieras

Tipo de razoén financiera Definicion

Liquidez Razones financieras que determinan la capacidad de la empresa para pagar
los activos circulantes a su vencimiento.

Productividad Evaluan la capacidad de la organizacion para controlar los gastos y obtener

una utilidad de los recursos comprometidos.

Apalancamiento financiero | Miden la extension mediante la cual la empresa se apoya en deudas para el
financiamiento de sus operaciones.

Eficiencia Indican la efectividad con la que una empresa administra sus activos.

Fuente: Elaboracion propia con base en Viscione (2001).
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Al respecto, Van Horne y Wachowicz (2010) definen las razones financieras como la
relacion de dos numeros contables en el cual uno se divide entre otro generando un indice.
En este sentido, Van Horne y Wachowicz mencionan que la finalidad de las razones
financieras es obtener cocientes financieros que permitan comparar los resultados con
empresas del mismo sector, asi como con el desempefio de la organizacion a lo largo del
tiempo.

Por otra parte, Van Horne y Wachowicz mencionan que las razones financieras se
catalogan dentro de dos grupos, tales como los indicadores que se relacionan con el
balance general y las que evaluan el estado de resultados, cuyas definiciones y descripcion
se muestran a mayor detalle en la tabla 2.28.

Tabla 2.28.

Clasificacion de las razones financieras

Grupo

Definicion

Razones financieras

Razones del balance
general

Indican las  condiciones
financieras de la empresa en
un momento determinado.

Liquidez corriente

Prueba 4cida

Resumen de la liquidez de Aldine
Razon entre deuda y capital

Razon entre deuda y activos totales

Razones del estado de
pérdidas y ganancias

Expresa aspectos del
desempeiio de la
organizaciéon en un periodo
dado, por lo general de un
afo.

Razon de cobertura de interés

Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar vencidas

Actividad de cuentas por pagar
Actividad de inventarios

Ciclo de operacion contra ciclo de efectivo
Rotacién de activos totales

Rentabilidad en relacidn con las ventas
Rentabilidad en relacién con la inversion
RSI y el enfoque de Du Pont
Rendimiento sobre el capital

Fuente: Elaboracion propia con base en Van Horne y Wachowicz (2010).

Por su parte Ross et al. (2012), mencionan que las razones financieras resumen
aspectos especificos de la situacion financiera de una empresa. En este sentido Ross et al.,

indican que tales razones comparan e investigan la relacion existente entre los diversos
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elementos de los estados financieros, ya que permiten contrastar la situacion actual de la
organizacion con otras compafiias. Ross et al., mencionan que las razones financieras se

catalogan dentro de cuatro categorias, cuya descripcidon se muestra a mayor detalle en la

tabla 2.29.

Tabla 2.29.

Clasificacion de las razones financieras

Grupo

Definicion

Razones financieras

Razones de solvencia
a corto plazo o de
liquidez

Evaluan la rentabilidad de una
empresa en el corto plazo.

Razodn circulante
Razén rapida o prueba del acido
Razén de efectivo

Razones de solvencia
a largo plazo o de
apalancamiento
financiero

Determinan la capacidad de la
organizacion de hacer frente a sus
obligaciones a largo plazo.

Razén de deuda total
Veces que se ha ganado el interés
Cobertura de efectivo

Razones de rotacion
de activos

Miden la eficiencia con la que la
empresa emplea sus activos para
generar ventas.

Rotacion del inventario y dias de venta en
inventario

Rotacién de las cuentas por cobrar y dias
de ventas en cuentas por cobrar

Rotacion de los activos totales

Razones de
rentabilidad

Evaltian la eficacia con la que las
empresas administran sus activos
y operaciones.

Margen de utilidad

Margen UAIIDA (utilidades antes de
intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion)

Rendimiento sobre los activos
Rendimiento sobre el capital

Razones de valor de
mercado

Razones enfocadas a empresas
que cotizan en la bolsa. Evaltian el
precio de mercado por accion.

Razon precio a utilidades

Razén de valor de mercado a valor en
libros

Capitalizacion de mercado

Valor de la empresa

Multiplos del valor de la empresa

Fuente: Elaboracion propia con base en Ross et al. (2012).

Al respecto Baca (2013), indica que las razones financieras son herramientas que no
toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo y permiten analizar la situacion
econdmica de una empresa. Asimismo, Baca menciona que las razones financieras se
clasifican dentro de cuatro grupos: razones de liquidez, tasas de apalancamiento, tasas de

actividad y tasas de rentabilidad, las cuales proporcionan indicadores que son de interés
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para empresas externas o personas internas de la empresa. Dichas razones financieras se
muestran a mayor detalle en la tabla 2.30.

Tabla 2.30.

Clasificacion de las razones financieras

Grupo Definicion Razones financieras
Razones de liquidez | Evaluan si la empresa tiene la | Tasa circulante
capacidad de cumplir con sus | Prueba del acido
obligaciones a corto plazo.

Tasas de Miden el grado en que las | Razdn de deuda total o activo total

apalancamiento operaciones de la empresa han sido | Numero de veces que se gana el interés
financiadas mediante deuda.
Tasas de actividad | Miden la efectividad de la actividad | Periodo promedio de recoleccion
empresarial, las cuales no deben ser | Rotacion de activo total
aplicadas en la evaluacion de un

proyecto.
Tasas de Indica la efectividad con la que la | Tasa de margen de beneficio sobre ventas
rentabilidad empresa ha sido administrada. Rendimiento sobre activos totales
Tasa de rendimiento sobre el valor neto de
la empresa

Fuente: Elaboracion propia con base en Baca (2013).

De acuerdo con Ortega (2008), menciona que las razones financieras son un método
que permite identificar la situacion econémica de una empresa. En este sentido, Ortega
indica que las diferentes clases de razones financieras permiten medir la interdependencia
entre las diversas partidas del balance general y el estado de resultados, por lo cual para
que tenga relevancia su aplicacion deben evaluarse los resultados con comportamientos
historicos de la empresa asi como con compaifiias del mismo sector.

Ortega clasifica las razones financieras en cuatro grupos: liquidez, endeudamiento,
eficiencia y operacidn y rentabilidad, las cuales se describen con mayor detalle en la tabla

2.31.
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Tabla 2.31.

Clasificacion de las razones financieras

Grupo Definicion Razones financieras
Razones de liquidez Evaluan la capacidad para cumplir | Indice de liquidez
con sus obligaciones menores aun | Prueba de acido

afio. Capital de trabajo neto
Razones de Miden la estabilidad de una | Activos totales financiados con recursos
endeudamiento empresa asi como su solvencia | ajenos

frente a escenarios desfavorables. | Activos totales financiados con recursos de
los propietarios

Razones de eficiencia | Evalian la manera en que la | Rotacidn del activo total

y operacion empresa utiliza eficientemente sus | Rotacion de inventarios

activos. Rotacién de cuentas por cobrar

Rotacién de proveedores

Ciclo financiero

Razones de Miden la competitividad de la | Rentabilidad de las ventas
rentabilidad organizacion para generar | Utilidad de operacion
utilidades. Rentabilidad del activo

Rentabilidad de capital

Fuente: Elaboracién propia con base en Ortega (2008).

Se considera importante mencionar que con base en las aportaciones de los autores
Van Horne y Wachowicz (2010), se procederan a utilizar los principales indicadores que
son requeridos para analizar la liquidez, capital de trabajo, capacidad de endeudamiento,
actividad y eficiencia y rentabilidad. Cabe destacar que para este estudio se implementara

los esquemas de analisis propuestos por (Morales et al., 2014).

2.7. Costo de capital

De acuerdo con Morales y Morales (2009), el costo de capital se define como la erogacion
de recursos economicos debido a obligaciones adquiridas por el uso de diversas fuentes
de financiamiento. En este sentido, Morales y Morales sefialan que los principales medios
por las cuales una empresa financia sus operaciones son las acciones comunes, acciones

preferentes, el costo de la deuda y las utilidades retenidas, descritas en la tabla 2.32.
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Clasificacion del costo de capital

Elementos del
costo de capital

Definicion

Acciones comunes

Aportaciones de capital de los socios, los cuales obtienen a cambio titulos que les
confieren derechos sobre la empresa y dividendos por las utilidades producidas.

Acciones
preferentes

Aportaciones de capital de los socios, los cuales otorgan dividendos por las
utilidades producidas y no otorgan derechos sobre la empresa a sus tenedores. Este

tipo de instrumentos tienen el atributo de ser pagaderas antes que las acciones
comunes.

Es el monto econdémico a pagar por los préstamos adquiridos, los cuales brindan
un ahorro fiscal por los intereses generados de dicha obligacién.

Representan las utilidades que gener6é la empresa por el desarrollo de sus
operaciones y que no se repartio entre los socios, de las cuales se pagara a los
duefios de las utilidades retenidas un bono por la utilizacién de dichos recursos.

Fuente: Elaboracion propia con base en Morales y Morales (2009).

Costo de la deuda

Utilidades retenidas

Por su parte Ochoa y Saldivar (2012), indican que el costo de capital puede expresarse
como la tasa de descuento con la cual se evaluaran los proyectos de inversion. En este
sentido, Ochoa y Saldivar mencionan que una empresa puede obtener financiamiento
mediante el uso de recursos internos y externos, con lo cual se estima el costo de capital.
Dichos elementos son descritos en la tabla 2.33.

Tabla 2.33.

Fuentes del costo de capital

Fuentes del costo
de capital
Fuentes internas
Fuentes externas

Descripcion

Retencidn de utilidades: costo implicado por conservar utilidades.

Deuda: indica el rendimiento que esperan los acreedores por el financiamiento
otorgado, lo cual representa para la empresa salidas de efectivo por intereses y
capital.

Capital comun: representa el costo implicado en el uso de dinero por parte de
accionistas.

Fuente: Elaboracion propia con base en Ochoa y Saldivar (2012).

Para Emery et al. (2000), mencionan que el costo de capital es el rendimiento
requerido en un proyecto. Emery et al., sefialan a este respecto que puede expresarse como

los beneficios que esperamos obtener por invertir, en la medida de que a mayores
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utilidades estaremos mas dispuestos a ser participes. Asimismo, Emery et al. indican que
el costo de capital no representa una tasa de interés a obtener, ya sea sobre bonos o sobre
los activos existentes, ya que refleja el riesgo de los flujos de efectivo del proyecto.

Por su parte Sapag (2011), indica que el costo de capital representa la tasa de retorno
requerida de una inversion que compense el costo de oportunidad. En este sentido, Sapag
menciona que el costo de capital se compone de dos elementos:

a) Tasa equivalente a una tasa libre de riesgo, la cual para el inversionista representa

la opcidn mas representativa a la que puede acceder

b) Una prima de riesgo, la cual se estima como la diferencia entre los rendimientos

promedio del mercado financiero menos la tasa de retorno de instrumentos libres
de riesgo.

A su vez Sapag indica que para estimar la tasa del costo de capital del negocio se
pueden optar por dos escenarios: proyectos financiados con capital propio y proyectos
financiados con deuda y capital propio. Dichos elementos se describen en la tabla 2.34.
Tabla 2.34.

Financiamiento del costo de capital

Tipo de
financiamiento del Definicion
costo de capital

Proyecto financiado La inversion se financia con recursos propios, por lo cual la totalidad de

con capital propio activos representa el patrimonio. El proyecto es rentable si en igualdad de
condiciones de riesgo, la inversion genera mayores rendimientos que la que
hubiera obtenido adquiriendo activos financieros.

Proyecto financiado Si la inversion implica el uso de financiamiento, representa un compromiso de

con deuda y capital salidas programadas de efectivo, lo cual tiene caracter de costo fijo. Se

propio denomina apalancamiento financiero.

Fuente: Elaboracion propia con base en Sapag (2011).
De acuerdo con las aportaciones de Morales y Morales (2009), Ochoa y Saldivar

(2012), Emery et al. (2000), Sapag (2011), se concluye que el costo de capital es un punto
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de relevancia para una Pyme, ya que representa la tasa requerida para que un proyecto de
inversion sea financieramente viable. En este sentido, analizar los estados financieros de la
empresa permitird anticipar escenarios para que cuente con la liquidez para solventar sus

operaciones y que por consiguiente los flujos de efectivo sean positivos en el largo plazo.

2.8. Métodos de valuacion financiera en presupuestos de capital

2.8.1. Valor presente neto

Besley y Brigham (2016), sefialan que el Valor Presente Neto (VPN) representa el valor
al dia de hoy de los flujos de efectivo futuros esperados. En este sentido, Besley y Brigham
mencionan que evaluar el VPN de un proyecto permite a la empresa determinar su
aceptabilidad en caso de tratarse de un proyecto individual o de comparacidon, mediante el
analisis de varias alternativas con el cual se seleccionara la que brinde un mayor beneficio
neto. La formula para determinar el VPN de un proyecto se detalla en la figura 2.4.

Figura 2.4. Férmula del valor presente neto

A A A n A
FE, FE, FE, FE,

+ b=y
(1+7r)t (A+4+1r)? 1+ £ (1+nr)t

VPN = FE, +

Donde:

FE= Flujo de efectivo.

FEt = Flyjo de efectivo neto esperado en el periodo t.

r = tasa de rendimiento que la empresa requiere para invertir.

Fuente: Besley y Brigham (2016, p. 342).

Por su parte Rodriguez et al. (2008), indican que el VPN es el rendimiento esperado
que generard una inversion en un periodo determinado en el momento cero. Rodriguez et
al., sefialan que el VPN representa la inversion inicial, descontada a una tasa de

rendimiento minima aceptable, el cual constituye el rendimiento minimo que es necesario
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obtener para que el valor de mercado permanezca estable. Dichas variables se describen
con mayor detalle en la figura 2.5.

Figura 2.5. Formula del valor presente neto

FE, FE,

VPN =l + T coryt T Y a s cony

Donde:

Io= Inversion inicial. Por considerarse un desembolso se registra con signo negativo.

FEx = Flujos de efectivo esperados o ingresos futuros netos esperados (entradas de efectivo menos
salidas de efectivo). Son los flujos de fondos esperados del proyecto.

COK = Costo de oportunidad del capital o tasa de descuento expresada en tanto por uno. También se le
denomina tasa de actualizacion o tasa minima de rendimiento aceptable (TMRA).

Fuente: Rodriguez et al. (2008, p. 354).

Finalmente, Rodriguez et al. concluyen mencionando que en funcion del resultado de
la formula de VPN, un proyecto debera de aceptarse o rechazarse. Dichos criterios son
descritos en la tabla 2.35.

Tabla 2.35.

Criterios de decision de un proyecto en base a resultados de VPN

Resultado Criterio Descripcion

VPN >0 Aceptar el proyecto Los flujos de efectivo recuperaran la inversion inicial y
se obtendrd un rendimiento mayor que su costo de
oportunidad de capital.
VPN <0 Rechazar el proyecto Los flujos de efectivo no permitirdn recuperar la
inversion inicial.
Fuente: Elaboracion propia con base en Rodriguez et al. (2008).

Por su parte Berk y DeMarzo (2008), sefialan que el VPN se define como el conjunto
de los flujos de efectivo presentes de un proyecto de inversion. En este sentido, Berk y
DeMarzo sefialan que el VPN representa la mezcla de los flujos de caja esperados en
términos de valor presente de los flujos de efectivo de los beneficios asi como de los costos
que conlleva un proyecto de inversion. En tal sentido, al tomar una decision para

seleccionar un proyecto se debe elegir el indicador con un VPN mayor, lo que representa
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la equivalencia de lo que se recibiria en efectivo a su valor el dia de hoy. De acuerdo con
Berk y DeMarzo la férmula para calcular el VPN se detalla en la figura 2.6.

Figura 2.6. Formula del valor presente neto

VPN =VP(Todos los flujos de efectivo del proyecto)

Donde:
VP = Valor presente.
Todos los flujos de efectivo del proyecto = flujos de efectivo individuales.

Fuente: Berk y DeMarzo (2008, p. 54).

Al respecto Ramirez y Cajigas (2004), mencionan que el VPN representa el valor
equivalente de los flujos de efectivo de un proyecto al momento de hacer la inversion. En
este sentido, Ramirez y Cajigas sefialan que es una herramienta que al medir el valor del
dinero en el tiempo, determina el poder adquisitivo de cada uno de los flujos proyectados
en un periodo determinado. De acuerdo con Ramirez y Cajigas el valor de VPN se
determina por medio de la formula expresada en la figura 2.7.

Figura 2.7. Férmula del valor presente neto

n
VPN = Z FCL./(1 + D)t — I,
i=1

Donde:

t = periodo.

FCL; = flujo de caja libre en el periodo t (éste FCL es neto, resultado de restar a la suma de los flujos
positivos, la suma de los flujos negativos).

Donde:

FCL = flujo de caja libre (para cada afio proyectado).

1 = un factor fijo (en el denominador).

i = tasa de interés o de oportunidad en el mercado (es la tasa de interés calculada como costo de capital).
Ip = inversion inicial (es el monto de inversion total establecida).

Fuente: Ramirez y Cajigas (2004, p. 244).
Finalmente, Ramirez y Cajigas mencionan que los criterios para determinar si un

proyecto de inversion es viable estd en virtud del resultado de VPN, el cual al ser menor,
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mayor o igual a cero, serd el juicio para tomar una decision. Dichos criterios son descritos
en la tabla 2.36.

Tabla 2.36.

Criterios de decision de un proyecto en base a resultados de VPN

Resultado Criterio Descripcion
VPN <0 Rechazar el proyecto El proyecto no genera o agrega valor, ya que los flujos de
efectivo a valor presente proyectados no cubren la inversion
en base a la tasa de interés establecida como costo de capital.

VPN =0 A considerar aceptacion | No hay beneficio con la inversion. Se puede aceptar si el
o rechazo costo de capital cubre o supera los intereses cobrados por las
instituciones bancarias.
VPN >0 Aceptar el proyecto El proyecto genera rendimiento superior al costo de capital
determinado.

Fuente: Elaboracion propia con base en Ramirez y Cajigas (2004).

Al respecto Sullivan et al. (2004), mencionan que el VPN se define como el valor
equivalente de los flujos de efectivo en relacion a alguna fecha de inicio en el tiempo. En
este sentido, sefialan que el VPN es el conjunto de todos los flujos de entrada y salida de
un proyecto de inversion, los cuales se descuentan en términos presentes generalmente
con la Tasa de Rendimiento- Minima Aceptable (TREMA). Al respecto el resultado
obtenido refleja el rendimiento, en términos monetarios, que se obtiene por encima del
minimo aceptable por los inversionistas. Para obtener dicho valor, Sullivan et al. describen
la férmula detallada en la figura 2.8.

Figura 2.8. Férmula del valor presente neto

N
VPN = Z Fo(1+ )%
k=0

Donde:

1 = tasa efectiva de interés, o TREMA, por periodo de capitalizacion.

k = indice de cada periodo de composicion.

Fy = flujo de efectivo futuro al final del periodo k.

N = ntimero de periodos de capitalizacion en el horizonte de planeacion (periodo de estudio).

Fuente: Sullivan et al. (2004, p. 154).
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Con base en las aportaciones de Besley y Brigham (2016), Rodriguez et al. (2008),
Berk y DeMarzo (2008), Ramirez y Cajigas (2004) y Sullivan et al. (2004), se concluye
que el Valor Presente Neto (VPN) representa el rendimiento que la empresa espera obtener
por un proyecto de inversion, en el presente. El VPN es una herramienta financiera de
importancia en la presente tesis, ya que permite evaluar el uso del dinero en el tiempo y
estimar escenarios en el largo plazo para determinar si la Pyme debe de invertir en un
proyecto determinado.

2.8.2. Tasa interna de retorno

Rodriguez et al. (2008), indican que la Tasa Interna de Retorno (TIR) es el rendimiento
que generara una inversion en términos de los flujos de efectivo, el cual se representa
mediante un porcentaje. Rodriguez et al. sefialan a este respecto que la TIR es una
herramienta financiera la cual permite determinar que el VPN sea igual a cero (VPN=0),
criterio con el cual se puede determinar si el rendimiento a obtener es mayor, menor o
igual en comparacidn con la inversion del capital en otros tipos de proyectos. Rodriguez
et al. mencionan la férmula para determinar la TIR, la cual se detalla en la figura 2.9.

Figura 2.9. Férmula dela tasa interna de retorno

FE, FE,

VAN =-]p+———+ - t——— =
ot (14 TIR)! L (14 TIR)N

0

Donde:

Io=Inversion inicial. Por considerarse un desembolso se registra con signo negativo.

FEx = Fluyjos de efectivo esperados o ingresos futuros netos esperados (entradas de efectivo menos
salidas de efectivo). Son los flujos de fondos esperados del proyecto.

TIR = Tasa interna de retorno o tasa interna de rendimiento, expresada en tanto por uno.

Fuente: Rodriguez et al. (2008, pp. 360-361).

Rodriguez et al. indican que los criterios para determinar si un proyecto en base a la
TIR es aceptable, es que debe compararse el resultado contra el Costo de Oportunidad del

Capital (COK), el cual representa el rendimiento de la alternativa mas valiosa que se
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sacrifica y constituye la tasa minima exigible para invertir en el proyecto. Dichos criterios
son descritos en la tabla 2.37.
Tabla 2.37.

Criterios de decision de un proyecto en base a resultados de TIR

Resultado Criterio Descripcion
TIR > COK Aceptar el proyecto La tasa de rendimiento de la inversion inicial es superior a la
tasa de rendimiento minima aceptable.
TIR < COK Rechazar el proyecto La tasa de retorno de la inversion es menor a la tasa de
rendimiento minima aceptable.

Fuente: Elaboracion propia con base en Rodriguez et al. (2008).

Por otra parte, Baca (2013) sefiala que la TIR se define como aquella tasa que iguala
la sumatoria de los flujos de efectivo con la inversion inicial. Al respecto Baca menciona
que la TIR representa la tasa de rendimiento generada en su totalidad por parte de la
empresa mediante la reinversion, lo cual puede ser entendido como las utilidades
generadas de manera constante al reinvertir los rendimientos de forma permanente en
nuevos proyectos productivos. Baca presenta la ecuacion para determinar la TIR, la cual
se describe en la figura 2.10.

Figura 2.10. Formula de la tasa interna de retorno

FNE, FNE,  FNE, FNE,
St ——
1+ A+ (A+i0)3 1+ 0V

0=-P+

Donde:

P = Inversion inicial.

FNE = Flujos netos de efectivo.

i=valor que hace que el VPN sea igual a cero.

Fuente: Baca (2013, p. 210).

Al respecto Berk y DeMarzo (2008), mencionan que la TIR se refiere a la tasa de
interés que iguala a cero el VPN. En este sentido, la TIR representa una herramienta

financiera en la cual al conocer el VPN y los flujos de efectivo que generara un proyecto,
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indican la tasa de interés de la oportunidad de una inversion. Al respecto Berk y DeMarzo
sefialan la formula para calcular la TIR, descrita en la figura 2.11.

Figura 2.11. Férmula de la tasa interna de retorno

1+TIR = (VF/P) /N

Donde:

TIR = Tasa Interna de Retorno.

VF = Valor futuro.

P = Cantidad inicial principal o deposito, o valor presente equivalente.
N = fecha del ultimo flujo de efectivo de una serie de ellos.

Fuente: Berk y DeMarzo (2008, p. 112).

Ramirez y Cajigas (2004), mencionan que la TIR se define como la tasa de interés
que iguala a cero el VPN. Al respecto Ramirez y Cajigas sefialan que la TIR expresa una
tasa de interés a obtener por invertir en fondos y que refleja ademas la maxima tasa de
oportunidad esperable. Ramirez y Cajigas también indican que el calculo de la TIR para
determinar la tasa de interés que hace cero el VPN se representa mediante la formula de
la figura 2.12.

Figura 2.12. Formula de la tasa interna de retorno

TIR =1y = FCL,/(1+7)" + FCLy/(1 +7)* + FCL3/(1 +7)°...n

Donde:

Io= Inversion inicial.

FCL = Flujos de caja libre.

1 = Un factor fijo (en el denominador).

r = Tasa de interés o de oportunidad (factor desconocido).

Fuente: Ramirez y Cajigas (2004, p. 246).

Fontaine (2008), menciona que la TIR se define como la tasa de interés que iguala a
cero el flujo de beneficios de un proyecto de inversion al afio cero. En este sentido,

Fontaine indica que los criterios de decision para aceptar o rechazar una inversion se basan
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en comparar el resultado de la TIR contra la tasa del mercado. Dichos criterios se detallan
en la tabla 2.38.
Tabla 2.38.

Criterios de decision de un proyecto en base a resultados de TIR

Resultado Criterio Descripcion
TIR > Tasa de | Aceptar el proyecto Invertir en programas alternativos genera un menor
mercado rendimiento que el capital invertido en el proyecto.
TIR < Tasa de | Rechazar el proyecto Invertir en programas alternativos genera un mayor
mercado rendimiento que el capital invertido en el proyecto.

Fuente: Elaboracion propia con base en Fontaine (2008).

Asimismo, Fontaine indica que el célculo de la TIR se relaciona con el nimero de
periodos que contempla el proyecto de inversion. A este respecto presenta la formula para
calcular un periodo, descrita en la figura 2.13, asi como la resolucion de la TIR para tres
periodos, referida en la figura 2.14.

Figura 2.13. Formula de la tasa interna de retorno

n

BN;

VABN =0= ) ———
& (1+p)t
l:

Donde:

VABN = Valor Actual de los Beneficios Netos.
BN; = Beneficio neto al final del afio 1.

p = Tasa interna de retorno.

Fuente: Fontaine (2008, p. 100).

Figura 2.14. Formula de la tasa interna de retorno para tres periodos

121Ny +1IN)) |

2 IN IN,)2 — 4 IN, (IN, IN IN.
> IN, _ZINO\/( o +INy) o UNy + IN; +1IN,)

p:

Donde:

p = Tasa interna de retorno.
IN = ingresos netos.

P = Inversion inicial.

Fuente: Fontaine (2008, p. 102).
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Con base en las aportaciones de Rodriguez et al. (2008), Baca (2013), Berk y
DeMarzo (2008), Ramirez y Cajigas (2004) y Fontaine (2008), se concluye que la Tasa
Interna de Retorno (TIR) es el rendimiento expresado en términos porcentuales que un
proyecto de inversion generara para la empresa. En este sentido, es importante conocer el
Valor Presente Neto (VPN) asi como contar con opciones adicionales de inversion, con lo

cual se determina qué proyecto es el que mas beneficios genera para una Pyme.

2.9. Definicion de Pymes

De acuerdo con Cleri (2007), una empresa se define como la agrupacion de personas que
laboran en conjunto con el objetivo de obtener beneficios econdmicos. Al respecto Cleri
sefiala que cada pais establece sus propios pardmetros para clasificar a una organizacion,
como lo son: definirlas por el nimero de personas ocupadas, las ventas anuales, los activos
netos, entre otros. Una de las clasificaciones de dichos elementos se muestra a mayor
detalle en la tabla 2.39, en la cual Cleri indica las categorias en base al personal ocupado.
Tabla 2.39.

Clasificacion de las empresas en base al personal ocupado

Tamaiio de empresa Comercio y servicios Industria y transporte
Microempresas Hasta 3 personas Hasta 10 personas
Pequefias empresas Entre 4 y 15 personas Entre 11 y 50 personas
Medianas empresas Entre 16 y 100 personas Entre 51 y 300 personas

Fuente: Cleri (2007, p. 40).

Al respecto Rodriguez (2010), sefiala que una empresa es una institucion constituida
por elementos sociales, economicos, juridicos, sociologicos y administrativos, que por
medio de procesos buscan el logro de sus objetivos. Rodriguez sefiala que existen diversos
criterios para clasificar a una empresa, siendo las siguientes variables los elementos a

considerar de acuerdo al objeto de estudio:
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a) Segun el tamafio de la empresa

b) Segun la actividad econdmica

¢) Segun la constitucidn patrimonial

d) Segun el pais al que pertenecen

e) Segun su ambito de actuacion.

Rodriguez también indica que uno de los criterios mas utilizados para la
estratificacion de una empresa es con base en el nimero de personas empleadas. Dicha
clasificacion es descrita en la tabla 2.40.

Tabla 2.40.

Clasificacion de las empresas con base en el factor humano

Tipo de empresa Comercio y servicios
Artesanal 1 a 5 personas
Microempresa Entre 5 y 50 personas
Pequetias Entre 50 y 100 personas
Mediana Entre 100 y 250 personas
Grande Entre 250 y 1000 personas
Muy grande Mas de 1000 personas

Fuente: Rodriguez (2010, p. 30).

Por su parte Filion etal. (2011), mencionan que una pequefia empresa se define como
aquella institucién que presenta diferencias cuantitativas y cualitativas en comparacion
con empresas de mayores dimensiones. Al respecto Filion et al., sefialan que en México
las compafiias se clasifican en razon del nimero de personas que tengan contratadas,
catalogandose como microempresa, pequefia, mediana y grande empresa. Dicha

categorizacion se describe con mayor detalle en la tabla 2.41.
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Definicion de empresas en funcion de su tamaiio
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Nimero de empleados por sector econémico
Tamafio de empresa Industrial Comercial De servicio
Microempresa De0al0 De0al0 De0al0
Pequena De 11 a 50 De 11 a30 De 11 a50
Mediana De 51 2250 De 31a 100 De 51 a 100
Grande Mas de 251 Mas de 100 Mas de 100

Fuente: Filion et al. (2011, p. 473).

Con base en la Ley para el Desarrollo de la Competitividad de 1la Micro, Pequeiia y
Mediana Empresa (2018), una MiPyme se define como la Micro, Pequefia y Mediana
Organizacion constituida legalmente con base en la estratificacion establecida por la
Secretaria de Economia. Dicha clasificacion categoriza a las empresas en los giros de
industria, comercio y servicios, los cuales se detallan en la tabla 2.42.

Tabla 2.42.

Definicion de empresas en funcion del personal ocupado por sector econdmico

Tamaiio de empresa Nimero de empleados por sector econémico
Sector / tamaiio Industria Comercio Servicios
Micro 0al0 0al0 0al0
Pequefia 11a50 11a30 11a50
Mediana 51a250 31a100 51a100

Fuente: Ley para el Desarrollo de la Competitividad de la Micro, Pequefia y Mediana
Empresa (2018, p. 2).

De acuerdo con el INEGI (2014), una empresa se clasifica de acuerdo con el nimero
de trabajadores para determinar su tamafio, aunado a variables secundarias como el monto
de activos fijos, ingresos o ventas anuales. Dichos parametros estratifican a una empresa

en micro, pequefia o mediana, las cuales se describen con mayor detalle en la tabla 2.43.
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Tabla 2.43.

Definicion de empresas en funcion del personal ocupado

Estratificacion
Micro Pequeiia Mediana
Rango de Rango de Rango de
montos de "l:ope montos de "l:ope montos de ”l:o!)e
maximo maximo maximo
Sector | Personal ventas . Personal ventas . Personal | ventas .
combina combina combina
anuales anuales anuales
do* do* do*
(MDP) (MDP) (MDP)
Desde
Industria | De0a 10| Hasta$4 | 4.6 De5101 a ]?lzss‘ti: 5%%1 95 D; 553 a1 $100.1 250
hasta $250
Desde
Comercio | De 0a 10 | Hasta$4 | 4.6 Dei)l a %Zssf; gf(')%l 93 D‘i 3& a1 .8100.1 235
hasta $250
Desde
Servicios [ De 0a 10 | Hasta$4 | 4.6 D";)l a %Zss‘gz gf(')%l 95 D‘i gé 21 $100.1 235
hasta $250
*Tope maximo combinado = (trabajadores) X 10% + (ventas anuales) X 90
MDP= Millones de pesos

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia con fecha del 16/05/18.

Con base en las aportaciones de Cleri (2007), Rodriguez (2010), Filion et al. (2011),
Ley para el Desarrollo de la Competitividad de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa
(2017) e INEGI (2014), se concluye que una Pyme es un conjunto de activos, empleados
y otras variables clasificadas de acuerdo al enfoque del pais, en los cuales se busca el logro
de sus objetivos. Dichas aportaciones representan ser un punto de interés en la presente
tesis y con base enla clasificacion efectuada por el INEGI, se delimita el tamaiio de las
empresas industriales objeto de estudio que abarcan hasta 10 colaboradores, con el
proposito de analizar en dichas categorias los efectos de una reestructuracion de pasivos.

Con base en las aportaciones del marco tedrico se pretende dar respuesta a la pregunta
central de la presente tesis, de tal forma que en el siguiente capitulo se expone la
problematica y el planteamiento del problema de investigacidn que versa sobre la

importancia de la reestructura de pasivos en el control del riesgo financiero en una Pyme.
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3. METODOLOGIA
En el presente capitulo, se muestra una vista panoramica en relacion a los elementos
requeridos para establecer el disefio metodologico que permita recabar la evidencia
empirica que puso a prueba a la hipdtesis de investigacion de esta tesis. En este sentido,
se considera importante mencionar que el punto de partida consiste en realizar el
planteamiento del problema y de forma paralela establecer los objetivos que persigue el
siguiente estudio, seleccionando en un segundo momento las variables e indicadores que
mostraran la relacion de causalidad. Asimismo, se da a conocer la relevancia y pertinencia
del proyecto de investigacion que toma como objeto de estudio la rentabilidad de las
Pymes, factor relevante que incide significativamente en su permanencia dentro del
mercado en que compite. Finalmente se exponen los alcances del estudio y el disefio

metodoldgico con base en la naturaleza del problema de investigacion.

3.1. Planteamiento del problema

La situacion de las Pymes en México se considera compleja y multifactorial, que han
puesto en serios predicamentos a la continuidad, desarrollo y crecimiento de dichas
empresas dentro de un mercado sumamente competido, debilitado por factores internos y
externos ante la falta de politicas publicas que favorezcan a sus operaciones comerciales
(Filion et al., 2011).

Tal y como se comento6 en el parrafo anterior, la problematica de la Pyme presenta
diversas manifestaciones que de acuerdo con Nacional Financiera (2004) uno de los
principales aspectos a analizar radica en la escasez de planeacion financiera que da lugar
en un momento determinado al incremento de riesgos financieros inherentes al

sobreendeudamiento que amenazan la permanencia de las pymes.
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Destacando en este sentido que dicha falta de prevision se debe esencialmente a la escasez
de conocimientos en torno al manejo de la planeacion financiera que se relaciona con las
necesidades de inversion, operacidon y pagos de deuda.

Por su parte Galames (2006), menciona que el incremento del riesgo financiero en
gran medida se debe a la falta de planeacion estratégica, debido a que el propietario de la
Pyme se encuentra enfocado en resolver las eventualidades de la operacidon cotidiana,
dejando de observar las amenazas del medio ambiente, que sin duda afectaran el futuro
economico y financiero de la empresa, especificamente por los cambios en el mercado y
en los factores macroecondmicos. En este sentido, Galames menciona que la falta de
observacidn o monitoreo del medio ambiente de. la empresa, ha representado un factor
esencial para prevenir situaciones adversas para el futuro de la pyme.

En este sentido, Cleri (2007) indica que la Pyme no alcanza sus objetivos previamente
establecidos debido a que no establecen un crecimiento planificado, regularmente crecen
de manera desorganizada, sin anticipar el riesgo, que en un momento determinado
pudieran ser aspectos determinantes que afectan a la continuidad de la Pyme.

Por otra parte, Van Horne y Wachowicz (2010) mencionan que la sostenibilidad
financiera de una empresa depende en gran medida del uso adecuado de las fuentes de
financiamiento observadas como herramientas estratégicas que permita aumentar la
capacidad de la empresa para planificar su permanencia a través de la generacion de
fondos necesarios para asegurar su operacion.

Es importante mencionar que si bien existen fuentes de financiamiento, la
accesibilidad a ellas es limitada, lo que en un momento determinado representa ser un

aspecto importante para contribuir a la generaciéon de capitalizacion de una Pyme,
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enfocada a fortalecer su permanencia en un contexto de amplio riesgo financiero (Palomo,
2005).

Se considera importante mencionar que para el presente estudio la planeacion
financiera representa ser el hilo conductor de analisis, debido a que la estrategia financiera
en las Pymes es un aspecto relevante a estudiar, en funcion de que puede detonar serios
problemas de sobreendeudamiento y por lo tanto riesgo financiero al no planear
adecuadamente las fuentes de financiamiento adecuadas para desarrollar eficientemente
su operacidn, rentabilidad y permanencia dentro de su mercado (Van Horne y Wachowicz,
2010).

Cabe destacar que ante la problematica de la escasez de planeacidn financiera sobre
el uso de fuentes de financiamiento que ha traido consigo el sobreendeudamiento, para
esta tesis la implementacion de la reestructura de pasivos como estrategia que permite
contribuir a la adecuada amortizaciéon de deuda y disminucién de riesgo financiero,
constituye otro aspecto importante de estudio, que en un momento determinado permitira
la definicidn del problema que se establece en el siguiente apartado.

3.1.1. Definicion del problema de investigacion

Ante la incertidumbre econdmica y la falta de planeacidn financiera que ponen en riesgo
la falta de liquidez y rentabilidad de las Pymes, la gestion financiera representa ser una
vision estratégica importante para administrar eficientemente la administracion del capital
de trabajo dentro de un equilibrio de los criterios de riesgo y rentabilidad y con ello
orientar la estrategia financiera para garantizar la disponibilidad de fuentes de
financiamiento y llevar el registro de los indicadores financieros como medio de control

en la empresa (Besley y Brigham, 2016).
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A este respecto Weston y Copeland (1992), sefialan que la gestion financiera como
medio de control de riesgo, se caracteriza por enfocarse en cubrir las decisiones de una
empresa en relacion a la situacién deseada de un flujo de efectivo, financiamiento e
inversion. La cual debe ser enfocada desde la adecuada estructura de financiacion
(Gitman, 2007). De tal forma que la asignacidn correcta de fondos a los flujos de efectivo
y las combinaciones de fuentes de financiamiento facilitan el logro de los objetivos
financieros de la empresa, esencialmente en la obtencion de la rentabilidad y disminucion
y control del riesgo financiero.

Tal y como se coment6 en los parrafos anteriores, en la Pyme existen diversos factores
que afectan a su permanencia vista desde la obtencidn de rentabilidad, por lo cual dicho
aspecto puede dar lugar al incremento del uso ineficiente de fuentes de financiamiento que
traen consigo a su vez a un sobreendeudamiento de corto plazo que afecta en primera
instancia al nivel de rentabilidad por el alto costo de financiamiento y por otra parte, a la
falta de capacidad de pago por no contar con términos y condiciones favorables acordes a
la capacidad real de pago de este tipo de empresas. De tal forma que a partir de dichos
seflalamientos, €s como surge la pregunta de investigacion para esta tesis con base en la
siguiente interrogante: ;Como influye la reestructuracion de pasivos en el control del
riesgo financiero y rentabilidad de una Pyme del sector manufacturero?

A partir del problema de investigacion descrito en el parrafo anterior, a continuacioén

se presentan los objetivos generales y especificos para el presente estudio.
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3.2. Objetivos de la investigacion
3.2.1. Objetivo general
Conocer como influye la reestructuracion de pasivos en el control del riesgo financiero y
rentabilidad de una Pyme.
3.2.2. Objetivos especificos
a) Conocer como influye la reestructuracion de pasivos en la capacidad de pago de
deuda en el corto y largo plazo
b) Proponer la reestructuracion de pasivos como factor de control de riesgo financiero

y rentabilidad de una Pyme.

3.3. Variables e indicadores de estudio

Con base en el planteamiento del problema de investigacion y en la definicion de los
objetivos, a continuacion se definen las variables de estudio e indicadores que daran
respuesta a la relacion de causalidad y operacionalidad entre las variables dependiente e
independiente. Dichos elementos se describen en la tabla 3.1.

Tabla 3.1.

Definicion de variables de estudio

Variable independiente Variable dependiente
Variable Reestructuracion de Pasivos (X) Rentabilidad (Y)
Indice de liquidez Valor presente neto
Capital de trabajo Tasa interna de retorno
Indicador Capacidad de endeudamiento Plazo de recuperacion
Apalancamiento financiero Relacion costo-beneficio
Capacidad de pago Indice de rentabilidad

Fuente: Elaboracion propia.
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3.4. Justificacion

El presente estudio tiene la finalidad de dar a conocer como las Pymes pueden enfrentar
situaciones de riesgo financiero que en su momento pudieran afectar a su continuidad
dentro del mercado en que compiten.

Las constantes amenazas a las que son sometidas este tipo de empresas, normalmente
provoca problemas de liquidez para cumplir sus compromisos de pago incrementando el
riesgo financiero, este aspecto se considera pertinente estudiarlo en virtud a que existen
tratamientos financieros que pueden ser evaluados para atender problemas de estructura
de deuda y capacidad de pago, aspectos importantes que pueden contribuir a la afectacion
negativa de la rentabilidad de este tipo de empresas, lo que en su momento podria
contribuir a su posible desaparicion.

El estudio se pudo concluir en virtud a la existencia de suficiente informacion interna
de la empresa y de bibliografia de autores pertinentes que informan sobre tdpicos
relacionados con estructura de pasivos a través de la reestructura y su monitoreo, con base
en el andlisis y evaluacion de estados financieros y del nivel de rentabilidad con la
implementacion de métodos de valuacion financiera que consideran el valor del dinero en

el tiempo, tales como TIR y VPN.

3.5. Hipotesis de investigacion

Tomando en consideracidn a la naturaleza de la pregunta central y al soporte del marco
tedrico construido para dar respuesta a dicha pregunta, es como surge la explicacion
tentativa de la relacion entre las variables de estudio seleccionadas para esta tesis,
formulandose para este fin la hipdtesis de investigacion y nula las cuales se describen de

la manera siguiente.
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Hi: La reestructura de pasivos influy6 en el control del riesgo financiero y rentabilidad de
la Pyme del sector manufacturero.
Ho: La reestructura de pasivos no influy6 en el control del riesgo financiero y rentabilidad

de la Pyme del sector manufacturero.

3.6. Alcances de la investigacion

Con base en el objetivo de la investigacion y con el proposito de recabar la evidencia
empirica que muestra la relacion de causalidad entre las variables elegidas para el presente
estudio, se dan a conocer los alcances de la investigacion que se centran en estudios de
tipo descriptivo y correlacional, los cuales en.su momento se desprendieron de la
estrategia de investigacion que se describira en el siguiente apartado.

La seleccion del estudio descriptivo se debido a la necesidad de explicar las
propiedades, las caracteristicas de datos y procesos de planeacion financiera, con la
intencién de analizar al fendmeno de estudio. Por otra parte, se considera necesario
mencionar que se decidid por la implementacion de un estudio correlacional con la
intencion de responder-a la pregunta de investigacion planteada para esta tesis, en virtud
de que permita asociar variables mediante un patrén predecible para un grupo de datos
numéricos que provienen en este caso de las cifras contenidas en los estados financieros.
En este sentido, el tratamiento estadistico permitird explicar de mejor manera el grado de
influencia de la variable dependiente sobre la independiente con base en la utilizacion del

calculo del coeficiente de determinacion (Hernandez et. al, 2010).
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3.7. Diseiio metodoldgico

Con base en la naturaleza de la pregunta de investigacion es cémo surge el disefio
metodoldgico para el presente estudio y que en su momento sirvid para recabar la
evidencia empirica, que permitid poner a prueba a la hipotesis de investigacion descrita
en parrafos anteriores. Cabe destacar que el disefio metodoldgico optd por implementar
los aportes del paradigma cuantitativo, que privilegia la mediciéon de causalidad entre
variables dependiente e independiente. De tal forma que el presente trabajo toma una
temporalidad transversal en el tiempo, tomando como estrategia de investigacion el caso
de estudio propuesta por Yin (2003), el cual es utilizado para estudiar fendmenos y
complejidades en diferentes campos del conocimiento tales como la Economia, la
Sociologia, la Administracidn, entre otros.

3.7.1. Método de recoleccion de evidencia empirica

Los datos de campo fueron recolectados a través de fuentes de informacion primarias y
secundarias. Con relacidn a las fuentes primarias se considera importante mencionar que
se baso en la utilizacidn de estados financieros y registros internos de la Pyme caso de
estudio. Por otra parte, se procedid a recabar informacion en fuentes secundarias tales
como paginas web de instituciones gubernamentales y universidades publicas, con el
propésito de conocer indicadores que se relacionan con la problematica y con la necesidad
de obtener evidencia empirica requerida para este estudio.

3.7.2. Tratamiento de los datos de campo

El analisis de los datos de campo requiri6 del uso de un andlisis de correlacion simple y
su respectivo calculo del coeficiente de determinacion, con el proposito de conocer la

relacion de asociacion entre variables y su grado de influencia. Con la intencién de obtener
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la validacion y confidencialidad que permitirdn realizar en su momento, mejores
conclusiones respecto a los hallazgos observados en esta investigacion.

Asimismo, se procedid a realizar una serie de analisis con técnicas contables y
financieras que permitieron conocer el impacto de la planeacion financiera a través de la
técnica de reestructura de pasivos en la rentabilidad y permanencia de una Pyme. Cabe
destacar que las principales herramientas de valuacion financiera se basaron en métodos
que consideran al valor del dinero en el tiempo y por otra parte, se eligieron métodos de
analisis e interpretacion de estados financieros, favoreciendo a la generacion de evidencia
empirica enfocada a probar la hipdtesis de investigacidon correspondiente del caso de

estudio que se describe en el siguiente capitulo.
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4. CASO DE ESTUDIO

El desarrollo del presente estudio se llevo a cabo dentro de la empresa denominada
Engranes Mecanicos de Querétaro S.A. de C.V., la cual se ubica en el municipio de
Querétaro, dedicada a la manufactura de partes automotrices, especialmente de engranes
para caja de velocidades. La compaifiia se caracteriza por ser una empresa tipo Pyme
enfocada a la proveeduria de engranes a grandes empresas localizadas en la zona industrial
Benito Juédrez, en el municipio de Querétaro. La actividad productiva de la empresa
Engranes Mecénicos de Querétaro S.A. de C.V., tiene una antigiiedad de 3 afios, la cual
se encuentra conformada por el propietario y 17 empleados, dedicados a las actividades
administrativas y de produccion de engranes.

Se considera importante mencionar que la empresa  se encuentra administrada de
manera centralista y tradicionalista, en donde el propietario realiza funciones de todo tipo,
entre las que destacan principalmente venta, produccidn, almacenamiento y compras de
materias primas; y adicionalmente maneja la administracion de los recursos humanos. Los
procesos que se llevan a cabo dentro de dicha empresa, se caracterizan por no contar con
técnicas administrativas'y contables.

El manejo administrativo ha representado ser un factor de riesgo importante para la
empresa, debido a que constituye un drea de oportunidad de amplia relevancia por atender,
destacando que la falta de planeacién por parte del propietario ha tenido como
consecuencia la baja eficiencia en la toma de decisiones financieras. Esta situacion se debe
en gran medida a que no se ha establecido un vinculo entre la actividad productiva y el
campo del conocimiento de las ciencias econdémico administrativas, manifestindose
principalmente en la escasez de conocimientos de este tipo en el propietario de la empresa,

quien cuenta con la preparacion académica de ingeniero industrial. En este sentido, cabe
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destacar que los resultados financieros producto de la falta de eficiencia administrativa en
los ultimos afios, no han sido alentadores, destacando que existen importantes problemas
de planeacion financiera, que han afectado a la liquidez, a la capacidad de pago y
rentabilidad, aspectos importantes que han establecido un contexto de alto riesgo para la
permanencia de la Pyme.

Por otra parte, se considera importante mencionar que la empresa en cuestion, se
encuentra inmersa en un ambiente altamente competido y expuesta a la volatilidad de los
mercados, a la incertidumbre econdmica y a los riesgos financieros. En este contexto, la
empresa también enfrenta el problema potencial de la escasez de conocimientos de tipo
economico-administrativos, que en su momento afectara a la posicion estratégica de la
empresa, poniendo en riesgo la continuidad de la misma dentro del mercado en que
compite.

Se considera importante sefialar que los hechos mas relevantes que se han mostrado
como parte de la problematica que vive la empresa Engranes Mecéanicos de Querétaro S.A.
de C.V., permiten configurar la problematica que enfrenta dicha empresa, la cual se
describe en el siguiente orden:

La compleja y multifactorial problematica de una Pyme, de acuerdo con Garcia y
Martinez (2011), se manifiesta en una serie de hechos que afectan a su permanencia, los
cuales se pueden enumerar en una gran cantidad y diversidad, entre los que destacan:

a) Bajo nivel de productividad

b) Bajo nivel de rentabilidad

¢) Nula innovacion tecnoldgica practicamente

d) Escasez de fuentes de financiamiento

e) Alto costo financiero
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f) Niveles elevados de endeudamiento.

Asimismo, Galamez (2006) sefiala que en la entramada y compleja situacion de la
Pyme, se observa adicionalmente la falta de planeacion estratégica, afectando la atencion
de las amenazas del medio ambiente, priorizando la actividad cotidiana que se enfoca en
atender especialmente las situaciones inmediatas, destacando que esta actitud forma
practicamente un comportamiento reactivo y no preventivo en la toma de decisiones
financieras.

Por lo anteriormente expuesto, la definicion del d&ngulo de estudio para esta tesis se
enfoca en analizar la importancia de la planeacion financiera como factor de control del
riesgo financiero en la Pyme, proponiendo para este fin el enfoque de la reestructura de
pasivos, con el propdsito de estudiar los mecanismos financieros que favorezcan al control
del riesgo y al incremento de la rentabilidad; enfocada en la permanencia y desarrollo de
la empresa caso de estudio.

Por tal razén, se considera necesario indicar que la propuesta de reestructura de
pasivos enfatiza el analisis del sobreendeudamiento, capacidad de pago y rentabilidad,
bajo esquemas de nuevos términos y condiciones en el tratamiento de la deuda. El interés
de este estudio parte de observar a través de las fuentes secundarias, tales como: estados
financieros, el incremento significativo de deuda de corto plazo y de la degradacion de la
salud financiera que también se observo a través del andlisis e interpretacion de los
indicadores financieros.

En el contexto anteriormente descrito, se puede observar que el problema de
planeacion financiera, ha traido consigo serios problemas de sobreendeudamiento y falta
de liquidez; afectando directamente al nivel de rentabilidad a través del tiempo. Por otra

parte, la escasez de fuentes de financiamiento apropiadas que impactan en el costo del



La reestructura de pasivos como factor del control de riesgo financiero... 77

dinero, en la forma de pago que afecta al cumplimiento con los acreedores, ha puesto en
serio riesgo la solvencia econdmica y la posible pérdida de capital contable, que lo que en
un momento determinado pondra en riesgo la permanencia de la Pyme.

Es asi que, con base en la problematica anteriormente expuesta a partir de este
momento el estudio se enfoca en dar respuesta a la siguiente interrogante: ;Como influye
la reestructuracion de pasivos en el control del riesgo financiero y rentabilidad de

una Pyme del sector manufacturero?



La reestructura de pasivos como factor del control de riesgo financiero... 78

5. RESULTADOS Y DISCUSION
Es este apartado se muestran los principales resultados obtenidos con base en los estudios
financieros y estadisticos aplicados a las fuentes de informacion interna de la empresa
caso de estudio, los cuales permitieron en su momento recabar la evidencia empirica
requerida para poner a prueba la hipdtesis de investigacion formulada para esta tesis. Los
resultados muestran la importancia de la reestructuracion de pasivos en el control del
riesgo financiero y su contribucidn en el incremento de la rentabilidad en las Pymes del

sector manufacturero en el Municipio de Querétaro.

5.1. Analisis Financiero

El anélisis del presente caso de estudio se centra en el contexto del riesgo financiero que
vivid la empresa debido al uso del tipo de financiamiento, costo y forma de pago, asi como
el ciclo de efectivo principalmente. Dicho andlisis considera una serie de premisas
secuenciales que constituyen la problematica interna de la empresa, las cuales se describen
detalladamente en la tabla 4.1.

1) Premisas del caso de estudio

Propésito: mostrar el antecedente y el contexto del riesgo financiero que permitio
desarrollar la investigacion sobre la importancia de la reestructura de pasivos en una Pyme
y que-a partir de dichos datos se pueda mostrar la problematica interna y su inminente
riesgo de incumplimiento de pago ante la exigibilidad establecida por parte de los
acreedores, que en su momento otorgaron un financiamiento con términos y condiciones
contractuales, que en un momento determinado afectaron al ciclo de efectivo debido a

cambios generados por las amenazas del medio ambiente.
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Tabla 4.1.

Premisas del caso de estudio

Concepto Datos

a) La empresa adquirié un crédito en cuenta corriente para financiar capital | $ 1,200,000.00.
de trabajo con plazos de 90 dias y tasa del 27% anual, el cual se liquidaba de
acuerdo a lo pactado.

b) Se presentd incumplimiento de pago del crédito otorgado por la institucion | Plazo 120 dias.
financiera, debido a la falta de liquidez provocada por la falta de recuperacion
de cartera de clientes, afectando su ciclo financiero para generar efectivo.

c¢) Dependencia de un solo cliente para la venta de los productos por parte de | E1 70% de las ventas

la empresa caso de estudio. totales en un solo cliente.
d) Exigibilidad de pago total del financiamiento por parte de la instituciéon | 30 dias de plazo para el
financiera. pago total.

e) Implementacion de la reestructura de pasivos enfocada al control del riesgo | Capacidad de pago cada
financiero con base en su actual capacidad de pago, ante los cambios en las | 30 dias de plazo.
condiciones del mercado.

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros al 31 de diciembre del 2018.
Discusion: el conocimiento del contexto en que se encuentra operando la empresa caso
de estudio permite observar que la escasez de planeacion financiera en primera instancia
es el enfoque con el cual se abordara la presente investigacion debido a que la estructura
de deuda representa ser un reto para otorgar el capital de trabajo indispensable para operar
y buscar crecimiento econdmico.

2) Plan de inversion para la reestructura de pasivos

Propésito: consiste en estudiar la propuesta de disefio financiero para dar tratamiento a
un fenémeno denominado riesgo financiero que se manifiesta en la disminucion de la
capacidad de pago y su inminente incumplimiento con las obligaciones financieras. En
este sentido, se analiza la inversion inicial, la vida util del proyecto y el nivel de
rentabilidad esperado por la empresa. De tal forma que se plantea que dicha inversion sea
enfocada a pagar pasivos de corto plazo y diferir la deuda con amortizaciones acordes a
su flujo de efectivo natural mediante la aplicacion de un crédito simple con garantia
hipotecaria a través de recursos intermediados con la banca de desarrollo y la banca

comercial.
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Plan de inversion para la reestructura de pasivos
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Concepto

Cifras

Inversion inicial

$ 1,200,000.00

Horizonte de tiempo (vida util)

2 afios

Costo de capital (TREMA)

15%

Destino del crédito

Reestructura de pasivos

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros al 31 de diciembre del 2017.

Discusion: la implementacion del proyecto de inversion se enfoco a la reestructura de

pasivos con la intencidén de consolidar una nueva estructura de deuda desde la vision de

largo plazo, que permita crear condiciones favorables a la capacidad de pago y con ello

contribuir al control del riesgo financiero.

3) Términos y condiciones del financiamiento para pago de pasivos

Proposito: se disefidé un esquema de financiamiento acorde al tipo de proyecto de

reestructuracién de pasivos, con la intenciéon de que los términos y condiciones

mencionados en la tabla 4.3, sean los apropiados para consolidar deuda y liquidarla en el

tiempo propuesto, destacando que con esta accion se favorecera al capital de trabajo

requerido para desarrollar la actividad operativa de la empresa y con ello evitar la falta de

liquidez.

Tabla 4.3.

Términos.y condiciones del financiamiento para pago de pasivos

Término Condicion
Monto del financiamiento $1,200,000.00
Plazo total 2 afos
Tasa de interés 15%
Forma de pago Mensual

Tipo de crédito

Simple con garantia hipotecaria

Destino del crédito

Pago de pasivos

Fuente: Elaboracion propia con base en LGTOC (2018).
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Discusion: el disefio de largo plazo como se ha mencionado pretende eliminar el riesgo
financiero, asi como establecer mejores condiciones y practicas de liquidacion de una
deuda de alta exigibilidad; de tal forma que el crédito de largo plazo requirié de mejores
términos en forma de pago y costo de financiamiento, lo que en su momento representa
ser una contribucion de amplia importancia para el control de riesgo financiero en la
empresa.

4) Plan de amortizacion para la reestructura de pasivos

Proposito: el disefio del mecanismo y forma de pago permite proyectar la exigibilidad de
pago en el largo plazo, de tal forma que para el financiamiento enfocado a la reestructura
de pasivos consolidd pagos anuales de capital mas intereses y describe la amortizacion
correspondiente del capital hasta su liquidacion.

Tabla 4.4.

Plan de amortizacion para la reestructura de pasivos

Aifio Pago de capital Pago de interés Pago total Saldo de deuda
0 0 0 0 1,200,000
1 600,000 180,000 780,000 600,000
2 600,000 90,000 690,000 0

Fuente: Elaboracién propia con base en términos y condiciones del crédito.

Discusion: la forma de amortizacion representa ser una practica relevante para adaptar el
pago requerido con la real capacidad de pago de la empresa, de tal forma que el presente
financiamiento considera pagos constantes de capital que permiten liquidar la obligacién
financiera en el plazo requerido por la empresa (tabla 4.4).

5) Estado de resultados proyectados

Propésito: la proyeccion del estado de resultados se requirid para contribuir al analisis de
las razones de actividad y ciclo financiero, favoreciendo a la obtencidon de evidencia

empirica para probar la hipdtesis de investigacion de esta tesis; de tal manera que la
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proyeccion también nos permitird contribuir al analisis de la rentabilidad del proyecto de

reestructura de pasivos.
Tabla 4.5.

Estados de resultados proyectados

2018 2019 2020
Cuenta Miles de pesos Miles de pesos Miles de pesos
Ventas totales $12,038,200.00 $12,038,200.00 $ 12,038,200.00
Costo de ventas $7,589,300.00 $7,589,300.00 $7,589,300.00

Utilidad bruta $ 4,448,900.00 $ 4,448,900.00 $ 4,448,900.00
Gastos de operacion $1,224,756.00 $ 1,224,756.00 $1,224,756.00
Gastos fijos $ 654,599.00 $ 654,599.00 $ 654,599.00
Depreciaciones $ 365,000.00 $ 365,000.00 $ 365,000.00
Gasto financiero $ 324,000.00 $ 180,000.00 $90,000.00
Utilidad antes de impuestos $ 1,880,545.00 $2,024,545.00 $2,114,545.00
Impuestos y PTU $ 564,163.50 $ 607,363.50 $ 634,363.50

Utilidad neta después de impuestos

$1,316,381.50

$1,417,181.50

$1,480,181.50

Fuente: Elaboracion propia con base en términos y condiciones del crédito.

Discusion: la proyeccidon del estado de resultados significa ser la contribuciéon mas
importante para observar el impacto de la reestructura de pasivos, especificamente en la
capacidad de pago y por otra parte en la generacion de utilidades que representa ser la
base para la tomade decisiones de la implementacion de dicho proyecto. Dicha proyeccion
se describe en la tabla 4.5.

6) Flujo de efectivo proyectado

Propésito: esta herramienta permite proyectar el efecto de las entradas y salidas de
efectivo a través del cual se estima la capacidad de pago del financiamiento utilizado para
ejecutar la reestructuracion de pasivos y en su momento también permite definir los flujos
de efectivo netos que servirdn para evaluar la rentabilidad con base en el tratamiento de la

nueva estructura de deuda.
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Tabla 4.6.

Flujo de efectivo proyectado

2019 2020
Cuenta Miles de pesos Miles de pesos
INGRESOS
Saldo inicial $125,456.00 $1,307,637.50

Ventas totales

$12,038,200.00

$12,038,200.00

Préstamo (reestructura Pasivos)

$ 1,200,000.00

$0.00

Total de ingresos

$ 13,363,656.00

$13,345,837.50

EGRESOS

Costo de venta

$7,589,300.00

$7,589,300.00

Gastos de operacion

$1,224,756.00

$1,224,756.00

Pago de deuda reestructurada $ 1,200,000.00 $0.00
Gastos fijos $ 654,599.00 $ 654,599.00
Pago de capital $ 600,000.00 $ 600,000.00
Pago de interés $ 180,000.00 $90,000.00
Impuestos y PTU $ 607,363.50 $ 634,363.50
Total de egresos $12,056,018.50 $10,793,018.50
SALDO FINAL $1,307,637.50 $ 2,552,819.00

Fuente: Elaboracion propia con base en términos y condiciones del crédito.

Discusion: los resultados obtenidos en relacion a la capacidad de los flujos muestran que

con la nueva forma de pago en términos de monto y plazo, facilitaron el control de riesgo

financiero, debido a que en primera instancia los nuevos términos y condiciones del

crédito permiten establecer la certeza del cumplimiento de las obligaciones en el corto y

largo plazo del crédito. Dichos resultados se describen en la tabla 4.6.

7) Estados financieros proyectados

Propésito: la conformacion de los estados financieros proyectados, permiten mostrar las

cuentas del balance que servirdn para obtener evidencia empirica, que se utilizara para

poner a prueba la hipotesis de investigacion. De tal forma que con los datos obtenidos a

través de los indicadores financieros se podra concluir de manera integral sobre el control

del riesgo financiero.
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Tabla 4.7.

Estados financieros proyectados

Cuenta

2018

2019

2020

ACTIVO

Miles de pesos

Miles de pesos

Miles de pesos

Activo circulante

Caja y bancos $ 125,456.00 $1,335,200.00 $2,609,256.50
Inventarios $ 632,441.66 $ 632,441.66 $ 632,441.66
Clientes $2,006,366.67 $2,006,366.67 $2,006,366.67
Sub-total $2,764,264.33 $ 3,974,008.33 $ 5,248,064.83
Activo fijo
Terrenos $ 300,000.00 $ 300,000.00 $ 300,000.00
Construcciones $2,000,000.00 $2,000,000.00 $2,000,000.00
Magquinaria y equipo $2,000,000.00 $2,000,000.00 $2,000,000.00
Equipo de transporte $200,000.00 $ 200,000.00 $200,000.00
Equipo de oficina $ 150,000.00 $.150,000.00 $ 150,000.00
Depreciacion $1,775,000.00 $ 2,140,000.00 $2,505,000.00
Sub-total $2,875,000.00 $ 2,510,000.00 $ 2,145,000.00
TOTAL DE ACTIVO $ 5,639,264.33 $ 6,484,008.33 $7,393,064.83
Cuenta

PASIVO
Pasivo a corto plazo
Proveedores $ 632,441.66 $ 632,441.66 $ 632,441.66
Crédito bancario $ 1,200,000.00 $ 600,000.00 $0.00
Sub-total $ 1,832,441.66 $ 1,232,441.66 $ 632,441.66
Pasivo a largo plazo
Crédito bancario largo plazo $0.00 $0.00 $0.00
Sub-total $0.00 $0.00 $0.00
Total de pasivo $ 1,832,441.66 $1,232,441.66 $ 632,441.66
Capital contable
Capital social $ 500,000.00 $ 500,000.00 $ 500,000.00

Utilidad del ejercicio

$1,316,381.50

$ 1,444,744.00

$1,509,056.50

Utilidades acumuladas

$1,990,441.17

$3,306,822.67

$4,751,566.67

TOTAL CAPITAL

$ 3,806,822.67

$ 5,251,566.67

$ 6,760,623.17

TOTAL PASIVO Y CAPITAL

$5,639,264.33

$ 6,484,008.33

$ 7,393,064.83

Fuente: Elaboracidon propia con base en estados

estudiada.

financieros histéricos de la empresa
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Discusion: la proyeccion del balance general representa ser el punto de partida para la
obtencion de indicadores financieros confiables, los cuales estableceran confianza para
concluir sobre la liquidez, capital de trabajo, ciclo financiero, capacidad de endeudamiento
y rentabilidad de la empresa. De tal manera que con dicha informacion se puede concluir
como afectd la planeacion financiera a través de la reestructura de pasivos en el control
del riesgo financiero ante las eventualidades o factores externos que ponen en riesgo la
capacidad de pago de una Pyme en un mercado con amplia incertidumbre.

8) Analisis e interpretacion de indicadores financieros

Proposito: el efecto de la reestructura de pasivos se puede visualizar de manera secuencial
a través de los indicadores de liquidez y actividad, determinando de manera especifica el
efecto sobre la mejoria en la capacidad de pago de corto plazo, la disponibilidad de capital
de trabajo para seguir operando sin riesgo operativo o de paro técnico y finalmente se
puede observar su efecto en la generacion de un plazo menor para obtener efectivo.
Representando estos indicadores una de las principales evidencias para poner a prueba la
hipotesis de investigacion formulada para esta tesis.

Tabla 4.8.

Descripcion-de los efectos de la reestructura de pasivos

Indicador 2018 2019 2020
Indice de liquidez 1.51 6.28 8.30
Prueba acida 1.16 5.28 7.30
Capital de trabajo $931,822.67 $ 3,341,566.67 $4,615,623.17
Ciclo financiero 60 60 60

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros al 31 de diciembre del 2018.
Discusion: el efecto de la reestructura de pasivos se puede observar basicamente en la
mejoria sobre los indicadores de liquidez en donde el afio 2018 mostrd una proporcion de

1.51 a 1 mientras que para 2020 la proporcion se modificd positivamente al contar con
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8.30. De igual forma el capital de trabajo se vio favorecido al pasar de $931,822.67 a
$4,615,623.17 en los periodos del 2018 al 2020. En este mismo contexto el ciclo
financiero se mantuvo constante desde 2018 a 2020, permitiendo adecuar la capacidad de
pago con base en el numero de dias que tarda en generar efectivo la empresa, tal y como
se muestra en la tabla 4.8.

9) Descripcion de la situacion financiera de la empresa con base en razones de
actividad

Proposito: el ciclo financiero requirid del analisis secuencial a través del tiempo del plazo
de pago del crédito utilizado para la reestructura de pasivos, con la intencion de analizar
la tendencia sobre la capacidad de la empresa para generar efectivo, debido al nuevo
esquema del pago de deuda.

Tabla 4.9.

Descripcion de la situacion financiera de la empresa con base en razones de actividad

Indicador financiero 2018 2019 2020
Dias de inventario 30 30 30
Dias de cuentas por cobrar 60 60 60
Dias de pago 30 30 30
Ciclo financiero 60 60 60

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros al 31 de diciembre del 2018.
Discusion: el tratamiento de reestructura de pasivos permitid mantener con valores
constantes en 60 dias al ciclo financiero, favoreciendo adaptar la capacidad de pago de la
empresa con base en la generacion de efectivo, en virtud de que el nuevo esquema de
amortizacion y términos de tasa, monto y plazo contribuyeron a eliminar el riesgo de
incumplimiento de pago.

10) Descripcion de la situacion financiera de la empresa con base en razones de deuda

Propésito: el andlisis concerniente a la capacidad de endeudamiento y apalancamiento
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financiero se implemento con la intencién de conocer la evolucion de la capacidad de la
empresa para contraer nueva deuda, asi como conocer el grado de solvencia a través del
tiempo, que se relaciona con el nivel en que el capital contable se encuentra comprometido
con los acreedores. El efecto de la reestructura favorecid significativamente a la capacidad
de endeudamiento y a disminuir el riesgo en términos de apalancamiento financiero.
Tabla 4.10.

Descripcion de la situacion financiera de la empresa con base en razones de deuda

Indicador financiero 2018 2019 2020
Apalancamiento financiero 0.48 0.24 0.09
Capacidad de endeudamiento 32.49% 19.01% 8.55%

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros al 31 de diciembre del 2018.
Discusion: la evolucion del nivel de endeudamiento se vio favorecido al pasar de
1,200,000 en el afio 2018 a $0 en el afio 2020. De tal forma que se puede comprender que
el efecto de la nueva estructura de deuda contribuyé a disminuir el grado de
endeudamiento de la empresa con los acreedores y por otra parte también favorecio a
disminuir el grado en que se encontraba comprometido su capital contable con los

acreedores pasando de0.48 en el afio 2018 a 0.09 en el afio 2020.

5.2. Analisis de rentabilidad

Propésito: el presente andlisis se plantea con la necesidad de conocer desde un enfoque
financiero el impacto de la reestructura de pasivos en la rentabilidad de la empresa caso
de estudio, tomando para tal fin métodos que consideran el valor del dinero en el tiempo,
asi como métodos que permiten conocer el nimero de veces que se recupera la inversion

y el tiempo que se tarda en recuperarla. Cabe destacar que este analisis financiero
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contribuye como complemento a la integracién de evidencia empirica que permitid poner
a prueba la hipotesis de investigacion de la presente tesis.

11) Analisis de rentabilidad con base en VPN, IR, PRy TIR

Tabla 4.11.

Analisis de rentabilidad con base en VPN, IR, PR y TIR

Método de valuacion Rentabilidad del proyecto
VPN $1,867,374.01
IR 1.56%
PR 0.64 afios
TIR 1.10

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros proyectados.

5.3. Analisis Estadistico

Con el proposito de contribuir al otorgamiento de validez y confianza sobre los datos
obtenidos en términos de razones de liquidez, capital de trabajo, razones de actividad y
rentabilidad; en el presente apartado se realizard un analisis estadistico basado en el indice
de correlacidn y de determinacion enfocados a conocer la existencia de la relacion entre
las variables de estudio y el grado de influencia entre la variable dependiente e
independiente, elegidas para esta tesis que en este caso se enfocaron sobre la relacion

tiempo e indicador financiero, segin se describe en la tabla 4.12.

12) Analisis de coeficiente de correlacion y determinacion
Propésito: conocer la relacion entre las variables de estudio que para este estudio la
variable dependiente es el valor del indicador financiero y la independiente es el afio que

le corresponde y que se interpreta como tiempo.
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Tabla 4.12.

Andlisis de coeficientes de correlacion y determinacion

CORRELACION Liquidez Capital. de Ciclo financiero Rentabilidad
trabajo
Liquidez 1
Capital de trabajo 0.99 1
Ciclo financiero -0.95 -0.940243758 1
Rentabilidad 0.99 0.999045598 -0.924473452 1
DETERMINACION
Liquidez 1
Capital de trabajo 0.99 1
Ciclo financiero 0.91 0.884058324 1
Rentabilidad 0.99 0.998092108 0.854651163 1

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros proyectados.

Discusion: Los resultados muestra la existencia de la asociacion entre las variables de
estudio y su efecto en el tiempo, destacando que los coeficientes de correlacién son
considerados muy altos. Asimismo, los coeficientes de correlacion también indican que la
variable independiente tiene amplia influencia sobre la manifestacion de la variable
dependiente. De tal forma que; el efecto de la reestructuracion ha mostrado su impacto en
el tiempo, se modifican positivamente los indicadores de liquidez y capacidad de pago de
la empresa diluyendo el riesgo financiero. De tal forma que, su impacto favorece a la

rentabilidad de la empresa.
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CONCLUSIONES
Con base en la recopilacion de la evidencia empirica y de las aportaciones que provienen
del marco tedrico, asi como de la perspectiva analitica del investigador sobre el fendémeno
de estudio que se relaciona con el riesgo financiero en las Pymes, se pudo establecer una
serie de conclusiones pertinentes a través de la triangulacion de datos que permitieron
poner a prueba a la hipotesis de investigacion y dar respuesta a la pregunta central
formulada para este estudio.

Se considera pertinente mencionar que las conclusiones del presente estudio,
representan ser solo una aproximacion al conocimiento del fenomeno de estudio y por lo
tanto del problema de investigacion relacionado con el riesgo financiero ante la
volatilidad, incertidumbre y especulacion del contexto econdmico, politico y financiero
en México; lo cual requiere en el futuro de nuevas perspectivas de analisis que contribuyan
al desarrollo de nuevos conocimientos sobre las especificidades y particularidades de las
Pymes, que favorezcan su permanencia y crecimiento dentro del mercado en que
compiten.

A partir de los principales hallazgos obtenidos con base en la aplicacion de estudios
financieros y estadisticos sobre el caso de estudio de esta tesis, se puede concluir que se
tuvo suficiente evidencia empirica para aceptar la hipotesis de investigacion la cual fue
formulada como Hi: La reestructura de pasivos influyo en el control del riesgo
financiero y rentabilidad de la Pyme del sector manufacturero.

Cabe destacar que, la evidencia empirica requerida para poner a prueba la hipdtesis
de investigacion, se centrd en los siguientes enfoques estratégicos que se describen a

continuacion:
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El analisis financiero que permitié obtener mayor evidencia empirica para poner a
prueba la hipdtesis de investigacion, consistidé en la proyeccion del flujo de efectivo
descrito en la tabla 4.6, que permiten observar la evolucion de la capacidad de pago y
generacidn de saldos de los flujos netos de efectivo, que fueron evaluados en un segundo
momento a través de métodos de valuacion financiera, con el propdsito de conocer la
rentabilidad del tratamiento de la reestructura de pasivos.

Dicho estudio permitié mostrar una vista panoramica sobre el control del riesgo
financiero, relacionandose con la capacidad de pago de la empresa, en virtud de haber
diferido la exigibilidad del pago de pasivos de corto plazo, bajo la vision de un horizonte
de largo plazo, seglin se observa en los resultados descritos en la tabla 4.8. En este estudio
se muestran los cambios significativos en los niveles de liquidez, capital de trabajo y
propiamente en la capacidad de pago de la empresa en virtud de contar con mayor liquidez.
El anterior contexto descrito fue construido con base en los beneficios que otorga la
reestructura de pasivos, al plantear nuevos términos y condiciones para el manejo y pago
de la deuda, permitiendo controlar el fendmeno denominado riesgo financiero al cual se
someten las empresas en un entorno de alta volatilidad e incertidumbre econdmica.

Otro de los aspectos estratégicos que permitieron generar la evidencia empirica
relevante, consistid en el calculo de la rentabilidad de la empresa ante el tratamiento
implementado en la reestructura de pasivos de corto plazo. En la tabla 4.11, se muestran
los niveles de rentabilidad obtenidos con base en VPN y TIR, ambos métodos dan cuenta
del beneficio que surge del tratamiento de deuda basado en la reestructura de pasivos en
un horizonte de largo plazo. En este sentido se considera importante mencionar que el
valor de VPN represento ser de $1,867,374.01, cumpliendo con la condicion de decision

de que VPN>0. A este respecto, se considera importante mencionar que el resultado indica
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que en primera instancia se recupera la inversidn, se pagan los costos y gastos utilizados
para generar los flujos de efectivo y se paga el nivel de TREMA requerido por la empresa.

Cabe destacar, que otros estudios complementarios basados en el analisis e
interpretacion de estados financieros, facilitaron la comprension del tratamiento de deuda
en el largo plazo, en virtud de que dichos indicadores financieros muestran la evolucion
positiva sobre el apalancamiento financiero pasando de 0.48 en el afio 2018, a 0.09 en el
2020, situacidn que permite comprender que la empresa se  encuentra menos
comprometida con sus acreedores.

Por otra parte, la capacidad de endeudamiento también se vio favorecida debido a que
el nivel de deuda paso de 32.49% en 2018 a 8.5% en el afio 2020, seglin se muestra en la
tabla 4.10. En dichos datos se puede observar que la empresa mejoro significativamente
en la disminucion del grado de compromiso de su capital contable con los acreedores y
por otra parte, se ve favorecida la capacidad de endeudamiento traduciéndose que en
virtud de la liquidacidon de la deuda, la empresa podra contratar nuevos pasivos que
permitan incrementar la productividad de la empresa.

Por todo lo anteriormente mencionado, se concluye que el monitoreo de los principales
indicadores financieros permiten visualizar y supervisar el riesgo financiero que puede
enfrentar la empresa ante las amenazas del medio ambiente. Destacando que, esta practica
debe ser establecida como una nueva forma cultural de prever situaciones adversas y
reaccionar con antelacidon con una nueva estructura de deuda que pueda ser liquidada con
base en la real capacidad de pago de una empresa en sus condiciones actuales y futuras.

Se considera importante mencionar que el presente estudio permitié conocer que la
planeacion financiera basada en pronosticos de escenarios de riesgo, facilita la

anticipacion a predicamentos que puedan afectar a la permanencia de una empresa dentro
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del mercado en que compite. Asimismo, el andlisis integral favorecid a la comprension de
la importancia de la planeacidn estratégica en el manejo financiero, ya que guarda una
relacion directa entre la posicion que debe asumir la empresa ante un eventual cambio de
las condiciones econdmicas del pais y en consecuencia la posible afectacion en su liquidez
y capacidad de pago de pasivos de la empresa Pyme.

Es asi que, resulta de vital importancia promover en el empresario de la Pyme una
cultura de monitoreo del medio ambiente y sus posibles riesgos que puede enfrentar y
asumir, ante los cambios inesperados de las condiciones globales en la economia del pais
y del mundo. Cabe destacar que el hecho de estar enfocados en el dia a dia atendiendo
solo la operacidon del momento, representa ser una alta vulnerabilidad en la empresa Pyme,
debido a que no establece una visidn preventiva que permita pronosticar posibles riesgos
financieros como una constante amenaza (Galames, 2006).

Por otra parte, se concluye que el acceso a la informacion de los diferentes esquemas
de financiamiento con sus respectivos términos y condiciones, permite al empresario
contar con elementos de analisis que contribuyan a tomar decisiones mas asertivas en
torno al mejor tratamiento de la deuda, en la que se incluye la forma de pago, tasa de
interés, plazo y tipo de financiamiento, entre otros. En este sentido, se observa que el
desconocimiento de la informacioén en torno a la reestructura de deuda en la Pyme, asi
como-¢l acceso al refinanciamiento, representan ser otros aspectos a considerar para
proximos estudios que permitan aproximarnos a la solucion de tan intrincada problematica
de la Pyme.

Finalmente, se considera importante mencionar que, con base en la informacidon
contenida en el marco tedrico y los hallazgos del presente estudio, se pudo dar respuesta

a la pregunta central planteada en esta tesis, la cual se formulo con la siguiente interrogante
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cComo influye la reestructuracion de pasivos en el control del riesgo financiero y
rentabilidad de una Pyme del sector manufacturero? A este respecto, se pudo constatar
que el efecto del tratamiento de la reestructura de pasivos produce un efecto positivo,
favoreciendo la capacidad de pago de deuda exigida en el corto plazo, tal y como se
muestra en la tabla 4.7., diluyendo de esta forma el riesgo financiero mediante la
posibilidad de liquidacién de la deuda en el largo plazo.

Por otra parte, dando respuesta en forma complementaria a la pregunta central, la
reestructura de pasivos representa un medio de prevencion y control del riesgo, pero
también mejora el nivel de rentabilidad por el efecto-del menor costo financiero que
representa al obtener mejores condiciones crediticias, en esencia la tasa de interés.

La respuesta concreta a la pregunta de investigacion para esta tesis, es que permite
controlar el riesgo financiero y favorece a la rentabilidad de una empresa que ha sido
sometida a una situacion de estrés financiero, provocado por los cambios de las

condiciones del mercado.
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RECOMENDACIONES

En este apartado se dan a conocer una serie de recomendaciones con base en las
aportaciones del marco tedrico que se vincula con la evidencia empirica obtenida a través
de este estudio en torno a la empresa Engranes Mecanicos de Querétaro S.A. de C.V. Cabe
destacar que el estudio aqui presentado, representa ser una aproximacion a la realidad
social que viven las Pymes en Querétaro y que la problematica multifactorial y compleja,
debe ser atendida con nuevas perspectivas de andlisis con el transcurrir del tiempo, que
permitan construir y documentar nuevos conocimientos en el campo de las finanzas.

Con base en lo anteriormente expuesto a continuacién se mencionan las principales
recomendaciones que se consideraron pertinentes realizar, enfocadas a atender el riesgo
financiero y la rentabilidad de una Pyme del sector manufacturero en el Municipio de
Querétaro.

a) Como punto de partida se recomienda en las Pymes del sector manufacturero
adoptar una cultura de prevencion y monitoreo del medio ambiente que rodea a la
empresa, que permita conocer las posibles amenazas que pongan en riesgo la
capacidad de pago y la continuidad de este tipo de empresas dentro del mercado
en que compiten

b) Por otra parte, se propone utilizar un proceso de reestructura de pasivos en caso de
enfrentar situaciones de estrés financiero en empresas que no cuentan con
capacidad de pago en el corto plazo, a través de un plan de negocios veraz que
permita proyectar los niveles de liquidez y eventualmente la capacidad de pago de
la deuda en un horizonte de largo plazo, con el proposito de diluir el riesgo

financiero y contribuir a su control.
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Para este fin, el ciclo requiere de las siguientes fases:

e Diagnostico de la situacion financiera de la empresa, con base en la aplicacion de
métodos de analisis verticales y horizontales

e Viabilidad basada en un plan de negocios que permitan reconocer la realidad de la
fuente de ingresos y su proyeccion en un horizonte de largo plazo. Sobre todo,
porque representa la fuente de pago para proximos periodos

e Establecer el plan de inversion, estructurando la deuda que debe ser atendida en
una vision de largo plazo, es decir, establecer el manejo de la deuda para liquidar
con base en la real capacidad de pago de la empresa

e Acceder al financiamiento con mejores ‘términos y condiciones, mediante la
busqueda de la mejor fuente de financiamiento en la que se incluya a la banca de
desarrollo como Nacional Financiera (NAFIN) en este caso, con el propdsito de
acceder a tasas blandas

e Exponer el proyecto de inversion ante las posibles instituciones financieras para
dar a conocer el proposito y viabilidad financiera de la reestructura de pasivos
exigibles en el corto plazo y orientada a favorecer el control del riesgo financiero,
asi como la rentabilidad de la empresa tratada

o Establecer una negociacién de los términos y condiciones de la reestructura de
pasivos, enfocada a reconocer la relacion costo-beneficio para ambas partes

¢ Y finalmente, monitorear el medio ambiente de forma constante con el proposito
de anticipar cambios que pongan en riesgo la nueva estructura de la deuda, es
decir, adoptar una visioén estratégica con respecto a las amenazas del medio

ambiente.
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Se recomienda evaluar el resultado financiero de la reestructuracion de los pasivos
mediante la aplicacion de métodos de valuacion financiera, tales como VPN, TIR,
IR, PR y relacién costo-beneficio, con el propdsito de evaluar los escenarios

posibles que permitan tomar la mejor decision sobre el proyecto.

d) Evaluar detenidamente la fuente de financiamiento a través de proveedores, debido

a su nivel de exigibilidad de pago en el corto plazo y el beneficio de obtener capital
de trabajo, es decir, buscar simetria con la nueva capacidad de pago de la empresa
y evitar nuevos apalancamientos que pongan en riesgo la capacidad de la empresa,
una vez aplicada la reestructura de los pasivos historicos que fueron canalizados
al pago en un enfoque de largo plazo.

En el contexto de las recomendaciones anteriormente planteadas, se considera
importante destacar que la capacitacion del empresario Pyme en temas
relacionados con el campo de las ciencias econdmico-administrativas resulta ser
de alta relevancia, debido a que esta fortaleza empodera al empresario en la
comprension de temas que facilitaran la toma de decisiones financieras. Es aqui en
donde se juega un papel de mucha relevancia por la vinculacion con la universidad
publica para hacer llegar este tipo de conocimientos al tipo de empresario antes
citado.

Se recomienda como beta de investigacion la educacion financiera en los

empresarios Pymes.
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APENDICE A
ABREVIATURAS
Costo de Oportunidad del Capital
Y otros
Facultad de Contaduria y Administracion
Flujo de Efectivo Neto Esperado en el periodo t
Flujos de Ingresos Futuros Netos Esperados
Flujo de Efectivo Futuro al final del Periodo k
Flujo Neto de Efectivo
Hipdtesis de investigacion
Hipdtesis nula
Inversion
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
indice de Rentabilidad
Impuesto Sobre la Renta
Tasa de Descuento o Capitalizacion
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
Millones de Pesos
Micro, Pequefia y Mediana Empresa
Nacional Financiera
Periodo de Recuperacion
Pequefia y Mediana Empresa

Participacidn de los Trabajadores en las Utilidades
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RSI
ROE
TIR
TREMA
UAII
UAIIDA
UPA
UAQ
VF

VP

VPN
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Rendimiento Sobre la Inversion

Return on Equity o Rendimiento sobre el Capital

Tasa Interna de Retorno

Tasa de Rendimiento Minima Aceptable

Utilidades antes de Interés e Impuestos

Utilidades antes de Intereses, Impuestos, Depreciacion y Amortizacion
Utilidades por Accion

Universidad Auténoma de Querétaro

Valor Futuro

Valor Presente

Valor Presente Neto
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APENDICE B

SOLICITUD PARA APLICAR EL CUESTIONARIO

Santiago de Querétaro, Querétaro. 20 de marzo de 2019.

DIRECTOR DE LA EMPRESA “ALIAS”
PRESENTE

Mi nombre es Jorge Oscar Romero Martinez, actualmente soy alumno de posgrado de la
maestria en Administracion con especialidad en finanzas, con expediente 127748.

Lo saludo de la manera mds cordial y me sirvo del presente escrito para solicitar su apoyo
con la intencién de obtener acceso a los estados financieros de su empresa del tltimo afio
de operacion.

Los resultados obtenidos de la investigacién se manejaran con total confidencialidad y
seran utilizados solo para fines académicos, ya que actualmente me encuentro
desarrollando una tesis con el tema “LA REESTRUCTURA DE PASIVOS COMO
FACTOR DEL CONTROL DE. RIESGO FINANCIERO EN UNA PYME
MANUFACTURERA?”, para lo cual al realizar un analisis de la situacion econdémica de
las Pymes dentro del contexto nacional y muy en particular en el municipio de Querétaro,
consideré a su institucion “Alias” como una Pyme que de acuerdo con diversas
condiciones es adecuada para efectuar el analisis.

Agradezco su atencidn y apoyo para la realizacion de la investigacion.
Adjunto anexo:
e Copia de identificacion oficial

e Copia de la identificacion como alumno de maestria
e (opia de recibo de pago del actual cuatrimestre de maestria.

ATENTAMENTE

Jorge Oscar Romero Martinez
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APENDICE C

CUESTIONARIO
El presente cuestionario forma parte de una investigacion académica, los datos obtenidos
seran utilizados de forma confidencial y el objetivo es obtener informacion sobre la
importancia de un plan de negocios para empresarios de una Pyme en el Municipio de
Querétaro.
Preguntas:
1) ;Como considera al municipio de Querétaro como lugar para vivir? Elija una de
las siguientes opciones.
Muy bueno( ) Bueno( ) Regular( ) Malo( ) Muymalo( )
2) En su opinion, ;qué tan atractivo considera al municipio de Querétaro como lugar
para iniciar un negocio? Elija una de las siguientes opciones.
Muy Alto( ) Alto( ) Regular( ) Bajo( ) Nada( )
3) ¢Usted ha recibido capacitacion sobre como iniciar y manejar un negocio?
Si( ) No ()
4) ;Le gustaria contar con capacitacion para manejar mejor su negocio?
Si( ) No( )
5) ¢Como inicio su negocio actual? Elija una de las siguientes opciones.
a) Sin-ayuda de un profesional en su planeacion ()
b) Con ayuda de un profesional en su planeacion ()
6) (Si usted tuviera que abrir un nuevo negocio pagaria por la ayuda de un
profesional para planearlo?

Si( ) No( )
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7) En su opinion, ;Cual de las siguientes causas considera usted que le han ayudado
a continuar con su negocio?

a) Porque le han apoyado con créditos bancarios o de cajas populares ()

b) Porque el mercado ha crecido y tiene muchos clientes ()

¢) Porque lleva mucho tiempo en el mercado ()

d) Porque ha aprendido a través de los afios a manejar su negocio ()

e) Otros

8) (Considera que su negocio actualmente genera la suficiente ganancia para seguir
creciendo?

Si( ) No( )

9) En su opinion, ;Considera usted que la ayuda de un profesional en la elaboracion
de un plan de negocios le ayudaria a planear y tener mayor rentabilidad en su negocio?
Si( ) No( )

10) ;Cuantos afios tiene con su negocio dentro de este mercado?

Elija una de las siguientes opciones

1-5afios ( ) 5-10afies ( ) 10-15afios( ) 15-20 afios( ) mas de 20 afios ()
11) ;Sexo del entrevistado?

Masculino () Femenino ()

Lugar de aplicacidon: Querétaro, Qro.
Fecha: Marzo-abril del 2019.
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APENDICE D

EJEMPLO PROPUESTA DE PLAN DE NEGOCIOS
El Plan de Negocios es una herramienta que se puede adaptar a cualquier tipo de empresa
de acuerdo a sus caracteristicas. A continuacidén se presenta un modelo de ejemplo del
contenido de un plan de negocios elaborado con las aportaciones de los autores Osgood
(1985), Alcaraz (2001) y Baca (2013), el cual fue desarrollado siguiendo los diez pasos
para un plan de negocios y los dos pasos para implementarlo propuestos por Stutely
(2000).
1. Naturaleza del Proyecto
A través de la definicion de la naturaleza del proyecto, el emprendedor establece qué es
su negocio.
1.1. Introduccion
Antes de iniciar cualquier negocio, es necesario definir en forma concisa la esencia del
mismo, es decir, con qué objetivos sera creado, cudl es la misidon que persigue y porqué se
considera justificable desarrollarlo. A través de la definicion de la naturaleza del proyecto,
el emprendedor establece lo que es su negocio.
1.1.1. Proceso creativo para determinar el producto y/o servicio
El primer elemento a considerar para formar una empresa de éxito, estd en lo creativo de
la‘idea que le da origen. Las oportunidades estan en cualquier parte, solo hay que saber
buscarlas.
1.1.2. Justificacion de la empresa
Una vez que la idea ha sido seleccionada se debe justificar la importancia de la misma,

especificando la necesidad o carencia que satisface o el problema concreto que resuelve.
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1.2. Nombre de la empresa

Es la imagen de la organizacién por medio del cual los clientes, proveedores y la sociedad
la van a identificar y distinguir del resto. Las caracteristicas que debe contener el nombre
son:

e Descriptivo

e Original

e Atractivo

e Claro y simple

e Significativo

e Agradable.

Para elegir un buen nombre se debe seguir el proceso creativo (descrito con
anterioridad) y evaluar si las opciones que se obtengan poseen las caracteristicas
sefialadas.

1.3. Descripcion de la empresa
Es importante reconocer en qué tipos de empresa se encuentra clasificado el negocio, el
cual puede ser de la siguiente forma:

e Comercial

e Servicios

- Turistico
- Bancario
- Otros

e Industrial

- Restaurantera
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- Del vestido
- Ofros.

1.4. Ubicacion de la empresa
El medio ambiente cercano a la empresa influye directamente con su determinacion.
1.5. Tamaiio de la empresa
Se determina de acuerdo con la clasificacion establecida por organismos gubernamentales,
por tanto puede ser micro, pequefia, mediana y gran empresa, de acuerdo a las
caracteristicas que la distingan.
1.6. Mision de la empresa
Constituye la razon de ser del negocio y para trascender debe estar enfocada con las
siguientes caracteristicas:

e Orientacion al cliente

e Alta calidad en sus productos y/o servicios

e Mejoramiento continuo

e Tecnologia de punta

e Ventajas y/o distingos competitivos

e Debe reunir ciertos requisitos que le den validez y funcionalidad

o  Amplia

e Motivadora

e Congruente.
A su vez debe contestar a 3 preguntas basicas:

e ;Qué?

e ;Quién?
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e ,Como?

Para que la mision siga vigente, debe estar en constante revision para ver si es
congruente con el funcionamiento de la empresa.

1.7. Objetivos de la empresa
Los objetivos son los puntos intermedios o elementos concretos de la mision, los cuales
deben incluir:

e Asignacion de recursos (qué)

e Asignacion de responsabilidades (quién)

e Asignacion de actividades (cémo)

e Asignacion de tiempos (cuando).

Los objetivos se establecen en forma general para la empresa, cada area funcional
debe establecer objetivos especificos. Es importante considerar que los objetivos deben
poseer ciertos rasgos o peculiaridades para evitar que se conviertan en un obstaculo o
factor para impedir la motivacion dentro de la organizacion, los rasgos son los siguientes:

e Alcanzables

Proporcionar lineas de accion especificas

Medibles

Claros y entendibles

Cada 4rea funcional debe establecer objetivos especificos.
Para que estos sean alcanzables y signifiquen un reto, se clasifican de acuerdo con el
tiempo en que se pretenden cumplir. Pueden ser a corto plazo (6 meses a 1 afio), mediano

plazo (1 a 5 afios) o largo plazo (5 a 10 afios).



La reestructura de pasivos como factor del control de riesgo financiero... 112

1.8. Ventajas competitivas

Ventajas competitivas son peculiaridades que poseen el producto y/o servicio, que lo hace
especial, garantizando su aceptacidon en el mercado, como por ejemplo proponer un
sistema innovador, nuevo saborizante, un nuevo servicio, entre otras.

Asimismo, las ventajas competitivas son aspectos que forman parte de la estrategia
de la empresa, que le dan imagen a la misma y que inclinarian, en un momento dado, las
preferencias del consumidor por los productos y/o servicios de la empresa que los
representa, por ejemplo:

e Servicio post-venta

e Sistema de distribucion

e Qarantia.

1.9. Analisis de la industria
Al realizar un plan de negocios es importante considerar los siguientes factores externos:

e Tendencias de crecimiento

e Riesgos y oportunidades

e Importancia que posee a nivel nacional, regional y local.

1.10. Productos y/o servicios de la empresa

Es muy importante establecer claramente los productos y/o servicios que la empresa
ofrecera al mercado.

1.11. Calificaciones para entrar al drea

Antes de iniciar cualquier proyecto, se debe considerar el contar con la capacitacidon y
experiencia necesarias para visualizar, de una manera real, las ventajas y oportunidades

que en la misma se pudieran representar.
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1.12. Apoyos
Toda empresa se ve involucrada con ciertas areas basicas en las que los emprendedores

no necesariamente tienen conocimientos:

Legal

e Produccion

e Mercados

¢ Administracion

e Fuentes de informacion

e (Contactos clave

e Apoyo de expertos

e Desarrollo correcto del Plan de Negocios

e Prevencion y solucion de posibles dificultades que pudieran presentarse.
2. El Mercado
La mercadotecnia se encarga del proceso de planear las actividades de la empresa, en
relacion con el precio, la promocidn, distribucion y venta de bienes y servicios de la
empresa, asi como en la definicion del producto o servicio con base en las preferencias
del consumidor, de forma tal que permitan crear un intercambio (entre empresa y
consumidor), que satisfaga los objetivos de los clientes y de la propia organizacion.
2.1. Objetivos de la mercadotecnia
Es lo que se desea lograr con el producto o servicio en términos de ventas, distribucion o
posicionamiento, asi como del mercado a atacar en lo que se refiere al area donde va a

estar ubicado y el segmento.
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2.2. Investigacion de mercado
Proporciona la informacion a cada area de la empresa de las caracteristicas que el cliente
potencial demanda en el producto, el crecimiento de la misma y el estado actual de la
participacion de mercado de la competencia. Esta parte se integra de: tamafio del mercado,
consumo aparente, demanda potencial y participacion de la competencia en el mercado.
Se debe establecer el segmento de mercado donde operara la empresa de acuerdo a la
edad, sexo, estado civil, ingresos, etc. Para conocer sobre los clientes ;cuantos son?,
(donde estan?, ;quiénes son? y ;como compran? En esta parte también se integra:
¢ FEl consumo aparente del producto para identificar a los potenciales clientes
e [a demanda potencial haciendo una proyeccidn de crecimiento del mercado
e La participacion de la competencia en el mercado definiendo a los principales
competidores, el éarea geografica que abarcan y sus principales ventajas
competitivas
o Se busca definir las principales actividades primarias que la empresa debe ofrecer
al mercado como: desarrollar la entrada del nuevo producto al mercado, ofrecer
innovaciones periodicas, desarrollar nuevos productos y campafias promocionales
y de publicidad.
2.3. Estudio de mercado
Es el medio para recopilar, registrar y analizar datos en relacion con el mercado especifico
al cual la empresa ofrece sus productos. Su principal objetivo es conocer directamente al
cliente, especialmente en los aspectos relacionados con el producto o servicio y se debe
investigar todo lo que le ayude a satisfacer a los clientes haciendo especial énfasis en el

producto o servicio, precio, promocion y publicidad y la distribucion.
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En esta parte es recomendable aplicar encuestas donde se desea conocer al mercado
para obtener conclusiones validas y confiables respecto a la factibilidad de mercado del
producto o servicio de la empresa, asi como la informacion concerniente a las preferencias
del posible consumidor. Al finalizar el estudio, se recomienda interpretar los datos
obtenidos proyectados a condiciones potenciales de desarrollo de la empresa.

2.4. Distribucion y puntos de venta

Se define mediante los canales de distribucidn, ya sea con canales cortos, medianos o
largos.

2.5. Promocion del producto o servicio

La promocion incluye el desarrollo y eleccion del medio de publicidad mas adecuado al
producto o servicio, también se desarrolla la promocion de ventas, la creacion de las
marcas y el disefio de la etiqueta y empaque.

2.6. Fijacion y politicas de precio

Para esta parte es de vital importancia considerar un punto de equilibrio para conocer el
costo del producto o servicio a ofrecer, esto con la finalidad de no proporcionar un bien a
un precio con el cual no se recupere su costo. Posteriormente considerar una utilidad
deseada, la cual se determina descontando todos los costos y gastos. A su vez la
competencia juega un papel muy importante, ya que los precios en numerosas ocasiones
son fijados por esta. Finalmente, la oferta y demanda por parte de los consumidores es
importante para identificar si los precios realmente son aceptados por el consumidor final.
2.7. Plan de introduccion al mercado

Se debe idear una buena estrategia para comenzar bien en el negocio, ya que la primera

imagen es la que va a permanecer en la mente del consumidor.
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2.8. Riesgos y oportunidades del mercado
Identificar los riesgos presentes en el mercado asi como las oportunidades existentes, son
factores importantes para que una empresa pueda enfrentar escenarios de crisis y tomar
decisiones mas oportunas.
2.9. Sistema y plan de ventas
Las ventas son bdsicas en cualquier empresa que venda productos o servicios ya que
constituyen la fuente de ingresos y sin estas, se debilita la capacidad de sobrevivir en el
negocio.
3. Produccion
Consiste en la transformacion de los insumos, a.través de recursos humanos, fisicos y
técnicos, en productos requeridos por los consumidores ya sean bienes o servicios.
3.1. Objetivos del darea de produccion
Se distingue el producto ya sea bien industrial o de consumo o los servicios que pueden
ser comerciales, profesionales o educativos.
3.2. Especificaciones del producto
En el producto y/o servicio se deben describir detalladamente las dimensiones, colores,
materiales, olores y sus caracteristicas por simplicidad, confiabilidad y calidad.
3.3. Descripcion del proceso de produccion
Consiste en como se va a producir, maquilar o comprar el producto o materia prima que
se requiere. Para la fabricacion, es necesario identificar por completo el proceso de
produccion y/o prestacion de un servicio.

Para este procedimiento se recomienda determinar las actividades, organizarlas y

establecer los tiempos requeridos.
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3.4. Diagrama de flujo del proceso

Sirve para distinguir todo el proceso de fabricacion en un esquema donde se integre el
proceso productivo, la inspeccion, transporte, retraso y almacenamiento.

3.5. Caracteristicas de la tecnologia

Se determina la tecnologia disponible para elaborar el producto contemplando los aspectos
necesarios para elegir la mas adecuada de acuerdo al producto y/o servicio considerando
el nivel de tecnologia adecuado y reconociendo todas las alternativas.

Para elegir la tecnologia adecuada se debera tomar en cuenta la facilidad para
adquirirla, que condiciones son necesarias para tenerla y los aspectos técnicos especiales
que requiera su uso.

3.6. Equipo e instalaciones
En esta parte se elabora un listado de todo el equipo que requiere cada actividad y las
herramientas necesarias.

Se determina el calculo de la materia prima requerida para el proceso, el espacio que
cada actividad necesita, asi como identificar cualquier requerimiento especial de
instalaciones o facilidades para cumplir cada tarea.

3.7. Materia prima
En esta parte se considera lo siguiente:

o Las necesidades de materia prima en base en los elementos, partes o sustancias de

las que esta compuesto el producto de la empresa

e Se identifican a los proveedores y se solicitan cotizaciones de acuerdo a criterios

de seleccidn, considerando el cumplimiento en fechas de entrega, calidad, precio,
servicios que ofrece, créditos y localizacién. En esta parte es conveniente

diversificar la adquisicion de materia prima
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e Se determina el proceso de compras especificando lo que se va a adquirir,
detectando los requerimientos de materia prima y se deben establecer acuerdos
mutuos con los proveedores donde se especifique quién pagara los fletes o precios
e incrementos en materiales.

3.8. Capacidad instalada

Se deben consideran factores como la capacidad instalada total o nivel de potencial y se
determina el nivel de produccion adecuado requerido o planeado.

3.9. Manejo de inventarios

Un estricto manejo de inventarios va a prevenir que-la empresa genere perdidas por
descomposicidon, mermas, obsolescencia, entre otros. De igual forma es importante llevar
una buena gestion ya que va a mejorar nuestro manejo de los costos y espacios del
almacén.

3.10. Ubicacion de la empresa

El establecimiento debe estar ubicado en un area donde se eviten las dificultades de acceso
para clientes, proveedores y al capital humano para que sea accesible para ellos llegar a
las instalaciones.

3.11. Capital humano requerido

Se debe precisar el talento que va a ser necesario para laborar en la organizacion. Aqui es
importante considerar que se cuente con el personal adecuado y no falte ni sobrepase la
capacidad necesaria para laborar en el negocio.

3.12. Procedimientos de mejora contintia

Las empresas que estan en constante desarrollo son las que siguen vigentes en el mercado,
se puede tener lo mejor pero los tiempos cambian asi como las necesidades y siempre se

debe tomar en cuenta el desarrollo.
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3.13. Programa de produccion

Un buen programa de produccion define los tiempos adecuados para que la empresa tenga
fabricacion, considerando la oferta y demanda, cuestiones de productos de temporada,
entre otros factores.

4. Organizacion

4.1. Objetivos del darea de organizacion

Es la forma en que se dispone y asigna el trabajo entre el capital humano de la empresa,
para alcanzar eficientemente los objetivos propuestos para la misma.

4.2. Estructura organizacional

Los objetivos de cada area funcional deben complementarse y ser congruentes entre si,
para ello es necesario establecer los procesos operativos de la empresa, el perfil y la
descripcion de puestos.

4.3. Funciones especificas por puesto

Consiste en que cada colaborador cuente con un manual operativo donde quede
establecido el objetivo general que se pretende lograr por cada funcion, desarrollar las
actividades especificas, elaborar los procesos para cada tarea y determinar los indicadores
tanto operativos como de calidad.

Asimismo, se deberan establecer las politicas operativas de la organizacidn en areas
como- los sistemas de comunicacion, procesos de resolucion de conflictos,
comportamientos esperados y el reglamento operativo.

4.4. Capacitacion del capital humano

Dentro del adiestramiento se incluye:



La reestructura de pasivos como factor del control de riesgo financiero... 120

e Proceso de reclutamiento donde se garantiza que el personal conoce el perfil
adecuado para cada puesto, se incluyen las ventajas y desventajas de cada puesto,
la cantidad a pagar y proceso de pago y los medios de reclutamiento

e Seleccién de personal que incluye la solicitud de empleo, la entrevista, los
examenes o pruebas y la investigacion de los candidatos

e Contratacion que va desde el contrato con su contenido y clausulas especiales,
duracioén, derechos y obligaciones, requisitos y prestaciones de ley

e Proceso de induccién donde la empresa le muestra al colaborador la filosofia y
valores de la empresa, el puesto a desempefiar, las politicas y reglas. Asimismo, se
le hace saber lo que la organizacidn espera de €l y lo que él puede esperar de la
empresa y se determina la persona que realizara cada actividad, que materiales o
herramientas va a requerir y a partir de qué momento se llevara a cabo.

4.5. Desarrollo del capital humano
Se puede dar de dos formas, como adiestramiento o capacitacion:

e El adiestramiento consiste en el entrenamiento bésico requerido para que el
colaborador desempeifie las funciones para las que ha sido contratado

e La capacitacion es la instruccion especializada que se le brinda al colaborador para
facilitarle un mayor desarrollo profesional que facilite, consecuentemente, el
desarrollo de la empresa misma.

4.6. Administracion de sueldos y salarios
La remuneracion de un colaborador debe ser acorde a sus responsabilidades y
obligaciones, para lo cual se recomienda consultar tablas de sueldos y salarios de

organizaciones que se encargan de investigar periodicamente el mercado.
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En esta parte se deben analizar las obligaciones fiscales del capital humano al

momento de proyectar los estados financieros de la empresa.

4.7. Evaluacion del desemperio

En la valuacion se deben considerar escenarios que afecten la moral del capital humano y
la eficiencia de la empresa.

Se fundamenta en los manuales operativos de cada colaborador y se recomienda
determinar los objetivos al inicio de afio por cada trabajador en base a sistemas de
evaluacion, elementos de reconocimiento y definir medidas correctivas en situaciones de
desempefio deficiente, que permitan hacer crecer al talento dentro de la empresa.

4.8. Relaciones de trabajo
Se refieren al clima organizacional considerando aspectos como la motivacion,
comunicacion, trabajo en equipo, calidad personal y de vida de todos los miembros de la
empresa.
4.9. Marco legal de la organizacion
Se incluyen diversos aspectos, entre los mas destacados son:
e Constitucion legal de la empresa: ya sea como persona fisica o moral
e Marco legal de la organizacién donde se define el numero de socios que desean
iniciar el negocio, las aportaciones de cada socio, responsabilidad de cada uno de
ellos y los gastos para constituir la empresa
e Tramites para iniciar actividades
e Obligaciones fiscales que le correspondan

e Licencias, registros e inscripciones en camaras o asociaciones de comercio.
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5. Sistema financiero (contable)
5.1. Objetivos del drea contable
Es el proceso de llevar ordenadamente las cuentas de la empresa, estar informados de cual
es la situacion financiera de la misma y buscar alternativas atractivas que le permitan
ahorrar en costos y/o gastos, para aumentar sus expectativas de rendimiento.
5.2. Sistema contable de la empresa
El proceso contable debe definirse antes de ejecutar cualquier movimiento, en el cual se
registra detalladamente cada operacion:

e Se necesita capacitacion para utilizar el sistema

e Se deben definir las cuentas contables que seran parte del catalogo de la empresa

o Se registran las operaciones en forma de partidas dentro del libro diario

El uso de un software automatiza las operaciones contables de la organizacion, en
consonancia se debe seleccionar la mejor opcidn y capacitar a la persona que lo utilizara.
5.3. Flujo de efectivo
Consiste en un estado financiero donde se registran las entradas y salidas de dinero, refleja
el capital social actual y proyecta futuros financiamientos que requiera la organizacion.
5.4. Estados financieros proyectados
Entre los estados financieros mas importantes que se deben considerar al desarrollar un
plan de negocios se encuentran los siguientes:

e Flujo de efectivo: muestra en un periodo determinado el estado de pérdidas y

ganancias de la organizacion
e Estado de resultados: muestra en un periodo determinado las operaciones

realizadas por la empresa
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e Balance general: muestra a una fecha determinada que tiene, que debe y que pagd
la compaiiia. El formato es el mismo para todas las organizaciones, lo que difieren
son las cuentas contables del catdlogo.

5.5. Indicadores financieros

Son métodos utilizados para analizar la situacion financiera de la empresa. Los principales
son: prueba de 4acido, indice de liquidez, capital de trabajo, razones de eficiencia y
operacion, rotacion de activos, entre otros.

Para su calculo se toman como base los estados financieros proyectados de la
empresa, a continuacion, se generan indicadores como las razones de endeudamiento,
rentabilidad en ventas, activos y capital, punto de equilibrio, valor presente neto y tasa
interna de retorno.

Sirva de ejemplo el punto de equilibrio, el cual es el indice donde los ingresos de la
organizacion son iguales a sus costos y gastos, es decir no hay utilidad ni perdida.

5.6. Supuestos utilizados en las proyecciones financieras

Se refiere a la situacion inflacionaria, tendencias econdmicas, acontecimientos sociales,
culturales, climaticos, deportivos y politicos. Se deben establecer claramente las
inversiones, pago de adeudos, requerimientos de capital, ventas proyectadas, etc.

5.7. Sistemas de financiamiento

Comienza con determinar cuanto y cudndo la empresa necesitard el financiamiento
requerido, con base en los estados financieros proyectados. Posteriormente se deben
buscar las diversas formas de financiamiento existentes. Es asi que se analizan las ventajas

y desventajas de cada tipo de crédito para elegir el adecuado para el negocio.
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6. Plan de trabajo
Consiste basicamente en asignar tiempos, responsables, metas y recursos a cada actividad
de la empresa, de tal manera que permita cumplir con los objetivos que la misma se ha
trazado. Un plan de trabajo es fundamentalmente la expresion concreta, clara y especifica
de la planeacion que se ha realizado en una de las areas de la empresa.
6.1. Mercadotecnia
Sus objetivos son:
e Desarrollar una investigacion del mercado
e FElaborar un andlisis de la competencia
e Llevar a cabo un estudio de mercado
e Establecer el sistema de distribucion
e Definir la publicidad de la empresa
e Disedar etiquetas, anuncios, logo, slogan, etc.
e Definir el sistema de promocion
e Disefio del empaque del producto.
6.2. Produccion
Los objetivos son:
e Diseflo del producto o servicio
e Definicion del proceso de produccion
e Determinar la ubicacion de las instalaciones y disefiar la distribucion de las mismas
e Definir los requerimientos de mano de obra
e Adquirir la tecnologia necesaria

e Identificar y seleccionar los proveedores
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e Obtener el equipo y herramientas necesarias

e Establecer el proceso de compras y control de inventarios

e Adquirir y acondicionar las instalaciones de la empresa

e Reclutar y capacitar a la mano de obra necesaria

e Diseiiar el sistema de calidad de la empresa.
6.3. Organizacion
En esta parte es importante considerar los siguientes aspectos:

e Definir las funciones de la empresa y el personal que llevaré a cabo las mismas

e Disenar la estructura organizacional

e Establecer los perfiles de cada puesto

e FElaborar los manuales operativos de cada area

e Disefar el proceso de reclutamiento, seleccion, contratacién e induccidon del

colaborador

e Definir el sistema de capacitacion a seguir

e FElaborar los tabuladores y politicas de administracion de sueldos y salarios

e Establecer el procedimiento de evaluacion de desempeiio del capital humano.
6.4. Aspectos legales de implantacion y operacion
El marco legal de la empresa es un aspecto de mucho cuidado, en esta parte se incluye lo
siguiente:

e Definicion del régimen de constitucion de la empresa

e Tramites de implantacion

e Tramites fiscales

e Tramites laborales.
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6.5. Finanzas
La administracion financiera de cualquier empresa es muy importante ya que es la base
de la estabilidad econdémica, en ellas los aspectos a considerar son los siguientes:

e Adquisicion de informacién para la elaboracidn de proyecciones financieras

e FElaboracion de proyecciones financieras

e Establecimiento del proceso contable a seguir

e Disefo del catdlogo de cuentas a utilizar

e Seleccion del software que se utilizara

e Implantacion del sistema contable

e Contratacion del personal que realizara el proceso contable

e Investigacion de cuentas de financiamiento

e Tramites de obtencion de apoyos financieros.
6.6. Integracion de Actividades
Un plan de trabajo debe integrar todas las actividades que se desarrollen dentro de la
empresa, sus objetivos son:

e Realizar un listado con las actividades anteriores

e Integrar las actividades en forma secuencial

e Asignar tiempos de duracion, recursos y responsables de cada actividad

e (Qraficar las actividades (actividad contra tiempo)

e (alendarizacion de las actividades

e Establecer un sistema de seguimiento.
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7. Resumen ejecutivo
Es el concentrado de la informacién sobresaliente de cada una de las areas del plan de

negocios. Debe integrar:

Toda la informacion clave del plan

Los elementos que daran éxito al proyecto

La informacion principal de cada area analizada en el plan de negocios, que

permita la evaluacion preliminar técnica, econdmica y mercadoldgica del proyecto

Debe ser elaborado con una estructura facil de entender y que lleve al inversionista
potencial a interesarse cada vez mas en el proyecto; se ubica al principio del plan
de negocios, a manera de una presentacion del documento completo. Un buen
resumen es una muestra de un buen plan de negocios y un buen plan de negocios
es a su vez la muestra de un posible buen proyecto, por tanto, es indispensable
dedicar el tiempo necesario para obtener un excelente resumen ejecutivo, el cual
sera la carta de presentacion del proyecto y del emprendedor mismo.

7.1. Informacion de la naturaleza del proyecto

Un buen proyecto debe contener el proposito de su elaboracidn, el cual debera incluir:

Nombre de la empresa

Justificacion y mision de la organizacion

e Ubicacion

Ventajas competitivas

Descripcidn de los productos y servicios.
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7.2. Informacion de mercados
En esta seccion se incluye lo referente al mercado al que se quiere ingresar, el cual debe

incluir:

Descripcion del mercado que atendera la empresa

Demanda potencial

Conclusiones del estudio de mercado realizado

Resumen del plan de ventas.
7.3. Informacion acerca del sistema de produccion
Los sistemas del proceso de produccion son importantes ya que en ellos se establecen las
caracteristicas generales de la tecnologia que se necesita o con la que se cuenta, asi como
de las necesidades especiales de equipo, instalaciones, materia prima, mano de obra, etc.
7.4. Informacion acerca de la organizacion
Esta seccidn comprende el organigrama de la empresa y las caracteristicas del capital
humano que la conforma.
7.5. Informacion de la contabilidad y finanzas
En el rubro de la informacion contable y financiera de un plan de negocios se deben
precisar los siguientes puntos:

o Quién y como llevara el proceso contable

e (apital inicial requerido

e Resumen de los estados financieros

e Resultados de la aplicacion de indicadores financieros

e Plan de financiamiento.
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7.6. Plan de trabajo
Debera establecerse el tiempo necesario para iniciar operaciones, en base a las fechas de
inicio y finalizacion del total de actividades de las diferentes areas.
8. Anexos del Plan de Negocios
Un plan de negocios debe estar acompafiado de toda la informacién pertinente, que sea
factible adquirir y que pueda respaldar y complementar los datos indicados a lo largo del
proyecto. Puede utilizarse informacion directa e indirecta.
8.1. Listado de clientes potenciales
Se debe conocer donde estan los clientes potenciales de la organizacidn, sus habitos de
compra y si es posible identificarlos individualmente (cadenas de supermercados,
papelerias, etc.).
8.2. Cartas de intencion de compra
Son una expresion formal de interés hacia la empresa. Son solicitudes formales de
adquisicion del producto o servicio de la empresa.
8.3. Otros datos a tomar en cuenta
Asimismo, dentro del plan de negocios se debe considerar:

e Encuestas de mercado aplicadas

o Formatos de tramites legales realizados y por realizar

e Curriculum del personal clave de la empresa

e Informacidn relevante complementaria (articulos, investigaciones, etc.)

e Directorio de fuentes de informacion

e Copias de contratos, certificados y cualquier otra actividad importante realizada

por la empresa



La reestructura de pasivos como factor del control de riesgo financiero... 130

e Copia de documentacion oficial para las actividades administrativas (formatos)

e Diseflo de stand y estrategias de participacién en muestras o ferias promocionales

e Entre otros.
9. Presentacion del Plan de Negocios
Un buen concepto de negocio puede ser rechazado por errores en el proceso para
comunicarlo o venderlo, por lo que debe estar bien desarrollado tanto en fondo como en
forma. La presentacion de un plan de negocios se puede realizar de forma escrita o verbal.
9.1. Presentacion escrita del documento
9.1.1. Portada

e Debe establecer claramente el negocio

e Contener el domicilio legal de la empresa

e Indicar con claridad la propiedad del Plan de Negocios

e Manifestar la confidencialidad del documento

e Identificar al responsable de la elaboracion del plan.
9.1.2. Indice

e Contener titulos auto explicativos

e Indicar en cada tema y subtema, los nimeros de paginas correspondientes

e Elindice debe estar desglosado por: contenido tematico, graficas, tablas y figuras.
9.1.3. Cuerpo del trabajo

e FEl trabajo serd realizado en procesador de palabras

e Escoger el tipo y tamafio de letra apropiado

e Usar hojas del mismo color y tipo

e Manejar el mismo tipo de gréficas, tablas y figuras
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e Utilizar carpetas de tres aros
e Usar separadores en cada seccion del documento.
9.1.4. Anexos
e Toda la informacion complementaria debe presentarse por separado, incluyéndola
en los anexos correspondientes.
9.1.5. Publicos del plan de negocios
¢ El plan de negocios puede tener cinco clientes o usuarios potenciales: operativos,
inversionistas, instituciones, proveedores y clientes.
9.1.6. Recomendaciones finales
Una vez elaborado el documento:
e Solicitar a las personas relacionadas con el tema, una revision detallada a cada
capitulo
e Buscar personas ajenas al proyecto, para que externen sus dudas
e Registrar en cada copia del documento, los datos de quién lo recibié y cuando lo
hizo.
9.2. Presentacion verbal del documento
Para presentar el documento de forma verbal ya sea ante proveedores, clientes,
autoridades, fuentes de financiamiento, empleados y demads autoridades se recomienda lo

siguiente:

Cuidar la imagen

Utilizar palabras clave

Apoyar la presentacion con material audiovisual

Utilizar el tiempo de manera adecuada
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e Procurar una buena diccidén

e Evitar muestras de nerviosismo

e Ser puntual y evitar perder el tiempo

e Ordenar la informacion en forma légica y secuencial

e Indicar las fuentes de informacion consultadas

Utilizar datos concretos y reales.

10. Finalizar los planes

Al terminar de elaborar el documento es importante definir el momento en el que el Plan
de Negocios esté terminado por completo, esto permitira definir el tiempo adecuado para
su implementacion.

11. Conseguir que el plan se apruebe

Una vez concluido el plan, es necesario que dicho modelo tenga la aprobacion de los
interesados para su implementacion.

12. Finalizar los planes

Un Plan de Negocios es una herramienta bastante 1util, no obstante para su adecuado
establecimiento es necesario definir sus alcances para poder llevarlo a cabo y comenzar a
ejecutarlo al momento que esté listo, ya que si se deja en espera puede caer en
obsolescencia o serd necesario hacer modificaciones. En tal sentido, la etapa de la

implementacidn se ejecuta al final en la estructura del Plan de Negocios.





