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INTRODUCCION

La asignatura de Administracién Financiera que se imparte en el segundo nivel de la carrera de
Ingenierfa en Sistemas Computacionales, tiene como objetivo que el estudiante pueda analizar y
comprender informacion financiera a partir del andlisis, para establecer estrategias en la toma de
decisiones que requieran los proyectos e inversion, utilizando herramientas y métodos de evaluacion

financiera.

De ahi, el siguiente compendio de lecturas tiene como propdsito apoyar la comprension de temas y

subtemas que integran el contenido del programa de estudio de la asignatura.

La designacién de las lecturas obedece a diversos criterios: que las lecturas provengan de fuentes o
autores especializados en la materia; que estén disponibles en linea o por este medio para los usuarios,
que la informacién sea acorde con los temas que se encuentran en el programa de estudio, que se
encuentren en idioma espafiol. Ademas, la elecciéon de estas lecturas se realiz6 pensando en fomentar

una actitud critica y de autoaprendizaje en los alumnos.
Con esta Antologia deseo proporcionar material para que el lector refuerce el aprendizaje continuo y

también motivarlo al ejercicio constante de la reflexion sobre los diversos temas financieros y su amplia

gama de aplicacion.

Ma. Gabriela Galifianes Rodriguez.
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LA PLANEACION FINANCIERA MODERNA.

Alejandro Delgado Perea
Socio Director de Consultoria en Finanzas

01/04/2011

En esencia, un modelo de planeacion financiera
parte de la cuantificacion del plan estratégico de la
empresa (o del proyecto) y de los factores
externos que puedan influir en su dindmica, para
obtener la situacién proyectada en el corto o
mediano plazo, segun el caso, reflejada en
informes financieros tales como el estado de
resultados, el balance, el flujo de caja, el capital de
trabajo, el programa de inversiones, indicadores
financieros y, naturalmente, presupuestos.

El modelo de planeacion financiera debe ser integral, pero de construccion
modular. En cada modulo es importante definir las dimensiones de las variables
y de los resultados esperados. Por dimensiones se entiende las distintas
perspectivas informéticas desde las cuales se debe visualizar y analizar la
informacion financiera. En general, las dimensiones de un modelo se definen
de acuerdo con los siguientes conceptos:

Fuente de recursos: Las variables y los resultados se desagregan de acuerdo
con el origen de los recursos, cuya clasificacion puede corresponder bien sea a
proveedores de recursos, a productos o lineas de negocios, o, incluso, a
fuentes de financiacion.

Destino de los recursos: La informacion puede ser analizada en funcion de
las inversiones, actividades, areas funcionales, lineas de negocio o proyectos
puntuales.

Agregacion de conceptos: Esta dimension se refiere a la estructuracion,
normalmente jerarquica (subtotales y totales, por ejemplo), de variables. Esta
dimension, por lo general, coincide con las definiciones de los planes de
cuentas y la estructuraciéon de los informes financieros objeto de andlisis o
resultado.

Agregacion organizacional: Bajo esta dimension es posible analizar el detalle
de la informacion relacionada con una subdivision o area funcional de la
empresa o del proyecto.

Tiempo: La desagregacion temporal de las cifras es esencial en todo analisis
financiero.

Escenarios: Es frecuente prever distintos escenarios del comportamiento de
los puntales, es decir, de las variables de alto impacto corporativo.



La herramienta adecuada para realizar planeacion financiera debe permitir
preparar y analizar los parametros y la informacion financiera desde todas las
dimensiones requeridas. En términos informaticos, la mejor forma de construir
estos modelos es mediante el disefio de cubos. La herramienta, ademas, debe
permitir que las cifras sean directamente provistas o revisadas por los
responsables de los datos o los beneficiarios de los resultados. Finalmente, es
importante que la herramienta permita amplia visibilidad en la construccion del
modelo. Visibilidad quiere decir que es facil devolverse desde los resultados,
con el proposito de revisar, con todo detalle, la formulacion del modelo, los
calculos intermedios y los datos de entrada y su transformacion.

En cuanto a la metodologia de construccién de un plan financiero, esbocemos
las siguientes etapas:

1. Se construye el modelo financiero, cuantificando las decisiones estratégicas
(comerciales, financieras, tecnolégicas, operativas y administrativas, entre
otras), y los factores externos de influencia (tales como competencia, gobierno,
marco regulatorio, tecnologia, geopolitica y economia). La pregunta a formular
es ¢ los resultados son acordes con lo esperado por la alta gerencia?

2. Si los resultados arrojados por el modelo no estan dentro de las expectativas
de la direccion, es necesario ajustar las metas o los pardmetros. Las decisiones
tendran que ver con la revision de los parametros que estan bajo el control de
la empresa, y la cuantificacion del impacto de los factores externos no
controlables. Asi las cosas, se deben contestar preguntas del tipo ¢ abocamos
una menor participacion del mercado o invertimos mas en publicidad?

¢ Repartimos menos dividendos o emitimos bonos? ¢ Aceptamos la disminucion
en el margen operativo o renovamos maquinaria? ¢ Reducimos personal o
adoptamos un esquema de salarios por resultados?

3. El analisis propuesto conduce a un analisis de sensibilidad a los parametros
y de vulnerabilidad corporativa a las estrategias previstas. En este punto
surgen preguntas de esta naturaleza: ¢ Qué sucede si la demanda internacional
de acero no crece? ¢ Qué ocurrira si el margen de error de los estudios
geoldgicos es mayor al 5%?

4. Construir indicadores financieros elocuentes, de naturaleza financiera,
comercial, operativa, administrativa, etc. Los indicadores deben permitir
contestar preguntas del tipo ¢,como controlo las desviaciones en los impulsores
y puntales del negocio o del proyecto?

Con la metodologia y herramientas adecuadas, es posible una planeacion
flexible, dinamica, participativa, por dimensiones, modular y visible, que evite a
la empresa adentrarse en el futuro de los negocios a ciegas. Una buena
planeacion es el mejor atenuante del riesgo (incertidumbre), la ineficiencia y la
pérdida de buenas oportunidades de negocios.

Fuente:
http://www.mbcmorison.com/articulos/la_planeacion_financiera_moderna.html



10 indicadores financieros

Autor: Jaime Humberto Bedoya
Fecha: 20 junio 2010

La alta direccién de una organizacion debe tomar tres clases de decisiones de caracter
financiero: decisiones operativas, de inversion y de financiacion. En las tres se resume la
funcién financiera. Estas decisiones deben conducir a resultados y éstos a su vez deben ser
medidos a través de los indicadores y sus respectivos indices. Los indices tradicionales,
aunque siguen siendo validos, no reflejan completamente la situacién financiera de la empresa,
existen nuevos elementos de medicion. Veamos algunos de ellos.

Contribucion financiera. Es la verdadera forma de calculo para determinar la rentabilidad
patrimonial. El accionista al adquirir deuda, esta corriendo un riesgo y este debe generar un
remanente por encima del costo de capital como consecuencia del endeudamiento. En realidad
la contribucién financiera es el remanente que queda de la deuda

Efectivo generado en la operacion. El indicador por excelencia para medir la gestién gerencial.
El valor resultante muestra la capacidad de la compafiia para cubrir incremento del activo
operativo de la empresa, es decir el capital de trabajo neto operativo y el incremento del activo
fijo.

Rentabilidad marginal. Uno de los indicadores mas cruciales. Si ésta rentabilidad no es superior
al costo de la deuda, la compafiia se vera abocada a un déficit financiero de marca mayor. El
uso del activo genera obviamente una utilidad operativa, si ésta, después de impuestos, no
supera el incremento en el activo operativo, la empresa ira hacia una situacion de "ahogo"
financiero de grandes proporciones

Rentabilidad operativa del activo. Mide la gestion de la gerencia, es el indicador que
verdaderamente muestra la rentabilidad de la inversién. Es de anotar que esta rentabilidad se
descompone en dos indicadores: margen operativo y rotacion del activo, es decir, una empresa
obtiene rendimientos, a través de rotacién o a través de margen. Casi ningun balance muestra
como se llega al resultado final a través del analisis de los dos componentes

Productividad del capital de trabajo neto operativo. Refleja la necesidad de inversién en activo
operativo corriente neto debido a un incremento en ventas, es decir, cuantos centavos requiere
la empresa para sostener un aumento de $1 en facturacion.

Margen EBITDA. Muestra los centavos adicionales que genera un aumento de$1 en ventas. Si
la relacion de ambos indicadores, muestra un indice menor a 1, la empresa no sera capaz de
sostener la mayor facturacion. Me atreveria a asegurar que esta es la razon principal de
quiebras empresariales. ¢ Cuantas empresas manejan estos dos Ultimos conceptos? en
realidad muy pocas.



El flujo de caja libre partiendo del flujo de tesoreria. La mayoria de los autores financieros
calculan el FCL partiendo de la utilidad neta. El suscrito opina que este debe partir del flujo de
tesoreria. La razon es que la utilidad es una cifra de papel, en cambio el saldo de recaudos
menos pagos es una realidad de caja. ¢ Como nota final, el autor solo conoce dos empresas
que utilizan este concepto, increible verdad?

indice de contribucion. El uso de este indicador requiere manejar el concepto de Margen de
contribucién. El indice de contribucién muestra la capacidad para cubrir costos y gastos fijos
mas una utilidad. Muestra cuanto, dada una inversion y/o gasto, tiene que facturar la empresa
para obtener ganancias. En opinion del autor este indicador es de vital importancia para tomar
decisiones financieras

Comportamiento del capital empleado. En su mas simple definicion se considera que el valor
del patrimonio es el capital empleado; una mayor refinacion considera que al patrimonio hay
que sumarle el pasivo. Un concepto de mayor avanzada dice que el capital empleado es el
patrimonio mas pasivo financiero. Podemos resumirlo entonces como la suma del activo
operativo mas el activo no operativo menos el pasivo no financiero.

Autofinanciacién. Es la parte del FCL que se reinvierte, son los recursos generados por la
empresa. La capacidad de autofinanciacion de da a través del FCL y la politica de distribucion
de dividendos. A mayor autofinanciacion, mayor autonomia financiera frente al endeudamiento.

El diagndstico y proyeccion financieros exigen conocer indicadores e indices que muestren un
comportamiento y una situacién real financiera. Nuevos conceptos como EVA, EBITDA, VPN,
entre otros, han cambiado la manera de analizar y evaluar empresas. El suscrito ha adaptado e
implementado unos indicadores que facilitan la toma de decisiones financieras buscando
facilitar la toma de decisiones correctas; sin éstas, la empresa puede llegar a cualquier parte,
con indicadores financieros adecuados la empresa encontrara el rumbo correcto

Direccion: http://finanzas.astalaweb.es/Articulos/10-indicadores-financieros.asp

http://www.degerencia.com/articulo/10 indicadores financieros
http://www.degerencia.com/juegogerencial
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Fundamentos teoricos del analisis financiero

Autor: Yamilet Badell Rivas Analisis financiero 30-03-2011
1.1 Los estados financieros

La preparacion de los estados financieros no es el primer paso en el procedimiento contable, pero
constituye el punto de partida para el andlisis econdmico y financiero. Los estados financieros son
los medios a través de los cuales se brinda informacién concisa sobre la rentabilidad y la situacién
financiera del negocio.

Los estados financieros principales tienen como objetivo informar sobre la situacién financiera de
la empresa en una fecha determinada, y sobre los resultados de sus operaciones y el flujo de
fondos por un periodo dado. Los estados financieros principales deben servir para:

e Tomar decisiones de inversién y crédito, lo que requiere conocer ademas la capacidad de
crecimiento de la empresa, su estabilidad y credibilidad.

e Evaluar la solvencia y liquidez de la empresa, asi como su capacidad de generar fondos.

e Conocer el origen y las caracteristicas de sus recursos para estimar la capacidad financiera de
crecimiento.

e Formarse un juicio sobre los resultados financieros de la administracién en cuanto a la
rentabilidad, solvencia, generacion de fondos y capacidad de crecimiento.

1.1.1. El Balance General

El balance general, o también conocido como estado de situacidn, muestra en unidades
monetarias, la situaciéon financiera de una empresa o entidad econdmica en una fecha
determinada. Tiene el propdsito de mostrar la naturaleza de los recursos econdémicos de la
empresa, asi como los derechos de los acreedores, y la participacién de los duefios.

En cuanto a su importancia, el balance general es un estado principal y se considera el estado
financiero fundamental. Si es comparativo, muestra ademds los cambios en la naturaleza de los
recursos, derechos y participacién de un periodo a otro. Para su mejor estudio y comprensioén, la
informacién que contiene se clasifica o se agrupa en tres categorias o grupos principales: activo,
pasivo y capital.

1.1.2. El Estado de Resultado

El estado de resultado muestra los efectos de las operaciones de una empresa y su resultado final,
en forma de una utilidad o una pérdida. Cuando se mide la utilidad neta devengada por una
empresa, se mide su desempefio econdmico, su éxito o fracaso como empresa; el propietario, los
gerentes y principales acreedores desean conocer el estado de resultados mas reciente para,
juzgar como esta marchando la empresa. Si el negocio estd organizado como una sociedad por



acciones, los accionistas y posibles inversionistas estdn también interesados en recibir
sistematicamente el estado de resultados.

Desde un punto de vista objetivo, el estado de resultados muestra un resumen de los hechos
significativos que originaron un alza o baja del patrimonio de la entidad durante un periodo
determinado.

El estado de resultado es dinamico y econémico porque expresa en forma acumulativa las cifras de
ingresos, costos y gastos que surgen del resultado de un periodo determinado, y también porque
muestra cifras expresadas en unidades monetarias de un tiempo mas o menos corto (un afio), en
el cual las fluctuaciones en el poder adquisitivo de la moneda son relativamente reducidos y por
tanto, similares en su contenido econdmico.

Fuente:
Articulo en linea http://www.gestiopolis.com/finanzas-contaduria-2/fundamentos-teoricos-
analisis-financiero.htm Fecha de consulta: 09/06/2001
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Estados Financieros Un Enfoque Nuevo para su

Presentacion

24 mayo 2010.

Dr.Miguel Calzada Mezura

Profesor Asociado del Departamento de Contabilidad y
Finanzas de la Universidad de Monterrey

A finales de 2008, tanto el IASB (International Accounting Standards Board) como el
FASB (Financial Accounting Standards Board) a raiz de la crisis mundial y de las criticas
tan fuertes que estos organismos recibieron de distintos grupos acerca de la revelacion y
complejidad de los estados financieros, lanzaron un proyecto para la presentacion de los
estados financieros, con el cual se busca mejorar su presentacion y consistencia.

Las criticas que ha recibido la contabilidad es, entre otras, la cantidad de opciones que se
tienen para registrar un mismo rubro; por ejemplo, la valuacion de inventarios, los
conceptos de valor razonable, el registro de los descuentos por pronto pago, etc., los cuales
no se aplican de manera consistente en las distintas empresas. Esta nueva presentacion
propuesta por el IASB y el FASB, plantea la manera en que las empresas estarian revelando
la informacion con respecto a la forma en que generan un valor econdémico a los accionistas
por la operacion del negocio, totalmente separado de las fuentes de financiamiento e
inversion.

Propuesta para la presentacion de los estados financieros

La propuesta para la presentacion de los estados financieros, busca facilitar su comprension
y entendimiento para los usuarios de la informacién financiera. Asimismo, tiene como
objetivo que las empresas muestren en los distintos estados financieros el impacto que
tienen las actividades de operacion aisladas de las actividades de financiamiento e
inversion. El modelo de presentacion propuesto busca facilitar la comprension y las
revelaciones que se hacen hoy; sin embargo, no se puede soslayar que llevado a la practica
genere ciertas complicaciones a las empresas por el detalle en la segregacion de las distintas
actividades. En este modelo se resaltan las siguientes caracteristicas.

Balance general

El balance general sera agrupado por sus actividades principales, tales como actividades de
operacion, actividades de inversion y actividades de financiamiento y no por activos,
pasivos y capital contable. Se pretende que los activos y pasivos sean presentados en corto

y largo plazo dentro de cada categoria, como se muestra en el siguiente balance general.

Estado de resultados



Uno de los cambios mas claros, en cuanto a presentacion se refiere, en la propuesta
mencionada, es la eliminacion de la utilidad integral en el estado de variaciones en el
capital contable, para que ésta sea incorporada al estado de resultados. El nuevo estado de
resultados propuesto debera incluir un renglon para la utilidad neta y otro para la utilidad
integral del periodo que se reporte y debera de clasificar los gastos e ingresos en
actividades de operacion, financiamiento e inversion.

Balance General

Al 31 de diciembre de 20XX
Operacion

Total de activos de corto plazo
Total de activos de largo plazo
Total de pasivos circulantes
Total de pasivos no circulantes

Activos netos de operacion
Inversion
Total de activos de inversion

Activos netos del negocio
Financiamiento

Total de pasivos de corto y largo plazo
Total de activos de corto y largo plazo

Pasivos de financiamiento netos
Impuestos

Corto plazo

Largo plazo

Pasivo o activo neto por impuestos
ACTIVOS NETOS TOTALES
Capital contable

Total de capital contable

Estado de resultados

Del 1 de enero de 20XX al 31 de diciembre de 20XX
Operacion

Ventas

Ingresos por servicios

Total de ingresos
Costo de ventas

Total de costo de ventas
Gastos de operacion (venta y administracion)



Total gastos de operacion
Utilidad antes de otros gastos de operacion
Otros gastos de operacion

Utilidad de operacion Inversion Total ingresos de inversion

Total de utilidad antes de financiamiento
Financiamiento
Total de gastos por actividades de financiamiento

Total de gastos por financiamiento neto

Utilidad de operacion antes de impuestos y otros conceptos
de la utilidad integral

Impuestos

UTILIDAD NETA

Otros conceptos de la utilidad integral netos de impuestos
UTILIDAD INTEGRAL

Estado de flujo de efectivo

Para el estado de flujo de efectivo las empresas tendrian que presentar en las diferentes
actividades las entradas y salidas de efectivo en contraste de reconciliar la utilidad del
ejercicio al efectivo del periodo como se hace actualmente. Esta propuesta es muy
interesante debido a que cambiaria el enfoque que siempre se habia tenido del estado de
flujo de efectivo.

Estado de flujo de efectivo

Del 1 de enero de 20XX al 31 de diciembre de 20XX
Operacion

Efectivo recibido por la venta a clientes

Efectivo recibido por los ingresos por servicios

Total de efectivo recibido por los ingresos
Efectivo pagado por el costo de ventas
Efectivo pagado por los gastos de operacion

Total de efectivo pagado por el costo de venta y gastos
de operacion

Flujo de efectivo antes de otros gastos operativos
Efectivo pagado o recibido por otros gastos o ingresos

Total de efectivo neto por actividades de operacion
Inversion
Flujo neto recibido por actividades de inversion



Financiamiento
Flujo neto recibido por actividades de financiamiento

Cambio en el efectivo antes de impuestos y capital
contable

Impuestos

Cambio en el efectivo antes de capital contable

Capital Contable

Efectivo neto proveniente del capital contable
Efecto de conversion sobre el efectivo
Cambio del periodo del efectivo

Saldo inicial de efectivo

Saldo final de efectivo
Conclusion

El IASB y el FASB estan buscando facilitar la comprension de los estados financieros a los
usuarios de los mismos y aumentar la transparencia en la informacion financiera de las
empresas emisoras. Es evidente que la contabilidad tiene un impacto muy fuerte en la
interpretacion de la salud financiera de la empresa y una de las fuentes mas claras para los
inversionistas donde disminuyen su informacion asimétrica de la empresa, son los estados
financieros que, debido a su complejidad a veces su lectura y comprension no son nada
faciles. No obstante, quiza llevar a la practica el detalle de cuanto dinero entra y sale por
rubro no sea lo mas sencillo, sobre todo, considerando corporativos que les impactan
muchos otros factores, tales como ambientes inflacionarios, efecto de conversion de
moneda, interés minoritario, entre otros. Sin embargo, sera bastante crucial este cambio en
la presentacion de los estados financieros, ya que el enfoque que se ha utilizado durante
muchos afios estd a punto de ser colapsado. De acuerdo con el IASB este proyecto debera
estar concluido a finales de 2011.

Fuente:
(Articulo en linea)
http://contaduriapublica.org.mx/?p=76 Fecha de consulta: 09/06/2001
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Las razones financieras y su empleo
en el andlisis y la administracion
financiera

Autor: MSc. Clara Maria Trujillo Rodriguez
Analisis financiero 18-07-2008

Desde el propio surgimiento de un negocio comienza el proceso de decisiones financieras, como
actuar, de donde obtener los fondos para adquirir los capitales iniciales, que politica financiera
trazar, todas estas son interrogantes a responder en el campo de las finanzas, y son ademas
respuestas a las que debe dar solucion un gerente, un analista o un administrador financiero, el éxito
en las decisiones sera el futuro del negocio y por consiguiente, el resultado final de su gestion.

Dentro de las funciones que cumple un administrador financiero el analisis financiero constituye la
funcion principal. Las razones financieras constituyen una técnica muy utilizada para la realizacion
de andlisis financieros y en la practica, junto a la comparacion (de la cual se deriva) representan
herramientas primordiales que utiliza el analista financiero.

Este documento incluye un resumen de las razones financieras mas abordadas en la literatura sobre
el tema y mas empleada en la practica cotidiana de analistas y administradores financieros.

Desarrollo

El empleo de las Razones Financieras o los denominados Ratios, (proviene del inglés el término
Ratio, y significa razon o cociente) resulta de mucha utilidad en el analisis financiero

especialmente.

Los llamados Ratios representan generalmente el cociente entre magnitudes diferentes que dan
como resultado una nueva magnitud. También pueden constituir relaciones absolutas de diferencia
entre dos magnitudes.

Para establecer una nueva Razon Financiera el requisito fundamental es que exista una estrecha
relacion entre las magnitudes que se asocian. Todas deben ser evaluadas en el contexto de la entidad
que se analice y ninguna razon por uUtil que sea podra jamas sustituir un correcto juicio analitico, por
lo que el papel que desempefia el analista es extremadamente importante en este proceso.

Las razones financieras pueden clasificarse atendiendo a:

La naturaleza de las cifras:

» Estaticos (utilizan como fuente el Balance General)
* Dinamico. (utilizan como fuente el Estado de Resultados)

Su significado o lectura:

* Financieros (se expresan en unidades de valor)



* De Rotacion (se expresan en nimero de veces)
* Cronologicos (se expresan en dias, meses, afios)

Su aplicacion u objetivos:

* De solvencia y actividad.

* De apalancamiento o estructura.
* De rentabilidad.

* De crecimiento.

También se incluyen en esta clasificacion las razones de mercado pero no seran abordadas en el
presente documento.

Principales razones que se incluyen en cada grupo.
Razones de solvencia y actividad.

Las razones de solvencia miden la capacidad de la empresa de enfrentar sus obligaciones en el plazo
de su vencimiento, las de actividad reflejan la efectividad con que se administran los activos de la
empresa.

1. Capital Neto de Trabajo, Indice de Capital de Trabajo o Fondo de Maniobra = Es el resultado de
la diferencia entre el Activo Circulante (AC) y el Pasivo Circulante (PC) del Balance General.

Expresa la cantidad de recursos permanentes que habra que mantener materializados en inversiones
circulantes para que el ciclo de operaciones no se interrumpa. Generalmente se considera un indice
favorable cuando el resultado es positivo, sin embargo, puede llegar a dar como resultado cero y no
considerarse un saldo deficiente pues depende de las caracteristicas de la actividad de que se trate.
Las organizaciones con flujo de caja predecibles pueden trabajar incluso con capital de trabajo
negativo. Se considera un indice muy eficaz para el estudio de la tendencia de una empresa
determinada a lo largo de diferentes periodos econdmicos, sin embargo, por tratarse de un indice
absoluto, es poco 1til, para comparar empresas diferentes.

2.- Indice de solvencia = Refleja la relacion entre los activos y pasivos totales. Muestra la relacion
entre el total de recursos de que dispone la empresa y el total de fuentes ajenas o prestadas. Se
utiliza también como una razon de analisis del endeudamiento. Esta razon es de hecho, el inverso de
la razén de endeudamiento.

3. Razén Circulante, liquidez media, indice o razon corriente, liquidez a corto plazo o solvencia =
Refleja un analisis relativo del Capital de trabajo neto. Es el resultado del cociente que expresa la
relacion entre el activo circulante y el pasivo circulante de una empresa y expresa la capacidad del
negocio para pagar sus obligaciones en el corto plazo. La literatura reporta como una razén ideal el
resultado de 2, lo cual indica que por cada peso que se debe en el corto plazo se tienen dos pesos
como respaldo, o lo que es lo mismo, que la empresa puede atender sus obligaciones a corto plazo
aunque los activos circulantes disminuyan en un 50%. La expresion para este analisis sera la
siguiente: (1 - 1 :2) * 100). La interpretacion del mismo esta sujeta a los mismos elementos que el
indice anterior.

4. Liquidez inmediata, prueba acida, prueba de fuego o Proporcion Neta Rapida = Se determina
deduciendo de los activos circulantes el valor de los inventarios y dicho resultado se divide entre los
pasivos circulantes.



Teniendo en cuenta que los Inventarios constituyen el Activo Circulante menos liquido, son
descontados del total de Activos Circulantes para saber de manera inmediata, con qué recursos de
pago dispone la empresa. Se considera como un indice apropiado cuando su resultado es igual o
mayor que uno. Mide la capacidad inmediata que tienen los activos circulantes mas liquidos para
cubrir los pasivos circulantes. Supone la conversion inmediata de los activos circulantes mas
liquidos en dinero, para cancelar las obligaciones de los pasivos circulantes. Se considera como
ideal un resultado de 1.

También se emplea en el analisis de la liquidez el indice de liquidez disponible, también
denominado razén amarga o ratio de tesoreria que relaciona el Efectivo total entre el Pasivo
Circulante, por lo que muestra a la organizacion la capacidad real de asumir el pago de las deudas el
corto plazo en su vencimiento.

5. Rotacion del Inventario = Se determina a partir del cociente entre el Costo de lo Vendido y el
Inventario promedio. Muestra el numero de veces que el inventario se convierte en cuentas por
cobrar o en efectivo.

Se deben utilizar las cifras mensuales para el calculo del Inventario. El rango en que debe oscilar el
resultado de este ratio es muy relativo pues si el nivel de Inventarios es muy bajo pueden producirse
interrupciones operativas, si es muy alto, implica un costo de oportunidad por no haber invertido
dicho capital en otras acciones. Suele identificarse como adecuado en la medida en que aumenta la
rotacion. No obstante, se considera como un indice apropiado el resultado de 4, lo que equivale a
menos de 90 dias de inventario.

6. Plazo promedio del Inventario = Se determina dividiendo 360 entre el resultado de la expresion
Costo de lo Vendido entre Inventario promedio o dividiendo el inventario promedio entre el costo
de venta diario del periodo.

Representa el promedio de dias que un articulo permanece en el Inventario de una Empresa. El
tiempo que transcurre entre la compra del articulo y la Venta de la produccion. Generalmente se
considera aceptable en la medida en que disminuye dicho plazo, lo que pone de manifiesto un
aumento en la rotacion de los inventarios.

En las actividades productivas se utilizan los indicadores de rotacion de inventario de materias
primas y de productos terminados, por la significacion que tienen. En estos casos se utiliza el
consumo material y el costo de las ventas respectivamente para el calculo.

7. Rotacion de las Cuentas por Cobrar = Se determina a partir del cociente entre las Ventas anuales
a Crédito y el Promedio de las Cuentas por Cobrar. Muestra con qué rapidez se convierten en
efectivo los recursos invertidos en cuentas por cobrar, es decir, el nimero de dias que como
promedio tardan los clientes en cancelar sus cuentas.

El resultado aceptable resulta también relativo, pues rotaciones muy altas pueden indicar una
Politica Crediticia deficiente por parte de la Empresa, sin embargo, se considera que rotaciones
bajas implican una lenta recuperacion del dinero pendiente de cobro, lo cual puede afectar la
capacidad de pago de la empresa.

8. Plazo promedio de Cuentas por Cobrar = Se expresa en dias y se determina a partir del cociente
que relaciona 360 entre el resultado de las Ventas anuales a Crédito y el Promedio de las Cuentas
por Cobrar.



Al igual que el anterior ratio el nivel aceptable depende de las condiciones de Crédito de la
Empresa, no obstante, en términos generales se considera como positivo ciclos de cobro que no
excedan los 30 dias.

9. Rotacion de las Cuentas por Pagar = Se determina a través del cociente entre las Compras anuales
a Crédito y el Promedio de las Cuentas por Pagar.

Indica el mimero de veces que la empresa rota en el afio sus Cuentas por Pagar.
10. Plazo promedio de Cuentas por Pagar o Periodo medio de Pagos =

Se determina a partir del resultado del cociente que relaciona 360 con el saldo la expresion Compras
anuales a Crédito y Promedio de Cuentas por Pagar.

Se considera aceptable en correspondencia con las Condiciones de Crédito que le concedan a la
Empresa. Debe valorarse los beneficios del descuento por pronto pago y los prejuicios de la
penalizacion por mora. En general se considera que un ciclo de 20 dias o menor es aceptable.

Analisis de antigliedad : Refleja el estudio de las Cuentas por Cobrar y Pagar, analizando a partir de
la fecha de emision de las mismas, cual ha sido la eficiencia en la Gestion de Cobros y Pagos de la
Empresa.

Razones de apalancamiento o estructura.

Miden la capacidad de la empresa para contraer deudas a corto plazo con los recursos que se tienen.
Expresan en qué medida se usa el financiamiento por medio de deudas, o sea, su apalancamiento
financiero.

11. Razén de Endeudamiento = Se determina a partir del cociente entre el Pasivo Total o la Deuda
Total (sin incluir el Patrimonio) entre el Activo Total.

Mide la proporcion de los Activos Totales aportados por Capital Ajeno, o sea, la participacion de
los acreedores en la financiacion de los activos totales de la empresa. Cuanto mas alta es esta razon,
mayor es el Apalancamiento Financiero. Su resultado aceptable depende de lo efectivo que resulte
usar el dinero ajeno, no obstante, los analistas coinciden en que debe ser siempre inferior a 1 (o al
100%), Un endeudamiento del 60% se considera como manejable, o sea, que cada 100 pesos que la
empresa tiene en sus activos, se adeudan 60 pesos. Superior a este resultado puede significar para la
empresa dificultades en la consecucidén de mas financiamiento.

12. Razdn Pasivo-Capital = Se determina a partir del cociente que relaciona los Pasivos a Largo
Plazo (Recursos ajenos) entre el Capital Contable o Patrimonio.

Indica la relacion entre los Fondos a Largo Plazo que suministran los acreedores y los que aportan
los duenos. Permite estimar el Apalancamiento Financiero de la Empresa.

13. Cobertura del inmovilizado = Se determina a partir del cociente que relaciona a los Recursos
Propios (Patrimonio) entre el Activo Fijo Neto.

14. Rotacion del Activo Total = Relaciona las Ventas anuales entre los Activos Totales.



Puede determinarse para los conceptos Activos Fijos y Activos Circulantes. Expresa la eficiencia
con que la Empresa puede usar sus activos para generar ventas.

Razones de Rentabilidad.

Miden la capacidad de la empresa para generar utilidades. Son una medida del éxito o fracaso con
que se estan manejando los recursos.

15. Rendimiento de la Inversion = También conocida como Formula Dupont determina el cociente
que relaciona las Utilidades Netas entre los Activos Totales.

Expresa la efectividad de la administracion para producir utilidades con los activos disponibles.
Desglosando el analisis mediante la Formula Dupont seria :

Margen Neto de Utilidades = Utilidades Netas dividido por las Ventas.
Rotacion del Activo Total = Ventas dividido por el Activo Total.
La Formula Dupont expresa el cociente entre estas dos anteriores expresiones.

16. Rentabilidad econémica, Rentabilidad sobre activos o Capacidad Basica de generacion de
Utilidades = Es el resultado del cociente entre el Beneficio Neto (o UAIT) y el Activo Total Neto
(que incluye el Activo Total Bruto menos la Depreciacion), o el Activo Total. Un crecimiento
constante de este valor indica una mejor utilizacion de las instalaciones del negocio.

Existe otra razén que es la denominada de Rentabilidad General, utilizada de manera regular como
el indicador Costo por peso que relaciona los Gastos Totales entre los Ingresos Totales. Debe ser
siempre inferior a uno e indica cuanto se gasta por cada peso de ingreso.

17. Rentabilidad Financiera = Relaciona el Beneficio Neto (UAI) y los Recursos propios
(Patrimonio).

18. Rentabilidad sobre las Ventas, Margen de utilidades netas, Margen de utilidades sobre ventas,
Margen sobre ventas, Margen neto sobre ventas o Margen de utilidades netas sobre Ventas =
Relaciona el Beneficio Neto (UAIT) y las Ventas. Se considera que una rentabilidad sobre las
ventas superior al 10% es aceptable, aunque es conveniente comparar dicho resultado con el de
otras empresas del mismo sector.

Razones de Crecimiento:
Miden el estado econémico general de la organizacion, su nivel de eficiencia.

19. Ventas.

20. Ingreso Bruto.

21. Utilidades por Accion.
22. Dividendos por Accion.

Nota: Los autores incluyen en sus clasificaciones diferentes Razones financieras de acuerdo con el
objetivo del analisis, la clasificacion que hemos ofrecido responde a los ratios mas conocidos y
empleados para el analisis economico-financiero en la mayor parte de las organizaciones
economicas.



De igual manera se manejan nombres diversos para calcular razones idénticas, por lo que hemos
incluido los mas referidos de acuerdo con la literatura que se ha consultado para elaborar el presente
material.

Conclusiones

El presente documento ofrece un resumen de las razones financieras mas abordadas en la literatura
sobre el tema y mas empleadas por analistas y administradores financieros en el proceso de toma de
decisiones. El documento consituye una herramienta de consulta para profesores y estudiantes que
estudian y utilizan a las finanzas en su quehacer cotidiano.
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Indicadores financieros para la evaluacion
de proyectos de inversion

Autor: Lic. Maria Victoria Gallerano
Analisis financiero 25-01-2010

A la hora de analizar la conveniencia o no de realizar un proyecto de inversién, es necesario
utilizar ciertos indicadores financieros que nos permiten tomar una decision objetiva. Estos
indicadores nos dicen si el proyecto es viable o no. Este articulo explica los distintos aspectos
que deben tenerse en cuenta para un correcto calculo del Valor Actual Neto (VAN), la Tasa
Interna de Retorno (TIR) y el Periodo de recupero (PR).

La Evaluacion Financiera de un proyecto consiste en consolidar todo lo que averiguamos acerca
del mismo (estimaciones de ventas, inversion necesaria, gastos de operacion, costos fijos,
impuestos, etc) para determinar finalmente cual sera su rentabilidad y el valor que agregara a la
inversion inicial. A continuacion detallo los pasos que hay que seguir para una efectiva evaluacion
financiera:

1. Lo primero que se debe hacer es decidir cuél serd la duracién de la vida del proyecto (Por ¢j:. 5
afios). Lo mas probable que este plazo sea incierto para el decisor. Lo que se puede hacer en estos
casos es tomar un periodo “razonable” para el tipo de proyecto que se trate, que refleje el maximo
de afios que la persona que va a invertir podria esperar para recuperar su inversion inicial y se hace
la suposicion que los activos de la empresa se venden el tltimo afio del periodo.

2. Luego se debe decidir en cuantos periodos se va a dividir la vida del proyecto. Es decir, si la
evaluacion se realizara sobre una base mensual, trimestral, semestral, anual, etc. Por ejemplo, si yo
elijo dividir la vida del proyecto en meses, eso significa que voy a tener que calcular Ingresos,
egresos, inversion, depreciaciones, impuestos, etc., de forma mensual. Lo normal es que los
periodos sean anuales.

3. Luego debo determinar la tasa de costo de oportunidad (To). La To es la mejor tasa que yo
podria obtener, invirtiendo el mismo dinero en otro proyecto con un riesgo similar.

Por ejemplo, yo puedo tener $100.000 y tengo la opcién de poner una casa de venta de ropa.
También se que la tasa de retorno normal de una casa de venta de ropa es de 30% anual, la de un
Plazo Fijo es de 15%, la de un proyecto de extraccion de petroleo es de 50% y la de un negocio de
venta de calzados es de 35%. ;Cual de estas tasas tomo?

La respuesta es 35%. ;Por qué? La tasa del plazo fijo lo descartamos porque tiene mucho menos
riesgo que una casa de venta de ropa. La del proyecto de extraccion de petroleo también queda
descartada por dos razones: primero, tiene mucho mas riesgo que la casa de ropa y segundo,
probablemente, no sea una opcion para el inversor ya que este solo cuenta con $100.000, y para
poder usar la tasa deben ser opciones realmente viables para el inversor.

Nos quedan las tasas de un negocio de venta de calzado (35%) y la tasa de retorno normal de un
negocio de venta de ropa (30%). Se puede decir que estos dos proyectos tienen un riesgo similar y



que ambas son viables para el inversor, por lo que debemos tomar la mayor, que en este caso es
35%.

Hay que aclarar que si en el paso anterior elegimos periodos mensuales para evaluar el proyecto, To
también deberd ser determinada en forma mensual. Si elegimos dividir el proyecto en periodos
anuales, la To debera ser anual.

Lo que suele ocurrir es que es muy dificil de determinar esta tasa de costo de oportunidad, porque
no tenemos la informacion necesaria. Entonces lo que se hace es, por ejemplo, tomar la tasa de
retorno normal de un plazo fijo y agregarle un plus por el riesgo asociado al proyecto de que se
trate.

Por ejemplo, si la tasa de retorno de un plazo fijo es del 15%, le sumamos un 10% para algin
proyecto con poco riesgo, o le sumamos un 40% para un proyecto muy riesgoso, obteniendo una To
de 25% o 55% respectivamente.

Cabe aclarar que este método es muy subjetivo y existe el riesgo de que la evaluacion final no
refleje la realidad.

4. A continuacion se debe determinar el monto de la inversion inicial y de los flujos de fondos
netos de cada periodo en los que se divide el proyecto. Esto es, el resultado por cada periodo de
los Ingresos y egresos de fondos. Ej:

El Afio 0 se usa para registrar la inversion inicial. Y luego, en cada uno de los afios siguientes se
registran los ingresos y egresos que se generan por la operacion normal del proyecto. Eso no quite
que puedan existir 2 0 mas periodos de inversion sin ningun tipo de ingreso, como podria ser por
ejemplo, en un proyecto de construccion de un edificio. Lo que se veria como sigue:

A la hora de armar los flujos hay que tener siempre en cuenta que son Unicamente movimientos de
dinero. No son los mismos Ingresos y egresos que aparecen en el estado de resultados de una
empresa. Por ejemplo, si se prevé que en el periodo 1 se va a realizar una venta a crédito, la cual,
nos la van a pagar en el periodo 3 ;En qué periodo se registra? La respuesta es en el periodo 3, que
es cuando efectivamente ingresa el dinero. Mientras que en el estado de resultados, la venta
aparecera en el periodo 1.

5. Finalmente se calculan los indicadores que nos ayudaran a tomar la decision final. Los
indicadores mas usados son el Valor Actual Neto (VAN), la Tasa Interna de Retorno (TIR) y el
Periodo de recupero (PR):



VAN

Flujo Neto;
(14+T0)¢

VAN=}T_, - Inversion Inicial

Los resultados pueden ser:

VAN menor a 0 : El proyecto no es rentable. El retorno del proyecto no alcanza a cubrir la tasa de
costo de oportunidad.

VAN mayor a 0 : El proyecto es rentable. El proyecto da un retorno mayor a la tasa de costo de
oportunidad.

VAN igual a 0 : Indiferente. Significa que el proyecto me esta rindiendo lo mismo que la tasa de
costo de oportunidad.

TIR

La TIR representa la tasa de retorno del proyecto. Para calcularla se parte de la formula del VAN, se
hace el VAN=0 y se despeja "tir".

Flujo Neto;

Inversion Inicial = }.7_, s sair
1'. lr_:r

El calculo es muy complejo, por lo que normalmente se realiza con una calculadora financiera o por
computadora (Excel tiene una férmula predefinida para calcular la TIR).
Los resultados pueden ser:

TIR mayor que To : realizar el proyecto. El proyecto da un retorno mayor a la tasa de costo de
oportunidad.

TIR menor que To : no realizar el proyecto. El proyecto da un retorno menor a la tasa de costo de
oportunidad.

TIR igual que To : el inversionista es indiferente entre realizar el proyecto o no. Significa que el
proyecto me estéa rindiendo lo mismo que la tasa de costo de oportunidad

Periodo de Recupero

Es el tiempo en el que el inversionista recupera su inversion Inicial. Ej:



En el ejemplo anterior vemos que se invirtieron $1200 y se recuperan 420 en el afio 1, 550 en el afio
2 y el resto en el ano 3. Con lo que podemos decir que el proyecto permite recuperar la inversion
inicial en 3 afos. La decision, en este caso, depende del inversor y del tiempo que esta dispuesto a
esperar para recuperar su inversion. Los tres criterios deben usarse conjuntamente para tomar la
decision. Si miramos uno solo podemos arriesgarnos a tomar una decision equivocada.

Fuente:

Articulo en linea http://www.gestiopolis.com/finanzas-contaduria/indicadores-financieros-
evaluacion-proyectos-inversion.htm Fecha de consulta: 09/06/2001
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Como mejorar la liquidez financiera en empresas de Tl

Escrito por: IDG News el martes, 31 de marzo de 2011

El deterioro del ciclo econ6mico a nivel
mundial ha comenzado y por el momento es
dificil prever cuando alcanzarda su fin. La
comunidad de analistas econémicos habla de
una duracion estimada entre uno a dos afios y
otros, los menos, pero mas catastrofistas,
auguran peores expectativas equiparando la
actual situacion econdémica mundial a la
desencadenada el 24 de octubre de 1929 en
Estados Unidos.

Para aquellos mas préximos a esta postura debemos recordarles que los
sistemas financieros y mecanismos de control actuales no tienen nada que ver
con los existentes en aquellos afios. Los organismos reguladores nacionales y
transnacionales de la actividad financiera en los mercados manejan rigurosos
sistemas de control que les permiten su intervencion en caso de detectar
situaciones de ineficiencias en la auto-regulacion del propio mercado. Por
tanto, la comparacion del escenario actual con el pasado carece de sentido.

No obstante, si es cierto que existe una falta de liquidez en la economia
principalmente motivada por la sobrevaloracién de activos tanto empresariales
como particulares (en muchos casos vinculados con bienes inmuebles). Este
hecho, unido a la politica crediticia que han venido ejerciendo los bancos
durante los ultimos afios, hipotecando como media economias domésticas en
mas de 25 afios y empresariales en mas de 10 afios, requieren de un drastico y
l6gico ajuste como el actual.

La necesidad de este reajuste nunca deberia haberse producido de no haber
sido por el escaso rigor aplicado por la mayoria de los bancos en la concesion
de lineas de financiacion garantizadas por bienes inmuebles. Este tipo de
activos tradicionalmente son los menos liquidos en cualquier economia del
mundo, pero la situacion atipica vivida en México durante los ultimos afios con
el auge en la compra-venta de bienes inmuebles, ha motivado notablemente la
aprobacion de operaciones de financiacion por parte de las entidades
bancarias, que no debemos olvidar, compiten entre ellas por la captacién de un
mercado objetivo.

Si a este hecho le sumamos la propia reaccion del mercado, que no ha querido
perder su oportunidad de obtener beneficios “amplificando” en muchos casos la
valoracion de los bienes, nos metemos en un escenario de especulacion donde
pocas cosas valen el precio de lo que cuestan. De esta forma, llegamos a la
situacion actual donde el analisis del balance de una empresa que intenta
obtener financiacibn para hacer crecer su negocio le permite obtener
sistematicamente el 50 por ciento del crédito que habria conseguido con ese
mismo balance dos afios atras. Asi pasamos de una situacion de desfase
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crediticio a la mas austera y restrictiva politica de financiacién por parte de las
entidades bancarias.

Las TIC toman el relevo

En el 2008 se identificd al sector tecnolégico como el motor de desarrollo y
crecimiento de la economia mexicana tomando el relevo al sector de la
construccion e industrial. Bien es cierto que en épocas depresivas la tecnologia
es una variable muy importante a considerar por las empresas usuarias finales
por su estrecha vinculacion con el fendmeno de la productividad. Si existe un
factor que puede acabar con los procesos de negocio artesanales en las
empresas es la automatizacién que permite la tecnologia.

Estamos pues, ante una situacion donde los beneficios de las empresas se
contraen y comienzan a girar hacia la mejora de la productividad, donde en
igualdad de condiciones con los mismos niveles de facturacion se pretende
obtener un mayor beneficio de aquélla.

Si el nuevo motor econémico son las TIC y todos sus integrantes fabricantes,
mayoristas, integradores, distribuidores, y proveedores de servicios, deben
potenciar sus respectivos negocios para ayudar al conjunto de la economia,
¢COmo pueden apalancar sus respectivas empresas con escaso apoyo
financiero? Claramente nuestra vision pasa por evitar el “elemento bancario”,
fuertemente condicionado en la actualidad, y buscar formulas alternativas con
entidades privadas, mucho mas agiles y cercanas a las necesidades de las
empresas cuyas decisiones de crédito no estadn hipotecadas por el obligado
reajuste que ahora deben realizar para compensar excesos de riesgo asumidos
de otros tiempos.

Con el objetivo de mostrar herramientas que permitan mejorar la liquidez de las
empresas tecnoldgicas ofrecemos varias formulas, todas ellas encaminadas
hacia este fin, aparte de otros atributos como son la fidelizacion de clientes,
valor anadido... que no son objeto de analisis en este caso.

Contratos de venta

Con pacto de recompra (Lease-back /Rent-back). Esta férmula supone la venta
de activos por parte de la empresa (p.ej.distribuidor Tl) que actualmente son de
su propiedad, a la entidad financiera que comienza a emitir cuotas periédicas
(p.ej.mensuales) durante un numero determinado de meses (24,36,48) al
distribuidor por la compra de esos activos. En el momento de la venta de
activos del distribuidor a la entidad financiera, se produce el cobro integro de
aquéllos por el distribuidor inyectando asi efectivo en la empresa y mejorando
la liquidez de ésta. Seguidamente y cuando finalice el contrato acordado el
distribuidor podra volver a tener la titularidad de sus bienes segun se haya
establecido en el mismo.

Renting y Leasing

Para usuario final, integradores y/o distribuidores, la linea de renting/leasing,
funciona de la siguiente manera: igual que un mayorista otorga lineas de
credito a sus distribuidores, que no es otra cosa que una asignacion de
confianza y en caso de siniestro por impago, para salvaguardar sus intereses,



se pueden gestionar lineas de renting/leasing para la compra de productos y
servicios hasta un umbral maximo. El funcionamiento es similar al de una linea
0 poliza de crédito bancaria tradicional, s6lo que no dependiente de un banco y
materializada en un documento privado (contrato) inexistente a efectos de la
CIRBE (Central de Informacién de Riesgos).

La entidad financiera privada realiza una valoracion de la empresa que va a
utilizar esta formula asignandole un limite de linea maximo. Cada compra que
realice el distribuidor al mayorista o el usuario final al integrador/distribuidor es
facturada contra esa linea de renting/leasing recalculando las cuotas periodicas
en funcién del resultado total de productos y servicios vendidos. La ventaja
para el proveedor es el cobro casi al contado de las operaciones inyectando de
una forma segura y estructurada liquidez a la compafiia.

Renting con periodos de carencia. En funcion de la complejidad del desarrollo y
puesta en marcha de proyectos tecnoldgicos, a menudo el integrador incurre en
un despliegue de medios técnicos y econdmicos importante durante la fase
inicial donde no obtiene ingreso alguno (esta fase puede durar meses). Una
formula para no crear tension en la tesoreria del integrador pasaria por ofrecer
al usuario final la posibilidad de adquirir el uso del equipamiento y servicios
afadidos a través de un contrato de renting donde a su finalizacion podra
renovar todo ese parque de maquinas o ampliar su uso.

En este caso, es la entidad financiera la que recibe la factura del integrador
abonando de forma inmediata el total de la operacion, mientras que el usuario
final recibird su primera cuota por el uso de esos equipos después que el
despliegue y puesta en marcha del proyecto haya finalizado. El riesgo en este
tipo de operaciones es asumido por la entidad financiera que anticipa el pago
de un proyecto al integrador y no ingresa cuota alguna del cliente final hasta la
puesta en marcha.

Renting con migracion de equipamiento. Una variante de estos contratos de
arrendamiento reside en la posibilidad de migrar a nuevos equipos o
tecnologias todo un parque instalado de maquinas, licencias, software y/o
servicios en cualquier momento de la vida de un contrato ya existente. La
flexibilidad que esto conlleva le otorga al proveedor (integrador o distribuidor)
una ventaja competitiva notable al flexibilizar su oferta de soluciones estando
siempre en disposicion de generar nuevas ventas y por ende nueva tesoreria
para la empresa.

Factoring o venta de facturas

La venta de derechos de cobro a terceros o también llamado factoring, permite
mejorar la liquidez de la compafiia y reducir considerablemente el periodo
medio de cobro con sus clientes. Una empresa ya sea mayorista, integrador o
distribuidor que tenga una buena calidad de deuda, esto es clientes
reconocidos, solventes y con calificacion de riesgo positiva, pueden realizar la
venta de sus facturas a entidades financieras que realizaran el pago anticipado
de aquéllas a cambio de un interés de descuento determinado. La mayor oferta
del mercado de factoring se concentra en torno a bancos, con los
inconvenientes que esto supone segun hemos comentado al principio de este



articulo, pero existen también entidades financieras privadas cuyo negocio
principal es exactamente éste.

Seguro por pérdidas de explotacion

Una férmula alternativa ya no para mejorar la liquidez a corto plazo de la
empresa sino para preservar su liquidez futura a mediano y largo plazo reside
en la constitucion de una pdliza de seguro por pérdidas de explotacion. El
funcionamiento de estos productos se basa en asegurar un resultado
econdmico estimado de la actividad de la compafiia al cierre de su ejercicio
fiscal. En la medida en la que este resultado no se alcance o incluso se lleguen
a producir pérdidas, la compafiia aseguradora indemnizarq a la empresa en
cuestion por el diferencial del beneficio esperado y no obtenido. Para ello se
comprobara que la gestion econdémica de la entidad ha sido adecuada y que
simplemente las pérdidas se han generado por condiciones de mercado, no por
negligencia, acciones u omisiones en la gestion del negocio.

Los momentos de contraccion econdmica en un pais, como es el caso de
México actualmente, generan un escenario de oportunidades para aquellas
empresas mejor posicionadas las cuales salen reforzadas de ciclos
econdémicos depresivos, mientras que las mas vulnerables pueden sufrir sus
efectos llegando incluso a su desaparicion. Un elemento critico para evitarlo es
la gestion eficiente de la liquidez en las empresas, algo a lo que esperamos
haber contribuido positivamente en este articulo.

Fuente: http://cio.com.mx/Articulo.aspx?id=271



El paradigma de la liquidez

B Los mercados son liquidos
cuando existe demanda de
papel porque hay grandes
cantidades de dinero
dispuestas

B La liguidez en las empresas
es la capacidad para generar
efectivo por si mismas,
oportunamente

I)a:ra hablar de finanzas es necesario
realizar dos grandes divisiones: las
finanzas bursdriles v las finanzas corpo-
rativas. Las primeras tienen gque ver con
la acrividad del sistema financiero, op-
ciones de inversion o de financiamien-
to, casas de bolsa v bancos; las finanzas
corporativas se refieren propiamente a
la administracién del recurso monetario
en las empresas.

La liguidez en ambas finanzas es de
suma importancia, pero a veces se con-
funde el concepto, va gue no es el mis-
mo en las bursiriles que en las corpora-
tivas. Hablar de liguidez en el sistema
financiero remite a los excedenres de di-
nero gque inundan los mercados. Agui
hay falra de liguidez cuando los merca-
dos se encuentran escasos de dinero v la
oferta de papel supera la demanda; en el
caso opuesto, los mercados son liguidos
cuando existe mayor demanda de papel
porque hay grandes cantidades de dine-
ro dispuestas.

iguidez se refiere a los excedentes

o faltantes de efectivo, es una cuestidn
|:ln.=r montos disponibles. 5in embargo, en
las finanzas corporativas el concepto es
muy distinto, aun cuando en la pricrica
rradicional se visualiza como idénrico,
lo cnal conlleva a malas decisiones en la
administracidon financiera de las empre-
sas 0 problemas de cartera vencida por
parte de la banca, al malinterprerarse el
concepto durante el anilisis previo al
otorgamiento del crédiro.

En las finanzas corporativas el con-
cepto de liguidez dista mucho de refe-
rirse a la disponibilidad de efectivo de
las empresas o a las cantudades de ésre

ue mantienen en chequeras. La liqui-
aez en las empresas es la capacidad para
generar efectivo por si mismas oporou-
namente. Una empresa es liguida cuan-
do la eficiencia de su operacidn le per-

mite generar efectivo a tiempo para
hacer frenre a sus compromisos de
pago, llidmense gasros de operacidn o
pago de pasivos. La liguidez en las em-
presas depende de la capacidad de pro-
ducir flujos positivos donde los ingresos
cubran a los egresos en monto, pero a
tiempo. Esto no es cuestidn de reservas
de efectivo, sino de sincronia entre flu-
jos de ingreso v flujos de egreso.

La liquidez depende del ciclo de efec-
tivo, o tiempo promedio de generacidn
del mismo, que serd mds corto cuanto
mayor capacidad posea la empresa en
este sentido. Como puede observarse, la
liguidez es un concepto dindmico, rela-
cionado con tiempos, CONn MOVIMIENtos
v dista mucho de las mediciones tradi-
cionales gue se aplican para analizarlo,
como la prueba del dcido, rotalmente
estdtica, ya que las cifras gque toma pro-
vienen del balance general.

Sus indicadores son a una fecha espe-
cifica, gque puede ser circunstancial, por
cuvo motivo pueden observarse indices
sumamente altos, provocados porque
las empresas manejan niveles muy bajos
de deuda de corto plazo, pero que viven
permanentemente con problemas de
talta de efectivo, al grado de no poder
completar una nédmina guincenal. En
estos casos es cuando sale a la luz el pa-
radigma de la liguidez.

En el caso de la banca, al decidir una
linea de crédito, este paradigma arriesga
la recuperacidn y a la empresa misma,
sobre todo si no se sincronizan los dem-
pos de pago de la linea con los de la ge-
:rLE]'a-::i-:"nn real de efectivo de la empresa.

aradigma de la liquidez puede
l:|.E5E]'L'IEI.’.I-CEI.I:' en decisiones fatales de la
administracion de las empresas, va que
si para ser liquido se requieren de altos
niveles de capiral de trabajo y éstos no
deben estar invertidos en el inventario
(prueba del dcido), entonces las empre-
sas deben trabajar con niveles de oacosi-
dad de efectivo altos v asumir los costos
que la ineficiencia del capiral de trabajo
implica.

CPy M en & Héctor Walencia Morales, profe-
sor de posqrado he. wslencizebc edu. mx
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[ 1 ] http://cobertura.elfinanciero.com.mx/universidades/articulos/Tema%20Finanzas/25%20Jun10%20-%20EBC



Manejo de liquidez en la empresa

Autor: Eco. Ivan Lozano Flores
Analisis financiero 26-04-2010

Una de las principales funciones del Gerente Financiero es mantener el margen de liquidez
suficiente, que permita a la empresa cumplir de manera oportuna con el pago de sus
obligaciones y el plan de inversiones previsto.

Para conseguir dicho propdsito, el Gerente Financiero deberd administrar eficientemente
los Activos y Pasivos de la empresa considerando siempre, la relacion: liquidez — riesgo —
rentabilidad, que dependera del apetito al riesgo de los accionistas.

Entre las partidas del Balance que debera controlar se encuentran: las cuentas por cobrar
comerciales, los inventarios, las otras cuentas por cobrar, los activos fijos, el crédito de
proveedores, la deuda con bancos, entre otros; de las cuales deberd conseguir el ingreso de
la mayor cantidad de efectivo y la mayor demora de salida de efectivo, posibles.

En el caso de las cuentas por cobrar comerciales, debera buscar la mayor reduccion del
porcentaje de ventas al crédito (p.ej.: pasando de un nivel de ventas al crédito del 50% a
uno de 30%), sin que implique afectar el volumen total de ventas; debera disminuir los dias
de crédito (p.ej.: de 45 dias a 30 dias); y deberd implementar politicas de descuento de
pronto pago agresivas (p.ej: pasando de un 1/15, 30 a 2/7, 40), teniendo especial cuidado en
que los descuentos no superen los margenes de rentabilidad netos del negocio.

Asimismo, debera implementar politicas de crédito estrictas, con seguimiento preventivo
(llamadas de “recuerdo” de fecha de pago, previas al vencimiento de la acreencia).

“Un eficiente manejo de la liquidez de la empresa no pasa por recurrir a Bancos ante
el menor requerimiento de efectivo, sino en generar el efectivo a través de una
adecuada administracion de los Activos y Pasivos de la empresa.”

En cuanto a los inventarios, debera mantener el nivel de stock minimo necesario,
considerando los gastos de almacenamiento que insumen y los gastos financieros, de haber
sido financiados a través de créditos bancarios.

Respecto al crédito de proveedores, debera negociar la mayor cantidad posible de compras
al crédito (p.ej.: pasando de un nivel de compras al crédito del 30% a uno de 50%), con el
mayor dias de crédito posible (p.ej.: de 30 dias a 45 dias).

En relacion a otras cuentas por cobrar deberd, en la medida del caso, limitar el crédito a
terceros y efectuar la cobranza de las actuales partidas.

En referencia a los Activos Fijos, se deberan liquidar aquellos activos obsoletos y los que
generan una rentabilidad menor de la deseada.



La deuda con bancos debera ser, también, revisada, buscando negociar el pago de la menor
cantidad de intereses posible, para lo cual, de ser necesario, podria hasta venderse la deuda
a otras Entidades de Crédito.

En resumen, un eficiente manejo de la liquidez de la empresa no pasa por recurrir a Bancos
ante el menor requerimiento de efectivo, sino en generar el efectivo a través de una
adecuada administracion de los Activos y Pasivos de la empresa. Esta y no otra, es la
verdadera labor del Gerente Financiero de una empresa.

Fuente:

Articulo en linea http://www.gestiopolis.com/finanzas-contaduria/manejo-liquidez-empresa.htm
Fecha de consulta: 09/06/2001



http://www.gestiopolis.com/finanzas-contaduria/manejo-liquidez-empresa.htm

Tres Formas Para medir Y Mejorar La
Rentabilidad.

Autor: Francisco Lehmann Niklison
Analisis financiero 05-05-2011

Monitorear el flujo de dinero y medir la rentabilidad del negocio son herramientas fundamentales para

asegurar el control de gestion. Las principales responsabilidades de un Gerente de negocio son:

A) Crear valor para la empresa y sus clientes.

B) Generar resultados que estén en linea con lo acordado por los accionistas.

Los protocolos probados de gestion ayudan a quienes deseen mejorar la performance de la empresa,

sin importar cual sea su tamafio o volumen de facturacion.

Las organizaciones tienen tres caminos para mejorar su rentabilidad:

1. Procurar un estricto control de los gastos: implica tener en cuenta que las empresas viven de lo
que producen, no de lo que ahorran. Esta alternativa permite optimizar los ingresos.

2. Mejorar los margenes por producto: requiere la sensibilidad para medir de manera constante lo
que ocurre en el mercado. Esta es la alternativa ideal, pero no hay que olvidar que la
competitividad actual hace que las posibilidades para mejorar los margenes sean cada vez
menores.

3. Aumentar la frecuencia de ventas (Generacion de Flujo de Dinero o Aumento de la Rotacion):
significa vender mas, en el mismo tiempo, con la misma estructura y la misma inversiéon. Este
es el camino que toman hoy las organizaciones, las que, ademas, ponen mucha atenciéon en el

control efectivo de los gastos.

Generacion del Flujo de Dinero
La Generacion del Flujo de Dinero es uno de los tres indicadores de la capacidad que tiene una

empresa para generar ganancias. Implica saber lo siguiente:

1. Sise esta generando suficiente flujo de dinero.
2. Cudles son las fuentes de generacion de dinero.

3. Como se esta utilizando ese dinero.


http://www.gestiopolis.com/finanzas-contaduria-2/3-formas-medir-mejorar-rentabilidad.htm#mas-autor
http://www.gestiopolis.com/dirgp/fin/analisis.htm

¢, Qué significa “Generacion del Flujo de Dinero”?

Es el resultado de la diferencia entre el dinero que ingresa en el negocio y el que fluye de este, durante
un determinado periodo de tiempo. En otras palabras, hay que prestar atencion a la velocidad con la se
realizan las cobranzas y se gestionan los ingresos, y cdmo se escurren estos de la empresa.

Es comun que el dinero que genera la empresa no ingrese en el momento en que se lo necesita. Esta
descoordinacion entre el tiempo de facturacion y el de cobranza puede producir un impacto muy alto en
la generacion genuina de dinero. Hay que tener un absoluto control sobre el circuito del dinero. Muchas
personas dentro de la empresa creen que esto Ultimo es responsabilidad exclusiva del area de
Finanzas; pero lo cierto es que todos los empleados deberian saber si sus acciones consumen o

generan dinero.

Supongamos que en el area comercial un pago se adelanta 15 dias. Esto generara dinero antes de lo
esperado. Ahora bien, si otras areas no estan al tanto de cual es el flujo financiero de la empresa, cabe
la posibilidad de que ese dinero “inesperado” sea utilizado de manera precipitada o poco inteligente.

Muchas veces, la administracion de cobranzas suele no ser tenida en cuenta como generadora de un
flujo adecuado. Su correcto funcionamiento es fundamental para que el dinero de la empresa esté
donde mas le conviene a los accionistas: en la misma empresa, y no en manos de terceros. Es
importantisimo controlar los flujos de entrada y salida del dinero. Estimado lector, ¢piensas que todos

los Gerentes de la empresa tienen en cuenta el flujo de dinero?

Rendimiento de los activos: veamos un ejemplo
Todo aquello en donde se ha puesto dinero con expectativa de rendimiento se denomina “activo”.
¢ Cuanto rinden hoy los activos? El rendimiento de la inversién o del capital se refiere al dinero que los

accionistas han invertido en el negocio.

Supongamos que una persona desea iniciar un negocio. Como no posee capital de inicio (activos), toma
dinero prestado con un interés mensual del 2,5%, lo que equivale a un interés directo anual del 30% o a

un interés compuesto anual 34%.

¢ Como se puede subsistir con un interés como este y obtener rendimientos? Dandole velocidad al flujo
de dinero. Esto significa rotacion controlada del inventario, de los stocks, de las existencias, etcétera.
Asimismo, en esa velocidad de juego, es necesario mantener un adecuado margen de beneficio por
cada acto del negocio (responsabilidad elemental y esperada de cada Gerente de Negocio). Es muy

simple, significa que mientras mas veces se vende, mas beneficio se obtiene.



Veamos el ejemplo de un supermercado: alli las existencias de cajas de leche se renuevan todos los
dias (velocidad de rotacion), y se recupera el dinero invertido mas un pequefio margen de beneficio. En
este caso, el rendimiento de los activos resulta excelente. Todos los productos deben circular desde la
empresa hacia cliente, y cuanto mas deprisa, mejor, sobre todo teniendo en cuenta que los productos

estacionados generan altisimos costos ocultos.

Para conocer la velocidad de rotacion de su negocio, es necesario dividir las ventas totales por el total

de existencias.

Velocidad = Ventas totales / Total de existencias

¢Por qué es importante la velocidad de rotacién? Porque el dinero que se mantiene inmovilizado en
“productos no vendidos” no tiene rendimiento. Hay que lograr la mayor cantidad de ventas con la misma
estructura. A esto le llamo moverse deprisa. A mayor velocidad de rotacion, mayor rendimiento. En
realidad, el rendimiento de los activos (expresado en porcentajes) es igual al margen de beneficio

multiplicado por la velocidad de rotacion de los activos:

RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS = MARGEN X VELOCIDAD

Las mejores compainiias tienen un rendimiento de los activos superior al 10%, previo pago de impuestos.
Me gustaria destacar que lograr un rendimiento deseable es responsabilidad del area comercial de la
empresa y de cada uno de los Gerentes de Negocio. Entre todos, deberan aumentar la frecuencia del
flujo de dinero y, ademas, preparase para utilizarlo de manera adecuada (por medio del uso responsable

de los diferentes presupuestos, por ejemplo).

Significado del Margen
Se denomina Margen de Beneficio Bruto al total de dinero que ingresa en la empresa como resultado de
su actividad comercial, menos los costos directos; estos son los directamente relacionados con la

fabricacion y la compra de insumos, productos o servicios.

El Margen de Beneficio Neto, por otro lado, se calcula deduciendo del Margen de Beneficio Bruto todos

los costos fijos: gastos administrativos, intereses sobre préstamos o créditos e impuestos.



Veamos el ejemplo de la fabrica de vasos de vidrio Triboli SA. Producir cada vaso tiene un costo de $ 7.
Por otro lado, el precio de venta es de $ 10. En 2008, Triboli SA vendié el total de su produccién: un
millén de vasos. Un célculo rapido arroja un Margen de Beneficios Bruto de $ 3.000.000. En el mismo
periodo, la empresa registré gastos fijos por $ 2.000.000; esto quiere decir que su Margen de Beneficio

Neto fue de $ 1.000.000, equivalente al 10% de su facturacion.

Medir el rendimiento.

El rendimiento puede medirse de tres maneras:

- Calculando el Retorno sobre los Activos (0 ROA, siglas en inglés para Return on Assets).
- Calculando el Retorno sobre la Inversién (o ROI, siglas en inglés para Return on Investment).

- Calculando el Retorno sobre el Capital o el Patrimonio Neto (o ROE, siglas en inglés para Return on

Equity).

Estos indicadores muestran cuanto dinero ingresa en la empresa como consecuencia del uso de sus

activos, de las inversiones realizadas o del capital aportado por los accionistas.

Volvamos al ejemplo de Triboli SA. Como dijimos, en 2008 la empresa registré ventas brutas por $
10.000.000, obtuvo un margen bruto del 30% y un margen neto del 10%. Para calcular su rendimiento,
tenemos que tener en cuenta otros datos: en enero de 2008, Triboli SA compré una nueva linea de
fabricacion de vidrio, que significd una inversion de $ 100.000.000. Ademas, a fin de afo los informes

arrojaron activos por $ 70.000.000 y un capital de $ 40.000.000.

Ahora bien, si queremos calcular el Retorno sobre los Activos, tenemos que multiplicar el margen de
beneficio neto por la velocidad de los activos (esta uUltima se obtiene dividiendo las ventas por los
activos).

ROA = M x Ventas / Activos

En este caso, el ROA de Triboli SA fue del 1,5 %.

Para conocer el Retorno sobre la Inversion, hay que multiplicar el margen de beneficio neto por la

velocidad de inversion (esta ultima se obtiene dividiendo las ventas por la inversion).

ROl = M x Ventas / Inversiéon

En este caso, el ROA de Triboli SA fue del 1%.
Por ultimo, para calcular el Retorno sobre el Capital o Patrimonio Neto, hay que multiplicar el margen de
beneficio neto por la velocidad del capital (esta ultima se obtiene dividiendo las ventas por el capital,

excluyendo el dinero que la empresa pueda haber tomado en préstamos).



ROE = M x Ventas / Capital

En este caso, el ROE de Triboli SA fue del 2,5%.

Velocidad de rotacion
Las empresas que no manejan este concepto centran su atencion, solamente, en el margen de
beneficio. Para conocer el rendimiento de un negocio, resulta imprescindible tener en cuenta el margen

de beneficio y la velocidad de rotacion.

Uno de los principios basicos dice que el rendimiento de los activos de la empresa debiera ser mayor al
costo del dinero proporcionado por los bancos o accionistas. De no ser asi, se estaria destruyendo la
riqueza de los accionistas. Es importante asegurarse qué negocios o productos no cubren el costo del
capital. En esos casos, los caminos recomendables son dos: mejorar el rendimiento o deshacerse de

ellos.

Aumentar la velocidad de rotacion significa vender inteligentemente mas, en el mismo tiempo y con los
mismos gastos de estructura. Algunos podran verlo como un verdadero desafio, otros, como el Unico

camino a seguir. Medir la rentabilidad en todas las areas.

Como dije al principio, la principal responsabilidad de un Gerente de Negocio consiste en crear valor y
generar resultados, y para esto es necesario que esté atento a lo que ocurre en el cosmos de negocios,
por un lado, y que se asegure el control de gestion interno, por el otro. Estas son responsabilidades que
atafien a todos los Gerentes de Negocio, e insisto: sin importar a qué area pertenezcan. Ahora bien,
usted me podréa decir que controlar el flujo de dinero es relativamente sencillo, pero hablar de medicion
de rentabilidad en las areas “blandas” de la empresa quiza resulte un tanto mas complicado. ¢ Cémo
mide Recursos Humanos o Planeamiento su rentabilidad?, ¢esto es posible? Si, es posible y

jabsolutamente necesario!

Ejemplos a tener en cuenta

Veamos dos ejemplos. El primero nos muestra como una mala gestion del area de Recursos Humanos
impacta directamente en cualquier indice de rentabilidad de la empresa. En Triboli SA, trabajan cien
operarios, y el sueldo promedio es de $ 3.000; esto significa una némina salarial mensual de $ 300.000
pesos. El ausentismo promedio de la industria es del 3%, pero en Triboli SA alcanza el 12%. El principal
motivo es la aplicacién de una politica de incentivo muy deficiente, que le significa a la empresa un

gasto mensual de $ 36.000.



Teniendo en cuenta el promedio de ausentismo en la industria, podriamos decir que la mala gestion del
area de Recursos Humanos genera un gasto extra de $ 27.000, que impactan directamente en el
margen bruto, y en consecuencia, en el margen neto, afectando asi los indices de rentabilidad totales de

la empresa.

Por otro lado, en Triboli SA cuenta con un area de Planeamiento que se ocupa de planificar la
coordinacion de los insumos y los turnos de produccion. Por algin motivo, una ineficiencia interna en el
abastecimiento de materias primas fren6 la linea de produccion en determinado mes. La empresa,
debid, entonces, compensar el tiempo muerto de produccion con horas extra de sus operarios. El gasto
promedio mensual de la compafia en horas extra es de $ 6.000 (equivalente al 2% de la ndmina
salarial). Pero, ese mes, la ineficiencia en el abastecimiento de insumos significé un 15% mas de horas
extra. La empresa debié pagar, entonces $ 39.000 adicionales en concepto de horas extra, solo para
mantener el nivel de produccién estandar. Como en el caso anterior, este costo directo de mano de obra
afectd directamente ambos margenes de beneficio y, en consecuencia, a todos los indices de

rentabilidad de la empresa.

Referencia.

[1]http://www.gestiopolis.com/finanzas-contaduria-2/3-formas-medir-mejorar-rentabilidad.htm
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Porgué los indicadores financieros no son suficientes

Dia a dia, la experiencia nos confirma que el valor de las empresas, va mas
alla del valor que muestran sus libros contables el cual se refleja en un conjunto
de indicadores Financieros.

Existen multiples ejemplos de empresas en las cuales sus activos fisicos
representan un valor muy pequefio en relacion con el valor de la empresa,
ejemplo de ellos son Coca Cola, Amazon.com, etc.. En los nuevos procesos de
compra y venta de empresas, hemos visto como, mas que sus activos
tangibles, lo que las empresas compran, son las marcas, los mercados, la
capacidad de sus procesos de distribucién, lo cual no se muestra en los
estados financieros, sin embargo representan una porcion muy superior del
valor contable de una empresa.

La mayoria de las empresas religiosamente mes a mes presentan sus
estados financieros los que son analizados por la gerencia, buscando encontrar
los disparadores del éxito o fracaso de su negocio.

Los estados financieros, también conocidos como estados de resultados,
muestran una serie de valores, la mayoria de ellos importantes para los
contadores y financieros, los cuales reflejan una actuacion pasada, con suerte
de lo que ocurrié un par de dias después del cierre del mes, y en el peor de los
casos tres meses después.

Este estado de resultados, ademas de reflejar la posicion financiera de la
empresa, implicitamente esta mostrando cudl fue el desemperio de la gerencia,
la cual poco puede hacer para cambiar lo realizado, salvo esos maravillosos
magquillajes que suelen hacer los contables, para poner la informacién
disposicion de las partes interesadas.

Si el valor de las empresas ya no reside en sus activos tangibles, no es
sano dedicar valioso tiempo a un punto de vista meramente contable. Los
gerentes deben dedicar su atencion a los indicadores que muestren como se
esta generando valor para la empresa, gestionando aquellas causas vitales que
tendran efecto en los resultados financieros.

Esas causas se encuentran en la forma en como se maneja la relacion
con los clientes, los Unicos que podran contribuir a la generacién de ingresos.
Estan en aquellos procesos criticos que transforman los activos intangibles en
resultados con los clientes y en las finanzas. También las causas estan en el
alineamiento de esos activos que crear valor para la empresa, como lo son el
conocimiento, las habilidades y las competencias del capital humano, de la
calidad del capital de la informacién y por supuesto del capital organizacional,
producto de la calidad de sus lideres.
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La gerencia de hoy debe valorar el tiempo que dedica a administrar sus
activos tangibles para concentrarse en la transformaciéon de sus activos
intangibles y con ello generar valor real que pueda ser reflejado en sus estados
financieros. El activo mas valioso de la empresa es su recurso humano,
siempre y cuando éste se encuentre alineado con la generacion de valor, de lo
contrario serd un gasto mas o un activo fisico, sujeto a deterioro, depreciacion y
reemplazo.

La gerencia necesita otro tipo de indicadores, ademas de los financieros.
Necesita conocer de la lealtad de sus clientes, del crecimiento de la marca, del
valor que aporta la informacién con que cuenta, de la satisfaccion de su
personal y como ésta se refleja en mayores ventas. Es necesario conocer de la
capacidad de sus procesos para anticiparse a las cambiantes necesidades de
sus clientes, asi como para responder a la promesa hecha al cliente, directa o
indirectamente con su publicidad y sus mensajes.

Gerentes concentrados en los indicadores financieros, estan llevando al
suicidio a sus empresas. Ademas de informacion histoérica para tomar
decisiones de corto plazo, requieren informacién del futuro de sus actividades,
de la forma en como la organizacion esta desarrollando su estrategia y de
cémo lo perciben sus clientes.

Contar con indicadores financieros es importante, pero no es suficiente.

Gilberto Quesada, consultor y presidente del Grupo Kaizen S.A., www.grupokaizen.com




ROL DE LOS INDICES FINANCIEROS
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Existen familias de indicadores financieros que permiten realizar un andlisis financiero: (liquidez,
gasto corriente, situacion de caja), solvencia (apalancamiento, cobertura de gastos financieros,
variabilidad, utilidades), actividad (rotacion de activos, inventarios e inversion, periodo medio de
cobranzas), mercado de capitales (precio de la accion, su valor en libros y de mercado, nivel de
utilidades y dividendos).

Se pueden analizar estos indicadores asi:

- Historia y evolucion de los indices.
- Analisis de la situacion financiera para compararlo con otras.

- Estandarizar para comparar.

En los tiempos actuales es evidente la trascendencia de la libre empresa que se desemvuelve
conforme a las reglas de la economia social de mercado, para promover la prosperidad de las
naciones, manteniendo al Estado y los gobiernos la funcion insustituible de garantizar el bien
comun y la paz social. El reconocimiento de la libre empresa que compite en un sistema abierto,
con regulaciones permanentes y claras, se funda, en ultima instancia, en el respeto a los valores de
la persona humana y el concepto de propiedad privada.

Se asigna actualmente a la iniciativa privada actividades econdmicas anteriormente reservadas al
Estado, que correspondian a nociones y criterios hoy superados. Ningln pais crece sin invertir mas
y las probabilidades de hacerlo se dan a escala planetaria por la globalizaciéon que caracteriza a Iso
mercados; con una tendencia clara orientada a suprimir las fronteras econdmicas, a que se
protejan los acuerdos y tratados de libre comercio y se generen espacios de crecimiento para la
empresay la inversién.

De otro lado, para crear empresas se requieren capitales, recursos financieros y no siempre los
capitales estan disponibles en la forma y cantidad que se precisa. La banca, la emisidn de acciones
y bonos, constituyen fuentes suficientes o inaccesibles para gente con ideas y proyectos que
carecen de financiamiento o de flujo y bienes que les faciliten la apertura a lineas de crédito.



En realidad, para que exista una economia social de mercado importa ampliar el nimero de
agentes que concurren a él, por el volumen de bienes y servicios que en él se trancen y por su
organizacién sdlida, sana y transparente, o sea, que realmente cumpla su objetivo de ser el
regulador del proceso econdmico, sin manipulaciones no desviaciones que denaturalizan su
funcién propia.

Los mercados de capitales caben dentro de la misma dindmica, incluyendo valores como las
acciones, bonos, Joint Venture. Hay una fuerte interaccidn en estos mercados, dotados de una
cada vez mayor sofisticacion en productos transables y seguros o resguardados para quien
compra, arriesga, invierte, especula o vende. La globalizacién econdmica confiere a estos
mercados una dimension internacional buscando el dinero fuentes de mayor rentabilidad y la
seguridad requerida.

(Articulo en linea) Fuente:
http://escueladerecho.blogspot.com/2011/02/rol-de-los-indices-financieros.html
Fecha de consulta: 09/06/2001
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MANUAL DE CONSULTA
GESTION DE STOCKS

INTRODUCCION

El objetivo del presente manual es presentar las principales caracteristicas y
aspectos a considerar con relacion a la gestion de stocks, de manera que
permita a las empresas adscritas al Plan PILOT disponer de informacion que les

ayude a mejorar en la gestion y control de los mismos.

A continuacion, se desarrollan los principales aspectos relacionados con la
gestion de stocks, su alcance e importancia, los principales problemas que

comporta y algunas de las “buenas practicas” actuales.

LA GESTION DE STOCKS

MARCO CONCEPTUAL

La gestion de stocks constituye una de las actividades fundamentales dentro
de la gestién de la cadena de suministro ya que el nivel de stocks puede
llegar a suponer la mayor inversion de la compafia, abarcando incluso mas

del 50% del total de activo en el sector de la distribucion.

La necesidad de disponer de inventarios viene dada por la dificultad de
coordinar y gestionar en el tiempo las necesidades y requerimientos de los
clientes con el sistema productivo y las necesidades de produccién con la
habilidad de los proveedores de suministrar los materiales en el plazo

acordado.
La constitucion de inventarios de materiales comporta dos tipos de factores:

e POSITIVOS, ya que dota a la empresa de flexibiidad operativa,
permitiéndola producir a un ritmo distinto al de adquisicion y ofrece la
posibiidad de emitir pedidos de mayor volumen. La gestiéon de stocks

debe responder a una doble funcion:

m Econdmica: Reduccion de los costes operacionales.
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w Seguridad: Proteger el proceso de produccidén de exigencias

imprevistas de consumos de materiales o de demora en la entrega

de los mismos.

¢ NEGATIVOS, ya que aparecen una serie de costes de posesion:

[

~

Administrativos, personal y sistemas de gestion.

De espacio fisico: alquileres, amortizaciones, impuestos, seguros y
suministros.

Operativos: personal, equipos de manipulacion y seguros sobre las
existencias.

Econdmicos: obsolescencia, deterioro y hurto de los materiales.

Financieros: intereses correspondientes al capital invertido.

Los principales objetivos que persigue la gestion de stocks son los siguientes:

OBJETIVOS DE LA GESTION DE STOCKS

REDUCIR AL MINIMO POSIBLE
LOS NIVELES DE EXISTENCIAS.

OBJETIVOS ASEGURAR EL SUMINISTRO DE

PARODUCTO (MATERIA PRIMA,
PRODUCTO EN CURSO O
PRODUCTO TERMINADO) EN
EL MOMENTO ADECUADO AL
AREA DE PRODUCCION O AL
CLIENTE

Fuente: Elaborado por PricewaterhouseCoopers.
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IMPORTANCIA DE LA GESTION DE STOCKS

La importancia de la gestion de stocks esta relacionada con los costes que
supone su tenencia y con el impacto directo que genera en los resultados

de la compaiiia.

IMPORTANCIA DE LA GESTION DE STOCKS

PRODUCTO
TERMINADO

SALDO DE
CLIENTES

Almacenami
Produccio6n ento

Gestion de

Previsiones

de ventas

compras

Distribucién

Fuente: PricewaterhouseCoopers.

Los stocks inmovilizados son una inversion que tiene la compariia y deben ser
valorados periédicamente a través de los métodos incluidos en las normas
de valoracion contables (FIFO, LIFO, precio medio, etc). La compafia debe

tener conocimiento sobre el valor econédmico de cada tipologia de stock:
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materia prima, producto en curso y producto terminado y sobre éste

calcular el coste financiero de la inversion.

El nivel de existencias es uno de los principales factores a considerar dentro
del working capital. El Working Capital o Fondo de Maniobra son los recursos
necesarios que una empresa tiene atrapados en el proceso de

transformacién para realizar su actividad comercial:

Working Capital = Existencias + Saldo Total de Clientes - Deuda a Proveedores

Materias primas
Producto en curso
Producto terminado

Ventas no facturadas

Facturas pendientes de
cobro

Saldo de
Proveedores

Working Capital

Es un indicador de la salud de los procesos de negocio de toda la

organizacion ya que refleja:

v Laefectividad en el empleo de los recursos materiales (existencias).

v Los tiempos de respuesta (en base a los periodos de maduracion).

De esta manera, por la implicacion que tiene el saldo de las existencias en el
working capital, consideramos que es importante realizar una buena gestion

de stocks.

Por otro lado, la tenencia de existencias tiene un impacto directo y

perceptible en los resultados de la compaiiia ya que una disminucion del nivel
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de existencias, supone una reduccion del fondo de maniobra, con lo que

disminuira su financiacion.

En el ejemplo siguiente podemos observar el caso de una compafia que
haya conseguido una reduccion del 25% en las existencias. En este caso, al no
disponer de préstamos o créditos, destina la inversibn en inversiones
financieras temporales, no disminuye por tanto, los gastos financieros pero si
aumentan los ingresos financieros por el rendimiento de la inversion en activos

financieros:

BALANCE (Mill. Pts) SIN VAR. CONVAR. % SIN VAR. CON VAR

Activo fijo 1.150 1.150 - Fondos propios 5.238 5.238
Prov./acreed. L/P 7.186 7.186

Deudores Otros acreedores

Tesoreria 35

Activo circulante 19.030 Pasivo a C/P 8.256

TOTAL ACTIVO 20.180 TOTAL PASIVO

P & L (Mill. Pts) SINVAR. CONVAR. % CASH FLOWSIN VAR. CON VAR
Ventas Netas 65.642 65.642 -

Coste Ventas 56.067 56.067 Dotaciones amort.

pee e

Gastos financieros 578 -
Maraen financiero 11 120
Resultado extraord . (9) (9)
Impuesto sociedades (2.843) (2.881)

nte: Elaborado por PricewaterhouseCoopers.

o1
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A continuacion, se relaciona el Modelo Du Pont, que permite analizar las
variaciones en la rentabilidad de una inversion determinada a partir de la

variacion de los factores que la generan:

RENTABILIDAD DE LA INVERSION: MODELO DU PONT

5000

3936

Coste de
articulos
vendidos

7,28%

4636 Rentabilidad

de las
ventas

Costes

Intereses
totales

Gastos de

i Beneficio
operacion

neto 0
Tasas e 5000 21,57%
impuestos Rentabilidad
de la
99 inversion
5000 G
611 2,96%
162 . Ventas ,
Activo Rotacién

fijo del activo
Activo

314 total

Cuentas por
cobrar

Activo
circulante

600

Fuente: Elaborado porPricewaterhouseCoopers

Un incremento del inventario, supone el aumento del activo circulante y de los
gastos financieros, con lo que se incrementa el activo total y los costes totales.
La relacion de estos dos factores con las ventas nos supone una disminucion
del beneficio neto, con lo que se minora la rentabilidad de las ventas, y de la
rotacion del activo. Al final, lo que nos indica el modelo es que un aumento

de las existencias, supone una disminucion de la rentabilidad de la inversion:
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RENTABILIDAD DE LA INVERSION: MODELO DU PONT

154
3936
Coste de
articulos
vendidos

Intereses

Gastos de
operacion

5000

405 . Tasas e
impuestos
99
611
162 i
Activo
314 1276
Cuentas por Activo
cobrar circulante
800

Inventario

7%

Rentabilidad
de las ]
ventas

18,48%

Rentabilidad
de la
inversion
(ROI)

4650
Costes
totales 350
Beneficio | |
5000 neto
5000
2,64%
Rotacion
1887 del activo
Activo

total

a continuacion:

Fuente: Elaborado porPricewaterhouseCoopers.

Actualmente, una de las problematicas relacionadas con la gestidon de stocks
es la que viene ilustrada en el “Juego de la Cerveza”, simulacion desarrollada

en los afos 60 en la Escuela de Administracion Sloan del MIT y que resumimos

“Existe inicialmente una creciente demanda de cerveza que el minorista no
puede satisfacer y emite por tanto, numerosos pedidos al mayorista que se
acumulan en el sistema. Los inventarios del minorista se agotan y los pedidos
acumulados se retrasan. Luego la cerveza llega en torrentes mientras los
pedidos declinan. Al final del experimento, los jugadores se quedan con

grandes inventarios de los cuales no pueden deshacerse.”
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Fuente: “La Quinta Disciplina” de Peter M. Senge.
Esta simulacion nos indica algunas de las debilidades actuales en las que

incurren las compaifias habitualmente en relacion con la gestion de

inventarios y que ampliamos a continuacion:

PRINCIPALES PROBLEMAS EN LA GESTION DE INVENTARIOS

X Nivel de incertidumbre:
® Error en las previsiones.
® Variabilidad de los plazos de recepcién de productos de
proveedores, fabricacién, etc .
¢ Cambios en lademanda.
Estacionalidad y tendencia.
Pedidos especiales.

¢ Cambios en las condiciones del mercado.

X Infrautilizaciones:
® Excesos de produccién:
Tamafio del lote de fabricacién.
Stock de seguridad.
Colchén tiempo de espera.
Falta de estandarizacioén.
Fallos de planificacién.
Excedente de mano de obra.
x Ineficacia administrativa:
® Falta de comunicacién comercial - gestién de stocks.
® Falta de comunicacién produccién - compras.
® Tratamiento de pedidos.
® Error en la definicién del nivel de servicio.
® Falta de seleccién de productos catalogo / especiales.
® Errores de imputacién de costes .
X Tiempos de espera entre procesos:
® Fallos de programacion.
® Fallos en la calidad.
X Buffers de proteccién:
® Procesos incontrolados.
® Cuellos de botella.
® Fallos de mantenimiento.
¢ Mermas.

X Exceso de movimientos:

® Disposicién de planta.

¢ Almacenes saturados.
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Fuente: Elaborado por PricewaterhouseCoopers.

24 TIPOS DE STOCKS

A continuacibn vamos a hacer una breve descripcidon de los conceptos

basicos relacionados con el stock:

STOCK OPERATIVO es el que resulta del reaprovisionamiento del inventario

vendido o utilizado en la produccion.

NIVEL DE EXISTENCIAS

\
CEP INVENTARIO
MEDIO STOCK

OPERATIVO
1/5
CEP

z
1 2 3 Periodos

CEP: Cantidad Econémica de Pedido

Fuente: Elaborado por Pricewaterhouse.

STOCK DE SEGURIDAD es aquel que se dispone para cubrir los incrementos no

regulares de la demanda y los retrasos en el suministro de los proveedores.

NIVEL DE EXISTENCIAS

STOCK
OPERATIVO
N

c r\ STOCK DE
SEGURIDAD
Retraso en Mayor Periodos
el suministro consumo

Fuente: Elaborado por PricewaterhouseCoopers.
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También los stocks se pueden catalogar seguin sean materias primas,
productos en curso, productos terminados, productos en embalaje, productos

de mantenimiento y productos en distribucion:

{DONDE ESTAN LOS INVENTARIOS?

Mercancia en ruta
Control de recepcién
Transporte interno
Materias primas

Almacenes
Almacenes intermedios

Producto terminado <
Almacén de embalaje

Almacén de mantenimiento

Material en picking
Material en espera
Producto en curso
Producto en pruebas
Almacenes distribuidos

Producto en embalaje

Devoluciones

\ etc

BEEEEE R

Fuente: Elaborado por PricewaterhouseCoopers.

Una de las claves de la gestion de stocks es el control que se debe de tener
en todo momento del stock de una compafia, no sélo de ubicacién sino
también del estado del mismo. En sectores como el de fabricacion y
distribucién de software y hardware el disponer de un sistema de control de
stocks es fundamental, ya que asi disponen de la informacién necesaria para

controlar la caducidad y obsolescencia de sus existencias.

10
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2.5 METODOS DE GESTION DE STOCKS

Existen numerosos métodos de gestion de stocks, que abarcan desde los mas
simples como los métodos visuales o de la linea en cajas, hasta los mas
sofisticados que implican la total automatizaciéon del sistema. Sin embargo, lo
fundamental no es la utilizacion de los métodos méas sofisticados, sino la
utilizacion de los mas adecuados al negocio y particularidades de cada

compaifia.

El método a utilizar varia en gran medida en funcion de la “memoria historica”
documentada disponible, la variabiidad en el comportamiento del
aprovisionamiento y de la demanda, a los sistemas de produccion y

comerciales, etc.
A continuacion exponemos algunos de los métodos mas utilizados:

¢ Método determinista: consiste en realizar el reaprovisionamiento de
existencias para cubrir necesidades y en el momento en que las
existencias llegan a un nivel minimo. Estdn basados en planes de

aprovisionamientos y en forecasts de demanda.

e Meétodo clasico: consisten en la realizacion del reaprovisionamiento de
existencias en base al calculo del punto de pedido y del stock de
seguridad, incluyendo otras variables como la estacionalidad o

variabilidad de la demanda, los lead times, etc.

11
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Nivel medio de existencias con hipotesis de consumo lineal

Ni Nivel de
.|vel d? Existencias
Existencias
STOCK MEDIO
STOCK MEDIO
| | L | 1 L | | [ 1
[ | 1 1 [ | I I L 1 |
| N N N Y NN N N N 6 12 Meses
6 12 Meses
Un pedido anual Dos pedidos afio

Fuente: Elaborado por PricewaterhouseCoopers.

El punto de pedido se refiere a aquel nivel de existencias que exige la
formulacion de un nuevo pedido a fin de satisfacer las necesidades de
consumo. Para determinarlo hay que consolidar las existencias fisicamente
disponibles con los pedidos pendientes de recepcion. Cuando el stock de
algun articulo disminuya por debajo de este punto debemos considerar la

emisidn de un nuevo pedido.

PP =Cp + Ss

PP = Punto de pedido.
Cp = Consumo previsto durante el periodo de entrega.

Ss = Stock de seguridad establecido.

Fuente: Elaborado por PricewaterhouseCoopers.

A continuacion, incluimos un ejemplo de calculo del punto de pedido, que

deberia ser analizado para cada SKU (unidad minima de stock):

12
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EJEMPLO

Cantidad econdémica de pedido = 200 unidades.
Consumo medio mensual = 100 unidades.

Plazo de aprovisionamiento medio = 1 mes.

Stock de seguridad = consumo medio 15 dias (50 unidades)
PUNTO DE PEDIDO = 100 + 50 = 150

Existencias
300
250
200
150
100

50

___PUNTO DE
PEDIDO

» Meses

1- Existencias 250 unidades al comienzo del periodo al final se emite nuevo pedido.

2- Entra el pedido pendiente cuando el nivel de existencias =stock de seguridad.

3y 4 - Consumo real superior al previsto = 110 uds./mes entra el pedido y el stock es de 30
(absorbe el stock de seguridad)

6- Retraso en las entregas.

Fuente: Elaborado por PricewaterhouseCoopers.

Método del Reaprovisionamiento Continuo (CRP: Continuous
Replenishment): es un método que se incluye dentro de los métodos mas
sofisticados de gestion de stocks y reaprovisionamiento y de reciente
implantacion, sobretodo, en el sector de gran consumo. Esta englobado
dentro de las soluciones del ECR (Efficient Consumer Response 0 Respuesta
Eficiente al consumidor) y consiste basicamente en la realizacion del
reaprovisionamiento en base a los datos de la demanda en los puntos de

venta.

2.6 LOS COSTES DE STOCKS

La gestidn de stocks implica también el control y conocimiento de los costes

asociados directamente a los stocks, que relacionamos a continuacion:

13
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COSTE DE STOCKS

Inversion en Stocks

Intereses

Seguros

Coste de servicios

de stocks
Impuestos

Obsolescencia

Coste de Coste del riesgo Danos

stocks de stocks Pérdidas

Costes de traslado

Almacenes de fabrica

_ Almacenes publicos
Coste del espacio de P

almacenamiento Almacenes alquilados

Almacenes propios de
la Compania

Fuente: Adaptacion de Bernard J. La Londe y Paul H. Zinser “Costumer Service: Meaning and

Measurement”.

Asimismo, implica el analisis y seguimiento de aquellos costes inherentes a la
propia gestion de stocks, mas relacionados con la toma de decisiones y la

gestion administrativa de los materiales:
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MANUAL DE CONSULTA
GESTION DE STOCKS

COSTES DE LA GESTION DE STOCKS

Coste

de tenencia:

Coste de oportunidad .
Coste de almacenamiento.
Deterioro y obsolescencia.
Seguros.

Sobre stocks.

M anipulacién.

de rotura de stocks:
Ventas perdidas.
Repedido.

Sustitucién.

de la politica de gestion

M antenimiento de existencias.

M antenimiento de costes.
Procedimientos de trabajo.
de cambio de productos

M ano de obra.

Mermas.

Tiempo de méaquina.

Fuente: Elaborado por PricewaterhouseCoopers.

Actualmente, se debe resaltar que el seguimiento de los costes no esta muy

extendido como practica habitual en numerosas empresas, incluso llegando a

minimizar / maximizar el importe o la importancia de estos costes en la cuenta

de resultados a la gestion de stocks.

La disposicion de informacién de gestion es la base para la mejora continua,

por lo que es recomendable la captura de informacién de los indicadores, su

analisis y su seguimiento, para después incluirlos en el Cuadro de Mando de la

Compaiiia.
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Como hacer un presupuesto personal

Un presupuesto personal es un documento en donde se cuantifican ingresos y egresos
de dinero que una persona espera tener para un periodo de tiempo determinado.

En general, contar con un presupuesto personal nos permite planificar un mejor uso
de nuestro dinero (especialmente en lo que a nuestros gastos se refiere), y nos sirve
de ayuda para adquirir la disciplina necesaria para cumplir con lo planificado.

En términos mas especificos, un presupuesto personal nos permite:
evaluar si necesitamos contar con mayores fuentes de ingresos.

identificar partidas en donde estemos gastando mucho dinero de forma
innecesaria.

identificar partidas en donde podriamos reducir gastos.
evaluar si necesitamos limitar la adquisicion de deudas.

planificar la creacion de una bolsa de ahorro.

Para entender mejor el concepto y la utilidad de un presupuesto personal, veamos a
continuacion cémo elaborar y sacar provecho de uno en 6 pasos:

1. ldentificar ingresos y egresos habituales

En primer lugar debemos identificar los ingresos y egresos de dinero que solemos
tener o realizar para un periodo de tiempo determinado (de preferencia para un
mes).

Estos ingresos o egresos debemos clasificarlos en partidas generales tales como
empleo, inversiones, alimentacion, educacion, servicios, etc.

Por ejemplo, debemos sefalar cuanto solemos ganar al mes como producto de
nuestro empleo, cuando solemos ganar al mes como producto de nuestras
inversiones, cuando solemos gastar en alimentacion, cuanto en transporte, etc.

Debemos identificar todas las partidas que nos generen ingresos y egresos,
procurando desglosarlas lo mas que podamos (por ejemplo, la partida servicios
podriamos desglosarla en las partidas agua, electricidad, etc.), y ser lo mas precisos
posibles al momento de estimar el dinero habitual generado por cada partida.



El formato de nuestra lista de ingresos y egresos habituales seria el siguiente:

INGRESOS
Partida 1

Partida 2

TOTAL INGRESOS

EGRESOS

Partida 1

Partida 2

Partida 3

TOTAL EGRESOS

SALDO (Ingresos — Egresos)

Al final de este articulo, podemos ver un ejemplo de un presupuesto personal en
donde se incluyen las partidas comUnmente utilizadas.

2. Elaborar borrador de presupuesto personal

Una vez que hemos estimado cuanto solemos tener como ingresos y egresos al mes,
pasamos a elaborar el borrador de nuestro presupuesto personal.

Para ello, simplemente elaboramos un cuadro (de preferencia en una hoja de Excel)
en donde incluyamos todas las partidas que nos generen ingresos y egresos, asi como
los montos que esperamos tener en cada una de estas partidas para los siguientes
meses del ano.

Para estimar estos montos, debemos evaluar y tomar en cuenta nuestros ingresos y
egresos habituales, pero también nuestras proyecciones u objetivos financieros.

Por ejemplo, si en educacion solemos gastar 1000, para el proximo mes podriamos
planificar invertir mas en esta partida y, por ejemplo, calcular un aumento en 1200.

0, por ejemplo, si en entretenimiento solemos gastar 500, para el proximo mes
podriamos planificar limitar el gasto en esta partida y, por ejemplo, calcular una
disminucion en 400.



El formato del borrador de nuestro presupuesto personal seria el siguiente:

Mesl Mes2 Mes3
INGRESOS
Partida 1
Partida 2
TOTAL INGRESOS

EGRESOS

Partida 1

Partida 2

Partida 3

TOTAL EGRESOS

SALDO (Ingresos — Egresos)

3. Elaborar presupuesto personal

Una vez que hemos elaborado el borrador de nuestro presupuesto personal, pasamos
a analizarlo en profundidad, y a hacer los ajustes o cambios que sean necesarios.

Lo primero que debemos hacer es fijarnos en el saldo que aparece al final del
presupuesto, que es el monto resultante de la diferencia entre el total de los
ingresos y el total de los egresos presupuestados; debemos asegurarnos de que éste
sea positivo, y que sea un monto adecuado (lo recomendable es que corresponda
como minimo al 10% del total de los ingresos).

En caso de no ser el adecuado debemos evaluar si podriamos generar mas ingresos,
por ejemplo, procurando mayores ventas en nuestro negocio, o buscando nuevas
fuentes de ingresos.

Pero, sobre todo, evaluar si podriamos reducir gastos, por ejemplo, eliminando de
nuestro presupuesto algunas partidas (por ejemplo, suscripciones a revistas que no
solemos leer), o disminuyendo los gastos en algunas (prestando mayor atencion a
aquellas partidas en donde estemos gastando mucho dinero).

4. Hacer un buen destino del saldo

Una vez elaborado nuestro presupuesto personal, debemos planificar un buen destino
al saldo resultante, el cual, tal como habiamos mencionado, debemos procurar que
corresponda como minimo al 10% del total de nuestros ingresos, aunque lo ideal es
que corresponda a un 20% o hasta un 30%.

En cuanto a qué hacer con el monto del saldo, existen varias alternativas, lo comin
es destinar el total de dicho monto a una bolsa de ahorros, la cual podamos utilizar
mas adelante en caso de que suceda alguna emergencia, para poder adquirir
inversiones, o para darnos alguno gusto.



Otra opcion es determinar, en base al monto del saldo, un porcentaje del total de
nuestros ingresos (por ejemplo, el 10%), destinar dicho porcentaje a una bolsa de
ahorro, y el dinero restante del saldo tomarlo como dinero en efectivo para gastos
imprevistos.

Otra opcion es dividir el monto de este saldo y darle diferentes destinos, por
ejemplo, podriamos destinar un porcentaje a una cuenta de jubilacién, otro
porcentaje a una cuenta de ahorros, y otro porcentaje a una bolsa de inversion.

5. Ajustarse al presupuesto personal

El siguiente paso, una vez que hemos elaborado nuestro presupuesto personal y haber
planificado un buen destino del saldo resultante, consiste en simplemente seguir o
planificado.

Mientras mas disciplina tengamos para seguir nuestro presupuesto, mejores
resultados tendremos; sin embargo, en el caso de los presupuestos personales, lo
cierto es que muy pocas personas que elaboran uno, lo siguen al pie de la letra; por
lo que si aun nosotros tampoco lleguemos a seguirlo al pie de la letra, por lo menos
debemos revisarlo constantemente y tenerlo siempre como guia o referencia.

Pero lo que si deberiamos seguir al pie de la letra es procurar que el monto del saldo
corresponda como minimo a un determinado porcentaje del total de nuestros
ingresos, y destinar el total o parte de éste a una bolsa de ahorro.

Para lograr ello, un consejo es depositar este monto en una cuenta de ahorros en el
banco (de modo lo tengamos en un lugar seguro y no nos sintamos tentados a
utilizarlo), realizar esta operacion apenas tengamos el dinero de nuestros ingresos
sean cuales sean los pagos que tengamos que realizar (“pagarnos a nosotros mismos
primero”), y, de ser posible, procurar que esta operacion se realice de forma
automatica (por ejemplo, pedirle a la empresa en donde trabajamos o al banco en
donde tengamos nuestra cuenta que se encarguen de destinar este monto a nuestra
cuenta.

6. Revisar constantemente nuestro presupuesto
personal

Nuestro presupuesto personal debe ser revisado constantemente; ain cuando no lo
sigamos al pie de la letra, siempre debemos revisarlo y tenerlo como guia o
referencia.

Asimismo, nuestro presupuesto debe ser flexible, es decir, siempre debemos hacerle
los ajustes o cambios que sean necesarios; siempre procurando que nuestro saldo o el
monto destinado al ahorro sea cada vez mayor.

Y, finalmente, siempre debemos acudir en él ante decisiones importantes
relacionadas con nuestro dinero o nuestras finanzas personales, por ejemplo,
debemos acudir a él para evaluar si nos es posible adquirir alguna deuda.



Un formato basico de un ejemplo de presupuesto personal, el cual podemos tomar
como modelo para elaborar el nuestro es el siguiente:

Enero  Febrero Marzo...
INGRESOS
Sueldo
Negocios
Inversiones
TOTAL INGRESOS

EGRESOS
Alimentacién
Educacion

Salud

Transporte
Vestimenta
Cuidado personal
Agua

Electricidad

Gas

Teléfono fijo
Teléfono celular
Cable

Internet
Combustible
Mantenimientos
Reparaciones
Seguros
Recreacion
Hipoteca

Cuota automovil
Tarjetas de créditos
Préstamos / créditos
TOTAL EGRESOS

SALDO (Ingresos — Egresos)

Link: http://www.crecenegocios.com/como-hacer-un-presupussrsonal/
Fecha: 07/06/11
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RESUMEN

El Estado de Flujo de Efectivo, tuvo su origen en
lo que se llamo6 en un inicio el Estado de Donde se
obtuvo y a donde fue a Parar, que era aumentos y dis-
minuciones de las partidas del Balance General. En
la APB Opiniéon N2 3 de 1963 se cambio el nombre
a “Estado del Origen y Aplicacion de los Recursos”
(Kieso, 1991: 1100) y en 1971 con la APB Opinién
19 se cambio el nombre a “Estado de cambios en la
situacion financiera” (Kieso, 1991: 1100). El 15 de
julio de 1988 el FASB el pronunciamiento FAS-95 le
da el nombre de “Estado de Flujos de Efectivo”. La
NIC 7 establece que la presentacion para el Estado
de Flujo de Efectivo, debe adaptarla segin su natu-
raleza de las actividades de la empresa, clasificando-
las en actividades de operacion, de inversion y de
financiacion. El Estado de Flujo de Efectivo se puede
elaborar por dos métodos, a saber: Indirecto y Directo.
La diferencia basica entre los métodos es la forma
de presentacion de la informacion presentada en las
actividades de operacion y la realizacion de una con-
ciliaciéon de ingresos netos de operacion al final del
Estado de Flujo de Efectivo. El flujo de actividades de
operacion en ambos métodos debe ser igual.
Palabras claves: Estado de Flujo de Efectivo — Balance
General — Actividades de operacion — Actividades de
Inversion — Actividades de Financiacion — Método
indirecto — Método directo

ABSTRACT

The Statement of Cash flow, had its origin in which
the State was called in a beginning from Where it
was obtained and to where went To stop, which it was
increases and diminutions of the General Balance.
On July 15™ 1988 the FASB uprising FAS-95 gives
the name him of “Statement of Cash flow”. NIC 7
establishes that the presentation for the Statement
_ of Cash flow, must adapt it according to its nature
*  Contador Publico Autorizado of the activities of the company, classifying them in
[revaso@hotmail.com] financing and investment, operation activities. The
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Statement of Cash flow can be elaborated by two
methods, that is to say: Indirect and Direct. The
basic difference between the methods is the form
of presentation of the information presented in
the activities of operation and the accomplish-
ment of a conciliation of net income of operation
at the end of the Statement of Cash flow. The flow
of operation activities in both methods must be
equal.

Key Words: Statement of Cash Flow — General
Balance - Financing Activities — Investment
Activities — Operation Activities — Indirect Method
— Direct Method
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1. Primera Parte

1.1. Introduccién

La incertidumbre qué generaba los
estados financieros tradicionales de
mostrar como se utilizaron los recursos
financieros y la necesidad de tener un
panorama claro por parte de los inver-
sionistas, acreedores y los accionistas de
todos los aportes y de los usos a que fue-
ron destinados estos durante un periodo,
los hacia perder utilidad.

Los Estados Financieros tradiciona-
les presentan en forma limitada y frag-
mentaria la informacién financiera, por
ejemplo una comparacion entre dos
estados de situacion financiera muestra
la variacion de los activos vendidos o
adquiridos, los pasivos que se liquidaron
o se adquirieron y la emision de acciones
en la parte de capital social. Asimismo,
el estado de resultados se observara los
recursos aportado por las operaciones
y el estado de utilidades retenidas los
recursos para pagar los dividendos que
se declaren.

Los usuarios de los estados finan-
cieros en ocasiones se preguntan ¢Por
queé si recibieron una cantidad de dine-
ro interesante no les genera una utili-
dad o recursos necesarios para cubrir
sus costos y gastos? ¢A donde fueron a
parar los fondos?. Como lo indicamos
en el parrafo anterior los estados tra-
dicionales presentan informacion frag-
mentada y no responde estas u otras
preguntas.

Ante este panorama surge la nece-
sidad de crear un estado que ayude a
solucionar las situaciones descritas ante-
riormente, nace el hoy llamado Estado de
Flujo de Efectivo.




Estado de Flujo de Efectivo

1.2. Origen del Estado

El Estado de Flujo de Efectivo, tuvo
su origen en lo que se llam6 en un inicio
el Estado de Donde se obtuvo y a donde
fue a Parar, que consistia en un analisis
sencillo de aumentos y disminuciones
de las diferentes partidas del Balance de
Situacion o General. Posteriormente, el
nombre cambi6 a “Estado de los Recursos”
(Kieso, 1991: 1100).

Este estado fue tomando tal
importancia que en 1961 el Instituto
Norteamericano de Contadores Publicos
(AICPA, por sus siglas en inglés) patro-
cin6é una investigacion en esta area y
el estudio recomend6 que el estado de
los recursos fuera incluido en todos los
informes anuales que se destinaran a los
accionistas y que formaran parte en la
opinion del Auditor.

El Consejo de Principios de
Contabilidad (APB, por sus siglas en
inglés) en 1963 emite la opinion APB N°3
en la cual se cambia el nombre a “Estado
del Origen y Aplicacion de los Recursos”
pero que era complementario por lo cual
no era obligatorio.

El Consejo emite la APB N°19 en
1971, 1a que dejaba sin efecto la APB N*°3,
cambia el nombre del estado y obliga a la
presentacion de un “Estado de Cambios
en la Situacion Financiera” como parte
integral de los estados financieros y debia
estar incluido en la opinién del auditor.

Lo anterior, se debi6 a la solicitud que
las empresas, bolsas de valores y en gene-
ral los usuarios de los estados financieros,
realizaron de la informacién mostrada
por este estado.

En 1973 se crea el Consejo de Normas
de la Contabilidad Financiera (FASB, por
sus siglas en inglés), es un consejo priva-
do e independiente y desaparece el APB.
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Es asi como este Consejo, determina
que el Estado de cambios en la Situacion
Financiera” tiene una serie de debilidades
cuando se presentan problemas en la econo-
mia, ya que se perdia comparabilidad entre los
estados de diferentes anos. Adicionalmente,
la definicion de “fondos” podia tomar varios
significados, como por ejemplo: efectivo,
efectivo e inversiones, activos de realizacion
rapida, capital de trabajo, etc.

Por lo anterior del 15 de julio de
1988 el FASB el pronunciamiento FAS-
95 y cambia del “Estado de Cambios en
la Situacion Financiera” al “Estado de
Flujos de Efectivo”, se debe incluir este
estado en el juego completo de estados
financieros que la empresa emita para
uso externo, las organizaciones sin fines
de lucros estan exentas.

Este nuevo estado elimina la ambi-
guiedad de la definicion de “fondos”, esta-
bleciendo los equivalentes al efectivo son
inversiones a corto plazo, de alta liquidez,
que 1- convertibles por sumas de efectivo
ciertas y 2- con un minimo riesgo por
variaciones en las tasas de interés.

También, establece la separacion de
actividades a saber:

a Operacion
Inversion
¢ Financiamiento

Igualmente establece dos métodos
para poder realizar el estado:

a Directo
b Indirecto

Estos temas se retomaran en la segun-
da parte.

En 1975 se publican las primeras
Normas Internacionales de Contabilidad
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(NICs) por parte del Comité de Normas
Internacionalesde Contabilidad (IASC)
el cual es un organismo independien-
te, de caracter privado, cuyo objetivo
es conseguir la uniformidad en los
principios contables que utilizan las
empresas y otras organizaciones para
su informacion financiera en todo el
mundo. Se formd en 1973, mediante un
acuerdo realizado por organizaciones
de profesionales contables pertenecien-
tes a Alemania, Australia, Canada, los
Estados Unidos de Ameérica, Francia,
Holanda, Jap6n, México, Reino Unido
e Irlanda. Desde 1983, los miembros
del IASC son todas las organizaciones
de profesionales contables que son,
a su vez, miembros de la Federacion
Internacional de Contadores (IFAC).
En enero de 1999, éstos ascendian a 142
miembros en 103 paises, representando
a mas de 2 millones de profesionales
contables. Otras muchas organizacio-
nes estan implicadas, asimismo, en
el trabajo del IASC, y muchos paises
que no son miembros del IASC hacen
uso de las Normas Internacionales de
Contabilidad.

Este Comité aprueba en julio de 1977
la NIC 7 la cual establecia el “Estado de
Cambios en la Posicion Financiera”. Sin
embargo esta norma fue revisada en 1992
y en ese momento se establecio el “Estado
de Flujo de Efectivo”.

Adicionalmente, la Norma Interna-
cional de Auditoria (NIAs) nimero
700, indica que el auditor en su dicta-
men debe expresar una clara expresion
de la opinion sobre un juego completo
de Estados Financieros, donde se inclu-
ye el “Estado de Flujo de Efectivo™(
Instituto Mexicano de Contadores
Publicos, 2007: 505).
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1.3. Beneficios e importancia del
Estado de Flujo de Efectivo

La informaciéon generada por este
estado permite a los usuarios estados
financieros evaluar la capacidad que tie-
nen las empresas para generar efectivo
y equivalentes al efectivo, asi como las
necesidades de liquidez. Logrando tomar
decisiones mas razonables y con mejor
criterio.

Elimina el problema de la compara-
bilidad de la informacion, puesto que
elimina los efectos de utilizar distintos
tratamientos contables para las mismas
transacciones y periodos contables.

La informacion que brinda este esta-
do ayuda a los usuarios a reducir la incer-
tidumbre y respalda el proceso de toma
de decisiones en una entidad; se caracte-
riza por su exactitud, por la forma en ser
estructurada y presentada.

Este estado brinda informacion
que permite a los respectivos usuarios
ha seguir en la linea de los objetivos
trazados, prever situaciones y enfren-
tar dificultades que puedan presentar-
se a pesar de que todo esté planeado.
Esto mejora la gestion empresarial,
dado la toma de decisiones mas acer-
tadas.

Por lo antes mencionado, la aplica-
cion de este estado se enfoca a garantizar
el dinero de los accionistas para brindar
la informacion de como se mueven los
ingresos y egresos de dinero, permitien-
do una liquidez estable y permanente
para que la institucion o empresa pueda
desarrollar su gestion.

El Estado de Flujo de Efectivo permi-
te un control permanente y eficiente de
sus entradas y salidas de efectivo y de sus
instrumentos financieros, logrando una
rentabilidad a sus socios.




Estado de Flujo de Efectivo

2. Segunda Parte

2.1. Estado de Flujo de Efectivo bajo
la NIC 7

Para poder llevar a cabo el estado es
preciso establecer que es efectivo, para la
norma el “Efectivo y equivalentes al efec-
tivo” son aquellos valores que se utilizan
para propositos de cumplir los compro-
misos de pago a corto plazo. Para que una
inversion financiera pueda ser calificada
como equivalente al efectivo, debe poder
ser facilmente convertible en una canti-
dad determinada de efectivo y estar sujeta
a un riesgo insignificante de cambios
en su valor. Por tanto, una inversion asi
sera equivalente al efectivo cuando tenga
vencimiento proximo, por ejemplo tres
meses o menos desde la fecha de adquisi-
cion. Las participaciones en el capital de
otras entidades quedaran excluidas de los
equivalentes al efectivo a menos que sean,
sustancialmente, equivalentes al efectivo,
como por ejemplo las acciones preferidas
adquiridas con proximidad a su venci-
miento, siempre que tengan una fecha
determinada de reembolso.

Los sobregiros exigibles en cualquier
momento por el banco forman parte
integrante de la gestion del efectivo de
la entidad. En tales circunstancias, tales
sobregiros se incluyen como componen-
tes del efectivo y equivalentes al efectivo.

Los componentes de la partida efec-
tivo y equivalentes al efectivo, deben ser
revelados por la empresa, adicionalmente,
debe presentar una conciliacion de los
saldos que figuran en su estado de flujo
de efectivo con las partidas equivalentes
en el balance, los criterios adoptados, para
determinar la composicion de la partida.

El resultado de cualquier cambio en
las politicas debe presentarse de acuerdo
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con la NIC 8 Politicas Contables, cambios
en las estimaciones contables y errores.

La norma también establece que la
presentacion para el Estado de Flujo de
Efectivo, debe adaptar esta presentacion
segun su naturaleza de las actividades
de la empresa, pero debe clasificarlas en
actividades de operacion, de inversion y
de financiacion.

Con esta clasificacion de los flujos por
actividades, los usuarios pueden medir la
posicion financiera de la empresa, asi
como sobre el importe final de su efecti-
vo y demas equivalentes al efectivo.

2.1.1. Actividades de Operacion

Estas son un indicador que ayuda
a medir qué actividades han generado
fondos suficientes para reembolsar los
préstamos, mantener la capacidad de
operacion de la entidad, pagar dividen-
dos y realizar nuevas inversiones sin recu-
rrir a fuentes externas de financiacion.
La informacion acerca de los componen-
tes de las actividades de operacion es 1til,
para pronosticar los flujos de efectivo
futuros de tales actividades.

Los flujos de efectivo se derivan fun-
damentalmente de las transacciones que
constituyen la principal fuente de ingre-
sos ordinarios de la entidad. Por tanto,
proceden de las operaciones y otros suce-
sos que entran en la determinacion de las
ganancias o pérdidas netas. Ejemplos son
los siguientes:

i Cobros procedentes de las ventas de
bienes y prestacion de servicios.

ii  Cobros procedentes de regalias, cuo-
tas, comisiones y otros ingresos.

iii Pagos a proveedores por el suminis-
tro de bienes y servicios;
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iv. Pagos ay por cuenta de los empleados.

v Cobros y pagos de las entidades de
seguros por primas y prestaciones,
anualidades y otras obligaciones deri-
vadas de las polizas suscritas.

vi Pagos o devoluciones de impuestos
sobre las ganancias, a menos que
éstos puedan clasificarse especifica-
mente dentro de las actividades de
inversion o financiacion.

vii Cobros y pagos derivados de contra-
tos que se tienen para intermediacion
o para negociar con ellos.

Algunas transacciones, tales como la
venta de un elemento de la partida propie-
dades, planta y equipo, puede dar lugar a
una pérdida o ganancia que se incluira en
la ganancia neta. Sin embargo, los flujos
derivados de tales transacciones se inclui-
ran entre las actividades de inversion.

Una entidad puede ser un interme-
diario financiero o tener otro tipo de
acuerdos comerciales habituales, en cuyo
caso estas inversiones se consideraran
similares a los inventarios adquiridos
especificamente para revender. Por tanto,
estas operaciones se clasifican como pro-
cedentes de actividades de operacion.
Igualmente, los anticipos de efectivo y
préstamos realizados por instituciones
financieras se clasificaran habitualmente
entre las actividades de operacion, puesto
que estan relacionados con las activida-
des que constituyen la principal fuente de
ingresos ordinarios de la entidad.

2.1.2. Informacion sobre flujos de efectivo de
las actividades de operacion

Los flujos de efectivo de las operacio-
nes deben prepararse usando uno de los
dos siguientes métodos:
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Método directo

Segun el cual se presentan por sepa-
rado las principales categorias de cobros
y pagos en términos brutos; la norma
recomienda utilizar el método directo,
aduciendo que suministra informacion
que puede ser util en la estimacion de
los flujos de efectivo futuros, la cual
no esta disponible utilizando el método
indirecto. En este método directo, la
informaciéon acerca de las principales
categorias de cobros o pagos en términos
brutos puede ser obtenida por uno de los
siguientes procedimientos:

a. Utilizando los registros contables de

la entidad, o

b. Ajustando las ventas y el costo de las
ventas, asi como otras partidas en el
estado de resultados por:

i Los cambios habidos durante el
periodo en los inventarios y en las
partidas por cobrar y por pagar
derivadas de las actividades de ope-

racion,;

ii Otras partidas sin reflejo en el efec-
tivo; y

iii Otras partidas cuyos efectos

monetarios se consideran flujos de
efectivo de inversion o financia-
cion.

Método indirecto

Segun el cual se comienza presen-
tando la ganancia o pérdida en tér-
minos netos, cifra que se ajusta luego
por los efectos de las transacciones no
monetarias, por todo tipo de partidas de
pago diferido y acumulaciones que son la
causa de cobrosy pagos en el pasado o en
el futuro, asi como de las partidas de pér-
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didas o ganancias asociadas con flujos de
efectivo de operaciones clasificadas como
de inversion o financiacion.

En este método el fluyjo neto por
actividades de operacion se determina
corrigiendo la ganancia o la pérdida, en
términos netos, por los efectos de:

a. Loscambios habidos durante el perio-
do en los inventarios y en las cuentas
por cobrar y por pagar derivadas de
las actividades de operacion;

b. Las partidas sin reflejo en el efecti-
vo, tales como depreciacion, provisio-
nes, impuestos diferidos, pérdidas y
ganancias de cambio no realizadas,
participacion en ganancias no distri-
buidas de asociadas, e intereses mino-
ritarios; asi como de

c. Cualquier otra partida cuyos efectos
monetarios se consideren flujos de
efectivo de inversion o financiacion.

2.1.3. Actividades de Inversion

Estos flujos de efectivo representan la
medida en la cual se han hecho desem-
bolsos por causa de los recursos econo-
micos que van a producir ingresos y flujos
de efectivo en el futuro. Ejemplos son los
siguientes:

i Pagos por la adquisicion de pro-
piedades, planta y equipo, activos
intangibles y otros activos a largo
plazo, incluyendo los pagos relativos
a los costos de desarrollo capitali-
zados y a trabajos realizados por la
entidad para sus propiedades, plan-
tay equipo;

ii  Cobros por ventas de propiedades,
planta y equipo, activos intangibles y
otros activos a largo plazo;
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iii Pagos por la adquisicion de instru-
mentos de pasivo o de patrimonio,
emitidos por otras entidades, asi
como participaciones en negocios
conjuntos (distintos de los pagos por
esos mismos titulos e instrumentos
que sean considerados efectivo y equi-
valentes al efectivo, y de los que se
tengan para intermediacion u otros
acuerdos comerciales habituales);

iv. Cobros por venta y reembolso de ins-
trumentos de pasivo o de capital emi-
tidos por otras entidades, asi como
participaciones en negocios conjuntos
(distintos de los cobros por esos mis-
mos titulos e instrumentos que sean
considerados efectivo y otros equi-
valentes al efectivo, y de los que se
posean para intermediacion u otros
acuerdos comerciales habituales);

v Anticipos de efectivo y préstamos a
terceros (distintos de las operaciones
de ese tipo hechas por entidades
financieras);

vi Cobros derivados del reembolso de
anticipos y préstamos a terceros (dis-
tintos de las operaciones de este tipo
hechas por entidades financieras).

vii Pagos derivados de contratos a plazo,
de futuro, de opciones y de permuta
financiera, excepto cuando dichos
contratos se mantengan por motivos
de intermediacion u otros acuerdos
comerciales habituales, o bien cuan-
do los anteriores pagos se clasifican
como actividades de financiacion; y

viii Cobros procedentes de contratos a
plazo, a futuro, de opciones y de
permuta financiera, excepto cuando
dichos contratos se mantienen por
motivos de intermediacion u otros
acuerdos comerciales habituales, o
bien cuando los anteriores cobros se
clasifican como actividades de finan-
ciacion.
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2.1.4. Actividades de Financiacion

Los flujos de efectivo procedentes de
actividades de financiacion, son utiles al
realizar la prediccion de necesidades de
efectivo para cubrir compromisos con los
acreedores de la entidad.

Ejemplos de flujos de efectivo por
actividades de financiacion son los
siguientes:

i Cobros procedentes de la emision
de acciones u otros instrumentos de
capital.

ii Pagos a los propietarios por adqui-
rir o rescatar las acciones de la enti-
dad.

iii Cobros procedentes de la emision
de obligaciones, préstamos, bonos,
Cédulas hipotecarias y otros fondos
tomados en préstamo, ya sea a largo
o a corto plazo.

iv. Reembolsos de los fondos tomados
en préstamo.

v Pagos realizados por el arrendatario
para reducir la deuda pendiente pro-
cedente de un arrendamiento finan-
ciero.

2.1.5. Informacion sobre flujos de efectivo
de las actividades de inversion y
Financiacion

Estas actividades deben informarse
por separado sobre las principales cate-
gorias de cobros y pagos brutos pro-
cedentes de actividades de inversion y
financiacion, excepto por la incluidos en
términos netos.

Los términos netos son aquellos flu-
jos de efectivo que proceden de activi-
dades de operacion, de inversion y de
financiacion, pueden considerarse los
siguientes:

Reinaldo Vargas Soto

a) Cobrosy pagos por cuenta de clientes,
siempre y cuando los flujos de efecti-
vo reflejen la actividad del cliente mas
que la correspondiente a la entidad.
Algunos ejemplos siguientes:

i La aceptacion y reembolso de
depositos a la vista por parte de un
banco.

ii Los fondos de clientes que posee
una entidad dedicada a la inversion
financiera.

iii Los alquileres cobrados por cuen-
ta y pagados a los poseedores de
propiedades de inversion.

b) cobros y pagos procedentes de parti-
das en las que la rotacion es elevada,
los importes grandes y el vencimiento
proximo. Algunos ejemplos son los
siguientes:

i Saldos relativos a tarjetas de crédito
de clientes, en lo que corresponde
al principal.

ii Compra y venta de inversiones
financieras.

iii Otros préstamos tomados a corto
plazo, por ejemplo los convenidos
con periodos de vencimiento de
tres meses 0 Menos.

2.1.6. Intereses y dividendos

Los intereses recibidos y pagados,
como a los dividendos percibidos y satis-
fechos, deben ser revelados por separa-
do. Cada una de las anteriores partidas
debe ser clasificada de forma coherente,
periodo a periodo, como perteneciente a
actividades de operacion, de inversion o
de financiacion.

El total de intereses pagados durante
el periodo se presentara, si ha sido reco-
nocido como gasto del mismo como si ha
sido capitalizado.
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La NIC 7 da sugerencias sobre la ubi-
cacion de estos rubros en las diferentes
actividades, esta indica lo siguiente:

Los intereses pagados, asi como los intereses y divi-
dendos percibidos, pueden ser clasificados como
procedentes de actividades de operaciéon, cuando
se trata de entidades financieras, porque entran en
la determinacion de la ganancia o pérdida. Para
el resto de entidades (entidades no financieras)
no hay consenso en la clasificaciéon de este tipo
de flujo, de forma alternativa al lo mencionado
anteriormente, los intereses pagados pueden cla-
sificarse entre las actividades de financiacion, asi
como los intereses y dividendos percibidos pueden
pertenecer a las actividades de inversion, puesto
que los primeros son los costos de obtener recur-
sos financieros y los segundos representan el ren-
dimiento de las inversiones financieras. Los divi-
dendos pagados pueden clasificarse como flujos
de efectivo de actividades financieras, puesto que
representan el costo de obtener recursos finan-
cieros. Alternativamente, pueden ser clasificados
como componentes de los flujos procedentes de
las actividades de operacion, a fin de ayudar a los
usuarios a determinar la capacidad de la entidad
para atender los dividendos con flujos de efectivo
procedentes de las actividades de operacion.

2.1.7. Impuesto sobre renta

Los pagos relacionados con el impues-
to sobre renta o a las ganancias deben
revelarse por separado y se clasifican
dentro de las actividades de operacion,
salvo que puedan ser especificamente
asociados con actividades de inversion o
de financiacion.

2.1.8. Transacciones no requieren uso de
efectivo

Dentro de las operaciones de inver-
sion o financiacion, existen flujos que no
suponen el uso de efectivo o equivalentes
al efectivo, por lo tanto deben excluirse
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del estado de flujo de efectivo. Sin embar-
go, dichas transacciones deben ser objeto
de informacion, y revelarse en alguna
parte dentro de los estados financieros,
de manera que suministren toda la infor-
macion relevante acerca de tales activida-
des de inversion o financiacion.

Estas actividades a pesar de que afec-
tan a la estructura de los activos y del
capital utilizado por la entidad, no tie-
nen un impacto directo en los flujos de
efectivo del periodo. La exclusion de
estas transacciones del estado de flujo de
efectivo resulta coherente con el objetivo
que persigue este documento, ya que no
producen flujos de efectivo en el periodo
corriente. Ejemplos de este tipo de tran-
sacciones son:

» La adquisiciéon de activos, ya sea asu-
miendo directamente los pasivos por
su financiacién, entrando en opera-
ciones de arrendamiento financiero.

» La compra de una entidad mediante
una ampliacion de capital.

» La conversion de deuda en patrimo-
nio neto.

2.1.9. Otras informaciones a revelar

Se debe revelar en los estados finan-
cieros, acompanado de un comentario
por parte de la gerencia, de cualquier
importe significativo de sus saldos de
efectivo y equivalentes al efectivo que no
estén disponibles para ser utilizado por la
empresa o por el grupo al que pertenece.
Ejemplo: los saldos de efectivo y equi-
valentes de una subsidiaria que opera
en un pais donde existen controles de
cambio u otras restricciones legales, de
manera que los citados saldos no estan
disponibles para uso de la controladora o
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de las demas subsidiarias o un embargo
preventivo.

Adicionalmente, al comentario de la
gerencia, se aconseja que se publique
informaciones tales como:

i El importe de los préstamos no dis-
puestos, que pueden estar disponi-
bles para actividades de operacion
o para el pago de operaciones de
inversion o financiacion, indicando
las restricciones sobre el uso de tales
medios financieros.

ii  El importe agregado de los flujos de
efectivo, distinguiendo los de acti-
vidades de operacion, de inversion
y de financiacion, relacionados con
participaciones en negocios conjun-
tos que se integran en los estados
financieros mediante consolidacion
proporcional.

iii El importe acumulado de flujos de
efectivo que representen incrementos
en la capacidad de operacion, separa-
do de aquellos otros que se requieran
para mantener la capacidad de opera-
cion de la entidad.

iv Elimporte de los flujos de efectivo por
actividades de operacion, de inversion

Reinaldo Vargas Soto

y de financiaciéon, que procedan de
cada uno de los segmentos de negocio
y geograficos considerados para elabo-
rar los estados financieros.

3. Tercera Parte

3.1. Caso del Estado de Flujo de Efectivo
y procedimiento para realizarlo, para
una empresa comercial

La empresa Caso S.A. presenta el
Balance Generaly el Estado de Resultados
para el periodo que termina el 30 de
setiembre del 2007, adicionalmente se
tiene la siguiente informacion:

Durante el periodo se vendié un
terreno que teniaun costode 135.000.00
y se logro vender en 150.000.00, se
firm6é una hipoteca por 360.000.00,
para respaldar un préstamo, se cons-
truyéo un edificio con un costo de
1.035.000.00, se emitieron 2500 accio-
nes comunes a 360.00, esta emision
se realizo para cancelar la deuda en
bonos por pagar, la asamblea de socios
decreto dividendos a pagar en efectivo
por 672.030.00.

Caso S.A.
Estado de resultado
Para el periodo terminado el 30 de setiembre 2007

Ventas

Costo de la mercaderia vendida
Utilidad bruta en ventas

Gastos de operacion
Depreciacion

Amortizacion de patentes
Otros gastos de operacion
Utilidad de operacion

Otros ingresos

Ganancia venta de inversiones
Ganancia venta de terreno
Otros gastos

Intereses

Utilidad neta antes de impuestos
Impuesto de renta 30%
Utilidad neta

9.900.000,00
6.390.000,00
3.510.000,00
211.500,00
63.000,00
1.764.000,00 2.038.500,00
1.471.500,00
99.000,00
15.000,00
234.000,00 (120.000,00)
1.351.500,00
405.450,00
946.050,00
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Caso S.A.
Balance general
Al 30 de setiembre 2007
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2007 2006
Efectivo 1.478.700,00 863.100,00
Cuentas por cobrar 857.700,00 920.700,00
Inventarios 1.486.800,00 1.421.100,00
Gastos pagados por anticipado 56.160,00 52.740,00
Inversiones largo plazo 321.300,00 762.300,00
Terrenos 675.000,00 810.000,00
Edificios 3.375.000,00 2.340.000,00
Depreciacion acumulada edif. (641.700,00) (524.700,00)
Magquinaria y equipo 3.854.700,00 3.854.700,00
Depreciacion acumulada ey m (1.336.500,00) (1.242.000,00)
Patentes 522.000,00 585.000,00
Total activos 10.649.160,00 9.842.940,00
Cuentas por pagar 391.500,00 420.300,00
Gastos acumulados 126.000,00 112.500,00
Intereses por pagar 156.000,00 0,00
Impuesto de renta por pagar 71.100,00 75.600,00
Dividendos por pagar 126.000,00 90.000,00
Documento por pagar 360.000,00 0,00
Bonos por pagar 1.350.000,00 2.250.000,00
Total pasivos 2.580.600,00 2.948.400,00
Acciones comunes 4.050.000,00 3.375.000,00
Capital pagado en exceso 596.250,00 371.250,00
Utilidades retenidas 3.422.310,00 3.148.290,00
Total capital contable 8.068.560,00 6.894.540,00
Pasivo y capital 10.649.160,00 9.842.940,00

Para resolver el caso anterior por
cualquiera de los dos métodos lo conve-
niente es realizar un Estado de Origen y
Aplicacion de Fondos, asi determinar las

fuentes y usos que tuvieron las partidas
del Balance General, facilitando la ubica-
cion en las diferentes clasificaciones del
Estado de Flujo de Efectivo.
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Caso S.A.
Estado de origen y aplicaciéon de fondos
30 De setiembre 2007

2007 2006 Fuente Uso
Efectivo 1.478.700,00 863.100,00 0,00 615.600,00
Cuentas por cobrar 857.700,00 920.700,00 63.000,00 0,00
Inventarios 1.486.800,00 1.421.100,00 0,00 65.700,00
Gastos pagados por anticipado 56.160,00 52.740,00 0,00 3.420,00
Inversiones largo plazo 321.300,00 762.300,00 441.000,00 0,00
Terrenos 675.000,00 810.000,00 135.000,00 0,00
Edificios 3.375.000,00 2.340.000,00 0,00 1.035.000,00
Depreciacion acumulada edif. (641.700,00) (524.700,00) 117.000,00 0,00
Maquinaria y equipo 3.854.700,00 3.854.700,00 0,00 0,00
Depreciacion acumulada mye (1.336.500,00)  (1.242.000,00) 94.500,00 0,00
Patentes 522.000,00 585.000,00 63.000,00 0,00
Total activos 10.649.160,00 9.842.940,00
Cuentas por pagar 391.500,00 420.300,00 0,00 28.800,00
Gastos acumulados 126.000,00 112.500,00 13.500,00 0,00
Intereses por pagar 156.000,00 0,00 156.000,00 0,00
Impuesto de renta por pagar 71.100,00 75.600,00 0,00 4.500,00
Dividendos por pagar 126.000,00 90.000,00 36.000,00 0,00
Documento por pagar 360.000,00 0,00 360.000,00 0,00
Bonos por pagar 1.350.000,00 2.250.000,00 0,00 900.000,00
Total pasivos 2.580.600,00 2.948.400,00
Acciones comunes 4.050.000,00 3.375.000,00 675.000,00 0,00
Capital pagado en exceso 596.250,00 371.250,00 225.000,00 0,00
Utilidades retenidas 3.422.310,00 3.148.290,00 274.020,00 0,00
Total capital contable 8.068.560,00 6.894.540,00
Pasivo y capital 10.649.160,00 9.842.940,00

2.653.020,00 2.653.020,00
Se debe recordar que una Fuente Depreciacién*

u Origen de fondo es aquel rubro que
produce un ingreso de efectivo y un Uso
todo lo que genere una erogacion de
efectivo.
De lo anterior se desprende que: *
Las
sumarse e indican de donde se obtuvie-

Fuentes de fondos deben de

ron los fondos:

Utilidad Neta

Disminucion de activos por venta
Aumento de Pasivos
Aumento de Capital Contable

“La depreciaciéon del periodo se deduce de la utili-
dad, pero no representa una erogacion de efectivo.
Esto permite generar un ahorro que se materializa
como una fuente de financiamiento. En consecuen-
cia, la depreciacion es una fuente interna de recur-
sos derivada de la utilizacion de los activos fijos, que
se relaciona por su naturaleza y origen con la utili-
dad del periodo” (Salas, 2001: 108).
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Los Usos deben de restarse e indican
el destino de los fondos, la forma como se
utilizaron esos fondos.

Aumentos en Activos.

Disminuciones en Pasivos.

Disminuciones en Capital Contable

3.1.1. Resolucion por Método Indirecto

Como se comenté en parrafos ante-
riores bajo este método se inicia presen-
tando la utilidad o ganancia o pérdida en
términos netos, luego se ajustan los efec-
tos de las transacciones no monetarias
como depreciaciones, amortizaciones,
etc., también las partidas de pago dife-
rido y acumulaciones que son la causa
de cobros y pagos en el pasado o en el
futuro, asi como de las partidas de pér-
didas o ganancias asociadas con flujos de
efectivo de operaciones clasificadas como
de inversion o financiacion.
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En este método el flujo neto por
actividades de operacion se deter-
mina corrigiendo la ganancia o la
pérdida, en términos netos, por los
efectos de:

a. Los cambios habidos durante el perio-
do en los inventarios y en las cuentas
por cobrar y por pagar derivadas de
las actividades de operacion.

b. Las partidas sin reflejo en el efecti-
vo, tales como depreciacion, provi-
siones, impuestos diferidos, pérdidas
y ganancias de cambio no realizadas,
participacion en ganancias no distri-
buidas de asociadas, e intereses mino-
ritarios; asi como de

c. Cualquier otra partida cuyos efectos
monetarios se consideren flujos de
efectivo de inversion o financiacion.

Por lo que en nuestro caso el estado
de Flujo de Efectivo seria el siguiente:

Caso S.A.
Estado de flujo de efectivo
Para el periodo terminado el 30 de setiembre 2007

Flujo de efectivo por actividades de operacion

Utilidad neta 946.050,00
Depreciacion 211.500,00
Amortizacion de patentes 63.000,00
Disminucion en cuentas por cobrar 63.000,00
Aumento intereses por pagar 156.000,00
Aumento inventario (65.700,00)
Aumento en gastos pagados por anticipado (3.420,00)
Disminucién cuentas por pagar (28.800,00)
Aumento gastos acumulados 13.500,00
Disminucioén impuesto renta (4.500,00)
Ganancia en venta de terreno (15.000,00)
Ganancia en venta de inversiones (99.000,00)
Flujo neto actividades de operacion 1.236.630,00
Flujo de actividades de inversion

Terreno 150.000,00
Inversiones 540.000,00

Construccion de edificios
Flujo neto actividades de inversion

(1.035.000,00)
(345.000,00)

continia...

Inter Sedes. Vol. VIII. (14-2007) 111-136. ISSN: 1409-4746



124

Reinaldo Vargas Soto

Flujo de actividades de financiamiento

Documento de hipoteca 360.000,00

Dividendos en efectivo (636.030,00)

Flujo neto de financiamiento (276.030,00)
Aumento o disminucion de efectivo 615.600,00
Efectivo al principio de ano 863.100,00
Efectivo al final de ano 1.478.700,00

Como se puede observar en el estado
anterior las fuentes se suman y los usos se
restan en cada una de las clasificaciones.

Cuentas importantes que requieren
extraer la informacion de los Estados
Financieros:

a. Inversiones a largo plazo: Muestran
una disminucion de 441.000.00 y en
el Estado de Flujo de Efectivo aparece
por 540.000.00, esto implica que se
vendieron las inversiones a un valor
superior al valor nominal y se obtuvo
una ganancia o utilidad de 99.000.00,
como se refleja en el Estado de resul-
tado y se deduce de las actividades
de operacion por ser actividades de
inversion.

b. Dividendos: como se indica en la infor-
macion adicional se declaran dividen-
dos en efectivo por 672.030.00, en el
Estado de Flujo de Efectivo aparece
la cifra de 636.030,00 como dividen-
dos pagados en efectivo, esta cifra se
obtiene de la siguiente forma:

Dividendos
Inicial por Pagar 90.000,00
Mas: Declarados 672.030,00
Menos: Final por Pagar 126.000,00
Total Pagados 636.030,00

c. La emision de acciones fue de 2500
acciones comunes a 360.00, para un
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monto total de 900.000.00, para can-
celar esta emision se realiz6 para can-
celar parte de la deuda en bonos por
pagar, como se muestra en el estados
de origenes y aplicaciones en la cuen-
ta de bonos por pagar y su contra
partida en Capital Social (Acciones
Comunes) 2500 acciones a una valor
nominal de 270.00, para un total
de 675.000,00 y Capital Pagado en
Exceso 225.000,00. En esta transac-
cion no hay movimiento de efectivo
por lo tanto no se refleja en el Estado
de Flujo de Efectivo.

3.1.2. Resolucion por Método Directo

La diferencia basica entre el méto-
do indirecto y el directo es la forma de
presentacion de la informacion de las
actividades de operacion y la realizacion
de una conciliacion de ingresos netos de
operacion al final del Estado de Flujo de
Efectivo.

Para iniciar la resolucion se debe
extraer informacion de los estados finan-
cieros, para posteriormente consignarla
en el Estado de Flujo de Efectivo.

1. Efectivo recibido de clientes:
En este caso a las ventas se le deben

sumar las disminuciones o restar los
aumentos de las cuentas por cobrar
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dete.rmi.nados en el estado de Origen y Gastos de operacion no incluye 1.764.000,00
Aplicacion de Fondos, para establecer depreciaciéon y amortizacion
el monto real del efectivo recibido. En Mas: Aumento en Gastos Pagados  3.420,00
nuestro caso: por Anticipado
Disminuciéon en Gastos 0.00
Ventas 9.900.000,00 Acumulados por Pagar
Mas: disminucion de Cuentas 63.000,00 Menos: Disminucion en Gastos 0.00
por Cobrar Pagados por Anticipado
Menos: incremento en Cuentas 0,00 Aumento en Gastos Acumulados 13.500.00
por Cobrar por Pagar
Efectivo recibido de clientes 9.963.000,00 Pago en Efectivo de gastos 1.753.920,00

2. Pagos en efectivo a Proveedores:

Para determinar este monto se parte
del costo de la mercaderia vendida al
cual se le suman los aumentos en inven-
tarios y las disminuciones en las cuentas
por pagar o restarle una disminucion en
inventarios y un aumentos en cuentas por
pagar o una combinaciéon de ambas. En
nuestro caso:

Costo Mercaderia Vendida 6.390.000,00
Mas: Aumento en Inventarios 65.700,00
Disminucion en Cuentas por pagar  28.800,00
Menos: Disminucion en 0.00
Inventarios

Aumento en Cuentas por Pagar 0.00
Pagos en efectivo a proveedores 6.484.500,00

3. Pagos en efectivo por
Gastos Pagados
por Anticipado y Gastos
Acumulado por pagar:

En el caso de los gastos se parte de los
gastos de operacion excluyendo la depre-
ciacion y amortizacién, esto por no ser
desembolsos de efectivo. En nuestro caso:

4. Impuesto de Renta

Se parte del impuesto de renta calcu-
lado en el estado de resultado sumando
las disminuciones o restando los aumen-
tos determinados en el estado de Origen
y Aplicacion de Fondos.

Impuesto de Renta 405.450,00
Mas: disminucién de Impuesto 4.500,00
de Renta

Menos: incremento en Impuesto 0,00

de Renta

Efectivo recibido de clientes 409.950,00

Con la informaciéon obtenida en los
puntos anteriores se procede a realizar el
estado partiendo del efectivo recibido de
clientes, y como se menciono la variacion
se da en las actividades de operacion y
para concluir el estado se debe realizar
una conciliacién de los ingresos netos
de efectivo, que su resultado final debe
ser igual al monto de las actividades de
operacion.

Como se observara el flujo de activi-
dades de operacion en ambos métodos
debe ser igual.
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Caso S.A.
Estado de flujo de efectivo
Para el periodo terminado el 30 de setiembre 2007

Reinaldo Vargas Soto

Flujo de efectivo por actividades de operacion
Efectivo recibido clientes

Menos 9.963.000.00
Pagos en efectivo a proveedores
Gastos anticipados y acumulados por pagar 6.484.500.00
Intereses 1.753.920.00
Impuesto de renta 78.000.00
Flujo neto actividades de operacion 409.950.00 8.726.370,00
1.236.630,00
Flujo de actividades de inversion
Terreno 150.000,00
Inversiones 540.000,00
Construccion de edificios (1.035.000,00)
Flujo neto actividades de inversion (345.000,00)
Flujo de actividades de financiamiento
Documento de hipoteca 360.000,00
Dividendos en efectivo (636.030,00)
Flujo neto de financiamiento (276.030,00)
Aumento o disminucion de efectivo 615.600,00
Efectivo al principio de ano 863.100,00
Efectivo al final de ano 1.478.700,00
Cédula de conciliacion de ingresos netos
Con flujos de efectivo por actividades de operacion
Utilidad neta 946.050,00
Mas
Depreciacion 211.500,00
Amortizacion de patentes 63.000,00
Disminucion en cuentas por cobrar 63.000,00
Aumento intereses por pagar 156.000,00
Aumento gastos acumulados por pagar 13.500,00 507.000.00
1.453050.00
Menos
Aumento inventario 65.700,00
Aumento gastos pagados por anticipado 3.420,00
Disminucion cuentas por pagar 28.800,00
Disminucion impuesto renta 4.500,00
Ganancia en venta de terreno 15.000,00
Ganancia en venta de inversiones 99.000,00 216.420.00
Flujo neto actividades de operacion 1.236.630,00
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Con base en el ejemplo anterior,
nos indica que el resultado por cual-
quiera de los métodos es el mismo, la
Unica variacion es la determinacion del
efectivo generado por las actividades
de operaciéon. A pesar que la NIC 7
recomienda utilizar el método directo
“Se aconseja a las entidades que presen-
ten los flujos de efectivo utilizando el
método directo. Este método suminis-
tra informacion que puede ser util en
la estimacion de los flujos de efectivo
futuros, la cual no esta disponible uti-
lizando el método indirecto.” (NIC 7
pagina 368 parrafo 19). En Costa Rica
los Estados de Flujo de Efectivo que se
presentan al pablico se realizan median-
te el método indirecto, lo anterior se
puede concluir, con base en los esta-
dos financieros publicados en la pagina
Web de la Superintendencia General de
Entidades Financieras (SUGEF) y de la
Superintendencia General de Valores
(SUGEVAL) (Cf. Anexo 2).

3.1.3. Interpretacion de la informacion

Es importante destacar que el
“Estado de Flujo de Efectivo” se fun-
damenta en el balance general y se
complementa de las variaciones dentro
de su estructura, por lo que debe mos-
trar un equilibrio entre sus diferentes
actividades.En el caso desarrollado en
los puntos anteriores demuestra una
solidez y equilibrio entre las diferentes
actividades, demostrando que las activi-
dades de operacion generan el efectivo
necesario para cubrir las otras activi-
dades minimizando le endeudamiento
y generando una inversion razonable,
analicemos la informacion detallada-
mente:
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Actividades de Operaciéon

Esta actividad genera 1.236.630.00,
la utilidad neta y la depreciacion son las
principales fuentes, como se menciono
anteriormente la “depreciacion es un
gasto que no consume efectivo, por tal
razéon debe asociarse con las utilidades
para representar los fondos netos totales
generados por las operaciones”. (Salas,
2001: 115)

La otra fuente importante es el gasto
acumulado por intereses que se acumulo,
lo que hay que tener cuidado es el grado
de exigibilidad de los mismo, porque al
momento de pagarlos van a disminuir la
liquidez de la entidad.

La entidad debe poner especial aten-
cion a la rotacion de inventarios y cuentas
por cobrar, ya el movimiento generado
en el periodo llama la atencion, por lo
que hay que revisarlo en conjunto con los
indices financieros respectivos.

En conclusion esta actividad es la
mayor generacion del Flujo de Efectivo
de la empresa.

Actividades de Inversion

La empresa realizo inversiones en
este periodo por 1.035.000.00, para cons-
truir un edificio, sin embargo esto no
impacto el flujo generado por las activi-
dades de operacion, esto debido a que
la empresa previsoramente constituyo
fondo de inversiones para cubrir parcial-
mente esta inversion y que logro vender
en 540.000.00, adicionalmente vendio
un terreno en 150.000.00 y adquirié un
préstamo por 360.000.00, para cubrir
el saldo de 345.000.00. Como se puede
observar la realizd sus inversiones en
forma razonable.
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Actividades de Financiamiento

La estrategia utilizada por la empre-
sa no fue la 6ptima, en lo que respecta
al préstamo para cubrir el faltante en
la construccion del edificio fue razona-
ble. En lo que corresponde al pago que
debia realizar de los Bonos, los fondos
fueron generados de la emision de 2500
acciones comunes, lo que genera un
incremento en los socios y una disminu-
cion del poder si se vendieron al publico
y si se vendieron a los mismos socios

Reinaldo Vargas Soto

genera una concentracion de poder si
fueron pocos socios los que compraron
la accion, aunado a esto se generé una
erogacion de efectivo por 636.030.00 por
concepto de dividendos, esto represento
una disminucioén del 51% de los flujos de
efectivo generados por las actividades de
operacion.

En conclusion la empresa no esta en
problemas financieros, pero debe mejor
su planificacion y estrategia para el pago
de deudas de largo plazo que fue la prin-
cipal dificultad en este periodo.
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ANEXO 1

Resena de los Organismos de Contabilidad

1973: Acuerdo fundacional del
Comité Internacional de Normas de
Contabilidad (IASC - International
Accounting Standards Committee),
rubricado por representantes de los orga-
nismos profesionales de contabilidad de
Australia, Canada, Francia, Alemania,
Japon, Meéxico, Paises Bajos, Reino
Unido/ Irlanda y Estados Unidos. Se
designan comités de seguimiento para
los tres primeros proyectos del IASC.

1975: Se publican las primeras Normas
Internacionales de Contabilidad: NICI
(1975), Revelacion de Politicas Contables,
y NIC 2 (1975), Valoracién y Presentacion
de Inventarios en el Contexto del Sistema
de Coste Historico.

1982: El Consejo del IASC se amplia a
17 miembros, incluyendo 13 paises desig-
nados por el Consejo de la Federacion
Internacional de Contables (IFAC -
Council of the International Federation
of Accountants) y 4 representantes de
organizaciones relacionadas con la pre-
sentacion de informacion financiera.
Todos los miembros del IFAC son a su
vez miembros del IASC. IFAC reconoce y
considera al IASC como el emisor de nor-
mas internacionales de contabilidad.

1989: La Federacion Europea de
Contabilidad (FEE - Fédération des
Experts Comptables Européens) apoya la
armonizacion internacional y una mayor
participacion europea en IASC. IFAC
adopta pautas provenientes del sector
publico para recomendar a los 6rganos
de direccion de las empresas publicas el
seguimiento de las NIC.

1994: Establecimiento de un Consejo
Consultivo del IASC con responsabilida-
des de supervision y financiacion.

1995: La Comision Europea respalda
el acuerdo entre el IASCy la Federacion
Internacional de Comisiones de Valores
(IOSCO) para completar las normas
contables fundamentales y recomienda
que las multinacionales pertenecientes a
los paises de la Union Europea adopten
las NIC.

1996: La Comision Norteamericana
del Mercado de Valores (SEC) muestra su
apoyo a los objetivos del IASC para desa-
rrollar, a Ia mayor brevedad, un conjunto
de normas contables a utilizar en la pre-
paracion de los estados financieros para
emisiones internacionales de valores.

1997: Se constituye el Comité de
Interpretacion Permanente (SIC), forma-
do por 12 miembros con derecho a voto.
Su mision es elaborar interpretaciones
de las NIC que se someten a probacion
del TASC. Se crea un grupo de trabajo
estratégico con objeto de elaborar reco-
mendaciones que permitan mejorar la
estructura y funcionamiento futuro del
IASC asi como finalizar el proyecto de
completar las normas contables interna-
cionales fundamentales.

1998: IFAC/IASC amplia su composi-
cion a 140 miembros pertenecientes a 101
paises. IASC finaliza la elaboracion de las
normas fundamentales con la aprobacion
de la NIC 39 en diciembre.

1999: Los Ministros de Finanzas del
G7 y el FMI impulsan su apoyo a las
Normas Internacionales de Contabilidad
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con el fin de “fortalecer la arquitectura
financiera internacional”. El consejo del
IASC aprueba por unanimidad su rees-
tructuracion y decisiéon de convertirse en
un Consejo formado por 14 miembros
individuales (12 con dedicacién exclu-
siva) dependientes de un Patronato o
Fundacion.

2000: La IOSCO recomienda que
sus miembros permitan a los emisores
multinacionales la utilizacion de las nor-
mas elaboradas por el IASC en las emi-
siones y colocaciones internacionales de
valores. El Comité de Designaciones del
Consejo del IASC elige como su presi-
dente a Arthur Levitt, a su vez Presidente
Ejecutivo de la SEC, e invita a nomi-
naciones publicas para el nuevo IASC.
Los miembros del IASC aprueban su
reestructuracion y la Constitucion de un
nuevo IASC. El Comité de Designaciones
nombra a los primeros patronos o admi-
nistradores de la Fundacion del IASC. El
Comité de Designaciones nombra a Sir
David Tweedie, (entonces Presidente del
Consejo de Normas de Contabilidad del
Reino Unido), como primer Presidente
del reestructurado Consejo de IASC.

2001: Se publican los miembros y se
anuncia el nuevo nombre del Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB - International Accounting
Standards Board). Se constituye también
la Fundaciéon de TASC. El 1 de abril de
2001, el nuevo IASB asume las prin-
cipales responsabilidades de IASC en
relacion con la emision de las normas de
contabilidad. Las NIC y SIC existentes
son adoptadas por el IASB. El IASB se
traslada a su nueva oficina en 30 Canon
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St., Londres. E1 TASB mantiene reuniones
con los presidentes de los ocho organis-
mos nacionales encargados de la emision
de normas contables que mantienen una
vinculacion formal con IASB, con el obje-
to de comenzar a coordinar agendas y
establecer objetivos para la convergencia
normativa.

2002:ElcomitédeInterpretacion (ante-
riormente SIC, Standing Interpretation
Committee) cambia su denominacion a
IFRIC (International Financial Reporting
Standards Committee) y amplia sus obje-
tivos, que abarcan la interpretacion no
so0lo las NIC existentes y las Normas
InternacionalesdeInformacionFinanciera
(IFRS o NIIF) sino que también se encar-
gara de proporcionar guias de temas no
tratados en las NIC o NIIF. Europa exige
la publicacion de las NIIF para las empre-
sas que cotizan en bolsa a partir de 2005
(aprobacion del Reglamento 1606, de
junio de 2002). E1 IASB y el FASB emiten
un acuerdo de intenciones conjunto sobre
la convergencia.

2003: E1 IASB celebra mesas de deba-
te publicas sobre la regulacion contable
de instrumentos financieros. Participan
representantes de 108 organizaciones. El
Comité Regulador Contable (Accounting
Regulatory Committee) de la Unidn
Europearecomiendalaadopcion de todas
las IAS en vigor, excepto IAS 32y 39 para
su uso en Europa. La Comision acepta la
recomendacion, confirmando asi la obli-
gacion de aplicar dichas normas en 2005.
El IASB esta evaluando posibles mejoras
a estas normas y la Comision Europea
considerara a su vez la aplicacion de las
normas mejoradas en la UE.
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ANEXO 2

Fuente: Superintendencia General de Entidades Financieras
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Fuente: Superintendencia General de Entidades Financieras
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Fuente: Superintendencia General de Valores
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BCR VALORES PUESTO DE BOLSA, S.A.
(San José, Costa Rica)

Estado de Flujos de Efectivo

Afio terminado ¢l 31 de diciembre de 2006
(Con cifras correspondientes de 2005)

Fuentes (usos) de efectivo:
Actividades de operacidn:
Utilidad neta
Partidas que no proveen efectivo:
Ganancia realizada por la venta de inversiones
Ingreso por intereses
Gasto por intereses
Gasto por impuesto

Efectivo provisto (usado) por las actividades de operacion

Efectivo provisto por (usado para) cambios en:
Cuentas y contratos por cobrar
Gastos pagados por anticipado
Cuentas y confratos por pagar
Gastos acumulados y otras cuentas por pagar
Provisiones generales
Intereses ganados
Intereses pagados
Impuestos pagados

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Actividades de inversidn:
Compra de inversiones
Venta de inversiones
Efectivo neto usado por las actividades de inversion
Actividades de financiamiento:
Recompra por cuenta propia

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento

Aumento en efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio

Fuente: Superintendencia General de Valores
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2006 2005
449 806.996 270.068.646
(93.169.222) (15.608.782)
(1.058.664.903) (841.103.875)
734.983.106 375.364.003
20.132.556 -
53.088.533 (211.280.008)
(73.864.135) (9.041.512)
(7.187.969) (331.217)
(294.745.258) 308938417
14.059.609 7618244
33.237.228 (11.425.353)
975.451,705 731.947.124
(685.044.025) (367.694.281)
(11.208.122) (863.006)
3.787.566 447.868.408
(283.927.259.785) (13.099.265.364)
279.954.201.524 10.516.540.317
(3.973.058.261) (2.582.725.047)
4.106.137.022 2.297.984.249
4.106.137.022 2.297.984.249
136.866.327 163.127.610
475.928.841 312.801.231
612,795.168 475028 841
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Fuente: Superintendencia General de Valores
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PUNTO DE EQUILIBRIO

¢QUE ES EL PUNTO DE EQUILIBRIO?

El punto de equilibrio es el nivel de produccion en
el que la empresa o0 proyecto no gana ni pierde,
es decir sus costos son iguales al ingreso de sus
ventas.

Si no se alcanza ese nivel de produccion se
tienen pérdidas y si se supera se tienen
ganancias.

¢, COMO SE CALCULA?
Punto de Equilibrio = Costos Fijos Totales
Contribucién Unitaria

Donde:

e C. U. =Precio Unitario — Costo Variable
Unitario

Cuando se analiza un cultivo durante un ciclo de
produccioén todos sus costos se vuelven fijos, por
lo que la Contribucién Unitaria es igual al Precio
por Unidad.

Ejemplo:

e Costos de producir una hectarea de platano
es de Lps.108,066

e Precio de la libra de Platano es de Lps. 1.43

Entonces tenemos:

Punto de Equilibrio
= 108,066 = 75,571 libras
1.43

¢, COMO SE INTERPRETA?

El rendimiento esperado del platano es de 98,000
libras por hectarea; esto nos indica que en el
cultivo del platano aunque solo se alcance el 77%
de la produccién esperada, se cubren sus costos
siempre y cuando estos no cambien conforme al
presupuesto original.

También se puede ver de otro punto de vista, que
el precio puede bajar hasta Lps. 1.10 por libra y el
productor logra cubrir todos sus costos, siempre y
cuando alcance las 98 mil libras por hectarea y
Sus costos se mantengan segun el presupuesto.

He aqui la importancia de la elaboracién de un
buen presupuesto de cultivo y de los registros de
gastos durante la temporada de produccién, para
detectar cualquier desviacidn que tengamos de
los costos proyectados y hacer las correcciones
necesarias.

Con la informacién real de costos y con la
proyeccion a cosecha se pueden tomar muchas
decisiones importantes.

Hay que tener en cuenta que este no es un factor
fijo y puede variar por cambios en los costos,
precios y niveles de produccion, por lo que se
debe estar monitoreando constantemente, para
saber si se va a alcanzar la meta que se propuso
al iniciar el negocio.

¢ PARA QUE SIRVE?

Para decidir que cultivos sembrar y cuales
descartar antes de hacer un plan de negocios
completo.

En el siguiente cuadro se presenta una muestra
de punto de equilibrio para varios cultivos y otros
datos relevantes como la duracion del ciclo de
produccién que nos pueden ayudar para decidir
gue combinacién de cultivos es la mas adecuada
para obtener la maxima rentabilidad de una
parcela.

Consideraciones adicionales:

e Esta informacion no
financieros.

e También con algunos productos hay que
considerar la estacionalidad que nos interesa,

incluye  costos

www.hondurasag.org ¢ eda@fintrac.com
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para establecer la fecha de siembra y tratar
de sacar la produccion en la ventana que se
obtengan los mejores precios, cuando el
cultivo lo permita.

e Hay que tomar en cuenta la demanda vy el
tamafio de mercado de cada producto para
determinar el &rea a sembrar.

e También hay que investigar si es un producto
que se Iimporta, como se han venido

comportando los volumenes y los precios de
las mismas.

En conclusién el punto de equilibrio es una buena
referencia inicial para considerar si el margen
obtenido nos permite cubrir los costos con una
menor producciéon o un menor precio de venta,
midiendo de esta manera nuestro riesgo de
produccién.

Puntos de Equilibrio para Cultivos Selectos

Unidades
Ciclo de . Renel, P G de PE .
Cultivo Cultivo Unidad de Espgrado qu|l|br|o como % Costo por Precio de
(Meses) Venta d(Umdad (Unidad de de Rend. Ha. (Lps) Venta (Lps)
e Venta) venta/Ha)
Esperado
Fresa 7 Lb. 40,000 22,609 57% 271,300 12.00
Bagafia 6 Lb. 100,000 53,319 53% 117,300 2.20
Jalapefio 7 Lb. 100,000 68,948 69% 222,900 3.23
Tomate 8 Caja 25 Lb. 7,000 4,663 67% 186,500 40.00
Chile Dulce 7 Lb. 80,000 53,700 67% 188,000 3.50
Camote 6 Lb. 60,000 24,774 41% 59,500 2.40
Zanahoria 6 Lb. 65,000 32,504 50% 81,300 2.50
Tabasco 9 Lb. 35,000 27,158 78% 173,800 6.40
Pepino 6 Cajas 40 Lb. 2,600 1,980 76% 143,400 72.40
Repollo 6 Lb. 110,000 82,141 75% 123,200 1.50
Cebolla 7 Bolsa 50 Lb. 1,500 1,121 75% 112,100 100.00
Maiz Dulce 5 Bandeja 8,800 6,374 72% 89,200 14.00
Platano 12 Lb. 98,000 75,571 77% 108,000 1.43
Papa 6 QQ 650 527 81% 131,700 250.00
Zucchini 6 Cajas 22 Lb. 2,000 1,472 74% 73,600 50.00
Calabacita 6 Cajas 45 Lb. 1,000 760 76% 72,300 95.10
Yuca
Tecnificada 11 Lb. 65,000 40,431 62% 32,300 0.80
Lechuga 5 Lb. 50,000 44,139 88% 88,300 2.00
Yuca sin
riego 11 Lb. 30,000 18,776 63% 18,800 1.00
Pataste 18 Caja 55 Lb. 3,250 3,120 96% 251,200 80.50
Braocoli 6 Lb. 48,000 45,050 94% 81,100 1.80

El EDA (Entrenamiento y Desarrollo de Agricultores) es un programa de la Cuenta del Desafio del Milenio de Honduras (MCA-
Honduras) con fondos provenientes de la Corporacion del Desafio del Milenio (MCC) de los Estados Unidos de América. EDA es
implementado por Fintrac Inc., la Fundacion Hondurefia de Investigacion Agricola y la Escuela Agricola Panamericana.

Esta publicacion ha sido posible gracias al apoyo brindado por la oficina de MCA-Honduras, bajo los términos del contrato entre MCA-
Honduras y Fintrac Inc. Las opiniones aqui expresadas corresponden a los autores de las mismas y no necesariamente reflejan la

opinién de MCA-Honduras, MCC, del Gobierno de Honduras ni del Gobierno de los Estados Unidos.

EDA. Oficina de FHIA, La Lima, Cortes, Honduras.
Tel: (504) 508-2371 m Fax: (504) 508-2372

eda@fintrac.com = www.hondurasag.org m www.fintrac.com
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EL PUNTO DE EQUILIBRIO

Introduccion:

El tema a tratar es conocido desde hace décadas, sin embargo no se emplea en
muchisimos negocios y empresas como lo que es, una excelente herramienta de

ayuda a los directivos en la toma de decisiones.

Recientemente y por curiosidad tuve la oportunidad de participar brevemente en
un seminario que un especialista de la empresa donde trabajo impartia a
directivos de distintos niveles sobre el tema con el objetivo de elevar los
conocimientos particulares sobre economia y en su formacion general, luego lei
un trabajo publicado en GestioPolis.com, donde se trataba el tema, en ambos
trabajos se le daba un enfoque similar, lo que en el caso del seminario impartido
a Cos. que independientemente de ser graduados universitarios no habian
tratado el mismo con anterioridad y por tanto no podian tener dudas mas alla de
la explicacion ofrecida por el profesor preparado suficientemente, mientras que
en el caso de GestioPolis.com como consecuencia de la lectura del material por
personas interesadas aparecian varias preguntas que sin duda reflejaban que
estaban interesados en el tema y que por las caracteristicas de sus empresas o
negocios no podian aplicarlo por faltarle elementos no entendidos por el alcance

de esos trabajos.

La vigencia en la utilizacibn de esta herramienta de direccion,
independientemente del tamafio de la empresa, compafiia 0 negocio y que en
muchas de ellas no se emplea por desconocimiento o por pensar que se trata de
méas burocracia dado el desconocimiento de su alcance, a continuacion se
exponen un grupo de elementos que pueden servir para la comprension y

aplicacion de la misma.
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DESARROLLO

En mucha de la literatura consultada el tema se trata como algo que
indudablemente se conoce y domina y eso hace que queden sueltos muchos
cabos que si no se precisan, inhiben la implementacion de esta importante y

necesaria herramienta de ayuda a la toma de decisiones por la direccion.

Es importante aclarar que el Punto de Equilibrio, también es conocido como Punto
Critico o Punto Muerto, pero la definicién es la misma, “es donde el valor de las
ventas o el volumen de un producto y los gastos (costos de ventas mas gastos
generales y de administracion) son iguales, dicho de otra forma, si se vende o
producen cantidades de productos por debajo de esa cantidad la empresa
operarad con pérdidas, mientras que si se vende o producen productos por en
cima de ese valor la empresa operara con utilidades”. Para lograr coincidencia en

lo adelante le llamaremos Punto de Equilibrio y lo representaremos por PE.

El célculo del punto de equilibrio se puede desarrollar con la ayuda de
formulaciones matematicas o empleando gréaficos que contribuyen a una mejor

comprension del concepto en si.

Lo més general en la literatura consultada es el empleo de las férmulas

matematicas siguientes:

Gastos Fijos

PE = o Gastos Fijos
Gastos Variables % de Gastos Variables / Ventas
1- Ventas 1- LUy

Para el calculo del PE cuando se trata de la prestacion de servicios o de producciones
de mucha variedad de productos y es muy engorroso hacer un analisis por producto.

PE=
PreciodeV ~ GastosFijos  svariables /unidad
Para cuando se quiere conocer el PE en cantidad de productos (unidades fisicas), Ej. Pares
de zapatos, m* de hormigén, m® de &ridos, cantidad de televisores, etc.
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Para trabajar y calcular el PE es necesario que los costos se clasifiquen segun por

la forma en que se comportan en el volumen de produccion:

Gastos Fijos: Son aquellos gastos que permanecen inalterables en su magnitud
independientemente de la variacion de las ventas en unidades monetarias o del

volumen fisico de produccion.

Estan dentro de esta categoria los gastos generales y de administracion, la
depreciacion de los activos fijos tangibles o intangibles, los gastos de salarios y
los impuestos, otros gastos asociados a la fuerza de trabajo, como pudiera ser su
hospedaje, alimentacion, etc. que corren a cargo de las empresas en los
trabajadores de la direccion y control de las Fabricas, obras, talleres y los gastos

propios de las unidades empresariales de base.

Gastos Variables: Son los gastos que fluctian en correspondencia con la variacion
de las ventas en unidades monetarias o de los voliumenes de productos en

unidades fisicas.

Estan dentro de esta categoria los materiales para la produccion, los servicios

productivos recibidos.

Cuando se trata del salario de los trabajadores directos a la produccién cuya
cantidad en numero y en magnitud de salario varia en funcién de la produccion a
alcanzar (pagos por rendimiento o destajo) y con ello los impuestos y otros pagos
a cuenta de la empresa, también pueden considerarse variables, aunque debe de

ser objeto de evaluacion especificas en cada caso.
Separar los costos fijos de los variables tiene otras ventajas:

1. Un control efectivo de los costos
2. Una acertada y estable determinacion de los precios a todos los niveles del
volumen de produccion.

3. Una planificacién cientifica de las utilidades.

Antes de continuar debe de aclararse que para lograr que el célculo del PE esté
sustentado y fundamentado técnicamente, la contabilidad de la empresa debe
reflejar los hechos econdmicos, estar definido dentro del Manual de Contabilidad

el procedimiento para registrar ambos gasto y asegurar de que dicho registro se
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correspondan con la realidad, de lo contrario no es posible tener certeza de que
el PE calculado sea el correcto y por tanto, no se podré ofrecer a nadie para que
lo emplee como herramienta para la toma de decisiones. Hoy no ocurre esto en
un numero considerable de empresas y, ese es el primer escoyo que aparece

cuando se intenta implementar este proceso a la gestion empresarial.

Sera necesario ademas tener presente que a los efectos del empleo de esta
herramienta, se consideran ingresos a los derivados de las ventas solamente, por
tanto no deben considerarse otros ingresos financieros, de igual forma como bien
se expresa en la definiciébn tampoco pueden considerarse los otros gastos ajenos
al costo de ventas y a los gastos generales y de administracion, y por udltimo la
utilidad a la que se hace referencia es a la utilidad del periodo que resulta de la
operacion siguiente: (Ventas - (Costes de Ventas + Gastos Generales y de

Administracion)).

A la representacion grafica del PE se denominara en lo adelante Grafico de
Pérdidas y Ganancias y de forma abreviada Grafico PG y su representacién general
aparece en la Figura 1, en el eje horizontal se representan la cantidad de
unidades vendidas, mientras que en el eje vertical estan representados los costos,
las utilidades o las pérdidas (la escala crecera desde cero hasta el valor maximo
de ingresos (siendo los ingresos la suma de los gastos més la utilidad), lo que
serd igual a la cantidad de unidades vendidas por el precio de ventas), la linea
paralela al eje horizontal representara los gastos fijos, que como se aprecia no

varian con el incremento del volumen de productos vendidos.
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Figura 1.

La recta que nace en el punto (0,0) representa las ventas y termina en el
intercepto imaginario entre el volumen de unidades vendidas eje horizontal y el
valor de las ventas eje vertical, mientras que los gastos totales estaran
representados por la recta que inicia en la intercepcion de la recta de los gastos
fijos con el eje vertical y aumentan en funcion del incremento de las unidades
vendidas, como consecuencia del movimiento del gasto variable en funcién del
movimiento de las unidades vendidas. El punto donde coinciden la recta de los
ingresos con la de los costos totales es el PE, el valor que le corresponde en el eje
horizontal (Vee) serd la cantidad de productos, mientras que el valor que le
corresponde en el eje vertical sera el valor en unidades monetarias de las ventas
correspondientes a esa cantidad de productos que es necesario alcanzar para que

se cubran los gastos con los ingresos, es decir, no tener pérdidas ni utilidades.

Si la cantidad de productos no rebasa el punto de equilibrio (Vi) la empresa
operard con pérdidas y la magnitud de esa pérdida serd la distancia que exista

entre la diagonal de las ventas y la recta de gastos totales al ser cortadas por la
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recta que represente el volumen de productos vendidos en el eje vertical, como

se aprecia en la parte roja de la figura 1.

Si cantidad de productos vendidos (V2) superan el PE, la empresa operara con
utilidades vy, el nivel de utilidad sera la diferencia entre los mismos ejes, pero en

la parte verde como se puede apreciar en figura 1.

Como se puede apreciar el grafico permite una mayor vision e interpretacion de
lo que realmente ocurre en un determinado momento y siempre que las
condiciones iniciales (gastos fijos, gastos variables y/o precio de ventas) no

varien.

A grandes rasgos el PE es util para estudiar las relaciones entre los costos, el
volumen y los precios; es util para fijar precios; para controlar los costos y para
tomar decisiones a cerca de los programas de expansion (inversiones). Sin
embargo, el analisis del PE tiene limitaciones, sobre todo en su representacion en

este tipo de grafico.

Una de sus limitantes radica en que cualquier grafico lineal del punto PE se basa
en un precio constante de ventas. Por tanto, para estudiar las posibilidades de
utilidades para diferentes precios, es necesario tener una serie completa de

graficos, una para cada precio, lo que hace compleja esa comparacion.

El analisis grafico del PE también puede ser deficiente con relacion a los costos. A
medidas que aumenta el nivel de ventas, la empresa debe contratar trabajadores
adicionales, utilizar horas extras o usar algunas de las instalaciones menos
productivas, lo cual producira un incremento en los costos variables. Si se
requiere planta y equipo adicional para satisfacer la demanda de ventas, los
gastos fijos también aumentaran en determinados rangos. Tales cambios en los
gastos fijos y variables de la empresa influiran sobre el nivel y sobre la pendiente
de la funcion de gastos totales. Al aumentar los costos variables la funcion de
gasto tendrd una pendiente mas inclinada, mientras que los cambios en el nivel
de gastos fijos influirdn sobre la ordenada en el origen o intercepto de la linea de
gastos totales con el eje vertical. Por lo que se requeriria de una grafica de PE

para cada conjunto de costos fijos y variables, asi como para cada precio.
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No obstante, existe una variante del grafico para representar el PE que elimina los
inconvenientes antes mencionados y por tanto permite montar y comparar en un

mismo grafico varias variantes y facilitar la toma de decisiones a la direccion.

Para trabajar con esta versidon de PE y su representacion grafica sera necesario
agregar a los conceptos ya definidos el de ingresos marginales, este concepto

esta estrechamente ligado con el de PE.

Ingresos marginales: Son la diferencia ente los gastos variables y el precio de

ventas, por lo que mateméaticamente pudieran representarse por:

Ingreso marginal = Costos fijos + utilidades

Vigilando estrechamente los porcentajes de ingresos marginales, cualquier

cambio que amenace las utilidades proyectadas sera prontamente notado.

Este sistema de control por ingresos marginales fue desarrollado por Mc.
Cormink & Co, que abarca las técnicas de los gastos variables, H. B. Maynard,
Manual de Ingenieria de la Produccién Industrial, Capitulo 6, Pag. 6-135 - 6-144,
Tomo |l, 2da. Edicién, Ediciones Revolucionarias, Instituto Cubano del Libro,
Cuba, 1972.

La representacion grafica del mismo o Gréafico PG asociado se describe en la

figura 2.

Pudiera preguntarse, ;Por qué es tan importante el empleo de esta herramienta y

cual es su verdadero alcance?

En esencia, dirigir consiste en establecer un plan de operaciones y controlar los
resultados. El PE y el empleo de gréficos a el asociado pueden ser de gran ayuda

en el desempeiio de ambas funciones.

Dentro de las funciones que debe asumir un director o gerente a cualquier nivel
sobresalen las de planificar y las de controlar, en ambas el empleo del PE y el
grafico a el asociado juegan un papel importante.

Planificacion:

1. El Grafico PG puede ayudar a la direccion, ya que representa graficamente

la relacion entre gastos, volumen de ventas y utilidades. El planeamiento de
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las utilidades consiste en establecer una meta u objetivo de utilidades a
alcanzar, calcular los gastos y como resultado al volumen de ventas, en

productos o en valores de ventas, necesarios.

2. El Gréafico PG es un medio excelente para hacer un pronéstico de los
efectos sobre las utilidades que puede generar un cambio en la politica de
precios en relacion con otros factores. La reduccibn o aumento de las
utilidades que esa politica de precios originara y los cambios que provocara
en los volumenes de ventas y en los costos pueden ser predichos. Desde
luego, hay que subrayar que el PE no lo es todo en este asunto. Pero su
empleo combinandolo con otras técnicas, facilita la terea de tomar

decisiones.

3. La ampliacion de un negocio (inversiones para incrementar y/o diversificar)
altera sus gastos. El Grafico PG puede ayudar a detectar el efecto que las

inversiones de capital producirdn antes de llevarlas a cabo.

4. La negociacion de contratos colectivos de trabajo es una de las cuestiones
mas importantes de las que puede enfrentar la direccion. Y en ella tropieza
con las ideas equivocadas del publico y de los trabajadores a cerca de la
naturaleza de las utilidades. El empleo del Grafico PG puede servir de
instrumento educativo, al mostrar que las utilidades solo se producen si se
sobrepasa el PE y que los aumentos de salarios que se proponen elevan
este punto, a no ser que vayan acompafados de una mayor eficiencia en el
trabajo (mayor productividad o incremento de los precios de ventas. El
peligro de ser desplazados del mercado a causa de un alza de los precios

puede ser demostrado graficamente.

5. El empleo del Grafico PG también permite representar y evaluar la
influencia de varios productos en el analisis de las utilidades de la empresa

y a buscar variantes mas efectivas.
Control:

1. El Gréafico PG es un valioso medio para informar a la direccidén a cualquier
nivel sobre la marcha del negocio mediante la adicion de detalles mas

concretos, puede hacerse util como mecanismo de control de los gastos vy,
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como tal sirve de guia al personal de operaciones proveyéndole de

informacion especifica sobre la marcha de las cosas.

2. El control por presupuestos variables tiene en cuenta los gastos
correspondientes a los distintos niveles de actividad del negocio. El Grafico
PG ayuda a mostrar los gastos que debian de estar en relacion con los
ingresos y contribuye a diferenciar las utilidades que se deben al volumen

de actividad, de los que tienen su origen en la eficacia de las operaciones.

El Grafico PG es perfectamente adaptable al analisis del PE a partir de los ingresos
marginales, o una presentacion que subraye la trayectoria seguida por las

utilidades.

Para una interpretacion clara de esta forma de evaluar el PE es necesario resaltar

las definiciones siguientes:

La moneda se escoge segun el pais y se agrupan segun sea mas practico, para los
fines de este trabajo se consideraran con el nombre de unidades monetarias

(um).

El grafico como se expresa en el eje vertical, del cero (0) hacia arriba crece
positivamente, representa el nivel de utilidades y del cero (0) hacia abajo
representa los costos fijos o pérdidas por eso se emplean niumeros negativos, si
no se produce nada, los gastos fijos son pérdidas. En el eje horizontal se reflejan

las ventas en unidades monetarias o en productos.

Si se proyecta un nivel de utilidad para un nivel de ventas determinado,
conociendo los gastos fijos, la recta que une el valor de los gastos fijos (negativo)
en el eje vertical con la interseccion de las utilidades y las ventas previstas, al
interceptar la linea cero definira el Valor de las Ventas o de las unidades fisicas en
el PE.

En este caso el PE es el punto donde los ingresos marginales son iguales a los

gastos fijos, es decir, donde la recta de las utilidades intercepta la linea cero (0).

Margen de seguridad: es el porcentaje de ventas mas alla del PE, o en otras
palabras, el porcentaje en que las ventas pueden descender, antes de que las

utilidades desaparezcan.
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La pendiente de trayectoria de las utilidades se puede calcular mateméaticamente

de la forma siguiente:

Pendiente = (Costos fijos + Utilidades (o Pérdidas))/Ventas o

Ingresos Marginal/ Ventas

Si se asumen los datos siguientes para el grafico representado en la Figura 2:

Precio de ventas 20 um/U

A restar: Costos Variables

1. Materias primas 11 um/U

2. Mano de obra 3 um/U

3. Otros gastos 2 um/U
Total costos variables 16 um/U
Ingreso marginal 4 um/U

El ingreso marginal es el 20 % de las ventas (4/20*100)

[9p]
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Figura 2.
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Por tanto, para un valor de ventas de 4 000,0 Kum, el ingreso marginal sera de
800,0 Kum, si 400,0 Kum corresponden a gastos fijos, entonces es evidente que

las utilidades sean de 400,0 Kum, que representan el 10 % de las ventas totales.

El margen de seguridad 50 % (Ventas del PE/Ventas del punto de andlisis) = (2
000,074 000,0)*100.

Analogo al gréfico de la figura 1, el area coloreada de rojo es el area de las
pérdidas y por tanto, todos los valores de ventas inferiores al PE significan que la
empresa operard con pérdidas cuyo importe serd el que resulte de proyectar en el

eje vertical la intercepcion del valor de las ventas con la recta de las utilidades.

El area coloreada de verde corresponde al area de las utilidades, por lo que todos
los valores de ventas en esa area reflejaran que la empresa operara con utilidades
y las ventas que excedan al PE al interceptarse con la recta de las utilidades y

proyectarse en el eje vertical informara el valor de las utilidades.

A continuacion se ofrecen ejemplos que demuestran por si solos las ventajas de
este tipo de grafico con relacidén al anterior y como se resuelven con el mismo

todas las limitantes de aquel.

En la figura 3 se representa a una empresa durante cuatro afnos de
funcionamiento y como con el empleo del Grafico PG a partir del ingreso marginal
marca una sefal de peligro cuando otros coeficientes indican que todo marcha a
““pedir de boca””.
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Figura 3

Esta es una empresa que presentd un continuo incremento de las utilidades hasta el
cuarto afio de produccién y venta de un producto. Pero el aumento del volumen de las
ventas ocultaba el hecho de que sus costos variables estaban consumiendo un
porcentaje cada vez mayor de las ventas. En los afios 1 y 2 los costos variables guardan
la misma proporcion con el volumen de ventas, lo cual se advierte por el hecho de que
los puntos sucesivos de la interseccion de las ventas con las utilidades caen sobre la
misma recta y por tanto coinciden los PE de ambos afos. Sin embargo, las rectas
resultantes de las intercepciones de las ventas y las utilidades de los aios 3 y 4 reflejan
que los PE crecio en ambos casos, lo que es evidencia de que los beneficios aumentaron
solo como consecuencia del incremento de las ventas en proporciones mayores. Todo
ello es el reflejo de que las utilidades por peso de ventas fue menor en el afio 3 que en el
afo 2 y menor en el 4 que en el 3. Esta situacion refleja una trayectoria descendente en
las utilidades. Cuando las ventas descendieron en el afio 5, la empresa gané menos que

en el afio 4, a pesar de vender més.

Merece la pena sefialar que en esta empresa los costos fijos permanecieron constantes

en los cinco afos, por lo que la pendiente de las utilidades solo fue afectada por la
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variacion de los costos variables, esto no siempre es asi pero este tipo de gréfico

resuelve sin complicaciones esa situacion como se podra apreciar mas adelante.

En el ejemplo se observa como se han podido reflejar los resultados de varios afios con
gastos variables, PE, ventas y utilidades diferentes, lo que resuelve una de las limitantes

de la version anterior del Gréafico PG representada en la figura 1.

Es preciso aclarar que empleando uno u otro tipo de grafico, el PE se puede calcular

matematicamente con las mismas férmulas descritas al inicio en el Recuadro 1.

A continuacién se podra observar otra aplicacion practica del PE para la toma de
decisiones y por tanto de la eficacia del Gréafico PG a partir de los ingresos marginales,

figura 2.
El ejemplo trata el tema del Apalancamiento Operativo:

Para un fisico, apalancamiento implica el uso de una polea para levantar un objeto
pesado con una fuerza pequefia. En terminologia de negocios, implica que un alto grado
de apalancamiento implica que un cambio relativamente pequefio en las ventas produce
un cambio de magnitud considerable en el ingreso neto en operaciones. El significado
del grado de apalancamiento operativo se ilustra a continuacion en la figura 4, se

comparan tres empresas (A, B, C) con diferente grado de apalancamiento.

Si se empleara para la comparaciéon y analisis el Gréafico PG de la figura 1 seria necesario
hacer tres gréaficos independientes, uno para cada empresa lo que complica el trabajo y
no permite ver de conjunto sobre el mismo plano el porque de la situacion y de la

decisidn a tomar.

El PE en el cuadro 2 se expresa en unidades monetarias/unidades fisicas para una mayor
comprension, si se tratara de producciones de una diversidad de productos o de

servicios prestados solo se podria expresar en valores (um).

Con el empleo de del Gréafico PG a partir de los ingresos marginales se puede analizar la

mejor variante y tomar la decision més acertada.
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Datos:

Conceptos UM Empresa A Empresa B Empresa C
Tipo de Producto - El mismo El mismo El mismo
Cantidad U 200 200 200
Precio de ventas um/U 2,00 2,00 2,00
Ventas totales um 400 000 400 000 400 000
Costos fijos um 20 000 40 000 60 000
Costo variable um/U 1,50 1,20 1,00
Costo variable total um 300 000 240 000 200 000
Utilidades totales um 80 000 120 000 140 000
Ingres marginal um/U 0,50 0,80 1,00
Ingreso marginal total um 100 000 160 000 200 000
Punto de equilibrio U/um 40 000/80 50 000/100 000 60 000/120

000 000

Costo total por unidad um/U 1,60 1,40 1,30

Cuadro 2

Se observa que la empresa A tiene unos gastos fijos relativamente bajos; no tiene
equipamiento automatizado, por lo que sus costos de depreciaciéon son bajos. Sin
embargo, sus costos variables tienen una pendiente relativamente inclinada, equivalentes
a que sus costos variables por unidad son mas altos que los de otras empresas lo que
influye negativamente en el nivel de utilidades aunque el PE es el mas bajo de las

empresas comparadas, 40 000 unidades y 80 000 um.

Se considera que la empresa B tiene una cantidad normal de costos fijos en sus
operaciones. Usa equipos automatizados (un operador puede producir algunas o muchas
unidades al mismo en igual tiempo que la empresa A, lo que presupone igual costo de
mano de obra) aproximadamente igual al del promedio de las empresas promedio de esa
rama de la industria. La empresa B alcanza su PE a un nivel mas alto de operaciones (60
000 unidades, 100 000 um) que la empresa A. Dicho de otra forma la empresa B a un

nivel de operaciones equivalente al PE de la empresa A perderia 8 000 um.

La empresa C tiene los costos fijos mas altos. Se encuentra altamente industrializada y
emplea maquinas costosas de alta velocidad que requieren de muy poca mano de obra

por unidad producida. Con tal produccion sus costos variables aumentan lentamente.
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Como consecuencia al alto costo de la maquinaria empleada los costos fijos son altos y
el PE también supera el de las dos empresas anteriores. Sin embargo la pendiente como
consecuencia de la desproporcién entre la reduccién de los gastos fijos y los gastos

variables aumenta y con ella el nivel de utilidad.

Las decisiones de apalancamiento operativo pueden tener un gran impacto sobre la
posicion tanto del ingreso marginal como del costo unitario, el primero porque aunque
los costos fijos aumentan, estos estan plenamente fundamentados en el incremento de la
productividad (reduccién del costo variable) lo que traduce en un incremento sustancial
del nivel de utilidad. Desde el punto de vista de los costos por unidad se refleja de igual
forma ya que aunque crece el costo fijo, el variable se reduce en mayor proporcion
provocando una reduccion en los costos totales significativa, como se puede apreciar en

la tabla anterior.

Estos resultados tienen importantes consecuencias. Con el volumen de operaciones de
200 000 unidades, la empresa C tiene una superioridad sustancial de costos con relacion
a sus competidoras, en especial a la empresa A. La empresa C podia reducir el precio de
ventas de sus productos a 1,50 um/U, el cual no podria ser asumido por la empresa A ya
que estd por de sus costos totales y, aun tendria un margen de utilidad por peso de

ventas de un 13 % (0,20/1,50), el que es superior al margen promedio de esa rama.
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Con este analisis se demuestra que la combinacion de un alto volumen de productos con
un bajo costo unitario se puede desplazar del mercado a competidores y con ello
fortalecer su posicion en el mercado, el volumen de ventas y sus utilidades. Un caso real
le ocurrié a la IBM con la introduccion de las computadoras (PC) en 1981. En 1984 el
volumen de unidades era ya de 2 000 000 millones por afio, debido a los bajos costos
asociados con ese alto volumen, IBM estuvo en condiciones de reducir los precios en un
23 % y con ello presioné a competidores con bajo volumen y altos costos a pesar de la
inflacion de entonces, poniendo a varios fuera del mercado y por supuesto IBM fortaleci6

su posicion en el mercado, su volumen de ventas y sus utilidades.

Este proximo ejemplo como se puede considerar el empleo del Grafico PG a partir de

los gastos marginales en un caso de una empresa que produce varios productos los que
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tienen distintos costos, precios de ventas y por ende también distintos ingresos

marginales:
Producto UM Ventas Ingresos Ingresos marginales
marginales % acumulativos
A um 1 000 000 30 300 00
B um 500 000 20 100 000
Cc um 2 000 000 10 200 000
Cuadro 3

La variante del Grafico PG en este caso se denomina HR (Hip-roof-chart) y puede verse la

recta de las utilidades para cada producto y su recta promedio.
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Como los costos fijos son iguales, la variacién en el ingreso marginal obedece a la
variacion en el nivel de utilidad, por tanto es evidente que el producto ““A”” es el que
méas aporta a la utilidad de la empresa lo que es apreciado también en la mayor

pendiente que tiene el mismo con relacién a los otros dos.

Luego de un andlisis de este tipo la direccién esta en condiciones de tomar decisiones
relativas a la busqueda de mayor utilidad y reduccion de los costos de operaciones que
se podria lograr incluso sin incrementar las ventas. Si existe capacidad de produccioén del
producto ““A”” se puede incrementar la produccion y venta de este producto y reducir

hasta donde se pueda la produccion y venta del producto C.

En la figura 5 en lineas discontinuas se proyecta la variante de incrementar en un millén

de um de ventas el producto ““A”” y reducir en esa misma cuantia el producto C
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generando 200 000 um mas de utilidad, lo que también se observa en el aumento de la

pendiente de la recta de las utilidades totales.

Con esto lograria un mayor aprovechamiento de la capacidad instalada del producto
““A””, una mayor utilidad e incluso andlisis de precios que pudieran provocar un mejor

posicionamiento de este mercado con respecto a sus competidores.

Otro ejemplo para el que resulta practico la aplicacion de esta variante del Grafico PG, es
el relacionado con un incremento de los salarios de los trabajadores, tanto de los que

cuyos gastos son fijos, como los que sus gastos son variables.

Supongamos que por demanda de los trabajadores y sus organizaciones sindicales a una
empresa privada se pide un incremento del salario que esta en el orden del 12 % para el
personal cuyos gastos son fijos y del 21 % para los que sus gastos son variables son
variables o en el caso de empresas estatales, que el Estado proyecta hacer un incremento

similar en las empresas de determinada rama de la economia.

Gasto ultimo Gastos ) ]
Descripcion Diferencia
afo proyectados

Ventas 22 200,0 22 200,0 0,0
Gastos fijos 3 480,0 3724,7 244,77
De ello: Gastos de salario

) N 2 039,3 2284,0 2447
e impuestos fijos
Gastos Variables 17 520,0 18 487,6 967,6
De ello: Gastos de salario

) 4 607,8 55754 967,6
e impuestos
Ingreso marginal 4 680,0 3712,4 -967,6

Cuadro 4

Es evidente que con un incremento en los gastos de 1 212,3 Kum (244,7+967,6), con el
mismo precio de los productos o servicios que se ofertan y con el mismo nivel de ventas,
se pretenda mantener el nivel de eficiencia que antes de incrementar el salario. El ingreso
marginal se reduce dramaticamente (967,4 Kum) a pesar del incrementarse los gastos
fijos, como consecuencia de la reducciéon de la eficiencia que se traduce en pérdidas en

operaciones de 12,3 Kum.
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Se pudiera decidir algo que desde todos los puntos de vista seria anti ético y violatorio
de todos los principios, ya que estaria en funciéon de reducir la plantilla de los
trabajadores cuyos gastos son fijos en un 12 % e incrementarle las normas de
rendimiento a los trabajadores cuyos gastos son variables en un 21 % (igual a reducir la
plantilla en esa misma cuantia), esto no seria incremento de salario, sino enmascarar un
incremento de la cantidad de trabajo con un ““incremento de salario””. El Grafico PG de
la Figura 6 refleja la variacion en el punto de equilibrio que genera este incremento de

gastos.

En la figura 6, se representa graficamente el efecto que provocaria el incremento de los
salarios en los resultados de la empresa ya que actuaria directamente, sobre el costo de
ventas y sobre los gastos generales y de administraciéon sin que exista de forma concreta
ninguna accion sobre el resto de los gastos que provoque una compensacion y por tanto,

que la empresa sometida a estos incrementos puedan contrarrestar los mismos.

El PE proyectado supera las ventas y por tanto operara con pérdidas, si la empresa
pretendiera lograr el mismo nivel de utilidades que en la actualidad, al aplicar el proyecto
de incrementos de salarios, tendra que vender valores en el entorno de los 30 000,0
Kum, para ello debia de disponer de un mercado que asuma ese incremento y capacidad
de produccién sin explotar que asuma la misma ya que si tuviera que iniciar un proceso
de inversion para asumir tal incremento, el andlisis integral incluyendo el del PE tendria
que incluir lo relacionado con la inversion, si queremos que el analisis refleje la realidad

y aporte a la direccién la informacién para la toma de decision.

Ing. Rafael Angel Pérez Hernandez Pagina 20



L
£
Q 3
=
o Slal 2 '
< - % i
§ 5 = 1 Actual A f T
= 4

a = \ / i e
— 1 -
L2 0 e -
= £ - 1
<ZE 5 § / ’/” i
4 > |0 A = .
< by e - 1
= ol - !
£ L= T B T R SRR SRS S—

<C .
S o § Proyecto ; iNivel de Ventas
2 % S| -3 i
0 < |z i
& |32 :
z |8 -4 i

\L'J i

- v

5 10 15 20 25 30

Figura 6 VENTAS EN MILLONES de um

Este ejemplo es méas que elocuente, ya que demuestra que un analisis de este
tipo previo a la decision permitird disponer de elementos suficientes para
convencer a los trabajadores y a sus representantes o propiciarle al gobierno que
el incremento total solicitado o previsto segun elcaso no es posible porque
pondria a la empresa en banca rota y eso conduciria a la desapariciéon de la
propia organizacion o dejaria claro que seria necesario tomar otras medidas
paralelas que amortiguaran el efecto del incremento de los gastos por esta causa.
Nunca deben tomarse decisiones por presiones o por necesidad incluso sin que
se disponga de los elementos necesarios que propicien conocimiento de causa y
brinden elementos concretos de sus consecuencias de continuar con su
aplicacion.

Por udltimo, se tratard un ejemplo de cémo combinando el presupuesto de gastos
variables y el andlisis del ingreso marginal en el Grafico PG se puede asumir la
produccion de un producto que puede ser producido por competidores y por el que el
cliente potencial esta dispuesto a pagar hasta un precio tope inferior al que normalmente

pudiera ser asumido por la empresa.

La teoria del control del gasto variable es simple. Se basa en que los costos fijos no

deben cargarse al producto, por definicién ya vimos que los costos fijos no varian con la
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cantidad de productos o de servicios, sean pocas o muchos los productos o servicios, los
costos fijos permaneceran invariables. Por lo tanto son una carga para el negocio como

un todo y no por cada producto o servicio en particular.

Los costos variables son todo lo contrario, estan claramente ligados a los productos que
los originan. Representan los desembolsos que la empresa ha de hacer para fabricar cada
producto o prestar cada servicio en particular.

Se puede agregar que la diferencia entre costo variable y precio de venta es el beneficio
bruto, mas comunmente llamado ingreso marginal. Es en lo que cada producto o servicio
contribuye a compensar los gastos fijos y a proporcionar a la empresa considerada como
un todo. Cuanto mayor es el ingreso marginal unitario en un producto o servicio, mas

beneficiosa sera su venta.
Como se puede apreciar esto realmente:

Una empresa productora de hormigén premezclado con un aprovechamiento del 70 % de
su capacidad disponible se encuentra a la hora de hacer su plan de utilidades, se da
cuenta que existe un problema. El analisis de histérico hecho por el Dpto. de Costos,
relativo al costo de la produccion mensual de hormigoén, puso al descubierto que la

produccion de hormigén mensual costaba:

Produc. Mensual Costo total mensual
Costo/ ms3
e 15000 M3 ———— e 1 275 000
um —————————=——- 85,00 um/ ms3

e Si fabricara 18 000 ms3, adicionando 3 000 m3
de mortero premezclado -------—-———--"-———————————————— 1440 750 um ---
————————— 80,04 um/ ms3

Se estaba evaluando la posibilidad de asumir con parte de la capacidad de produccion
disponible una demanda de 3 500 m3 de mortero premezclado mensuales, solicitada por

un cliente que solo podia pagar a razén de 75,00 um/ms.

A los costos que arrojaba el andlisis historico de los costos de hormigén era imposible
asumir la produccion de mortero premezclado sin conducir a la empresa a producir con
pérdidas de 5,04 um/ m3 (75,00 - 80,04) um, es decir, 15 120 um de pérdidas

mensuales, por lo que estaba claro que el negocio no se podria asimilar.

No obstante, un grupo de especialistas decidieron hacer un andlisis utilizando los

principios de los costos variables, representaron graficamente la informacién disponible
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y descubrieron que el costo fijo mensual de la empresa era de 459 000 um y que el costo
variable era de solo 54,40 um/m3y por tanto todo m3 vendido a un precio superior al

costo variable incrementaria los ingresos marginales de la organizacion.

CF=459,0 Kum

1500 CV=54,40 um/m?®

1000

500

COSTO DEL HORMIGON (Kum)

0 6 12 18

VENTA DE HORMIGON (Km®)
Figura 8

En la figura 8 se observa como varia el costo total de la produccion de hormigén mensual

en funcién del costo total unitario.

El grafico 9 demuestra el efecto de la venta adicional del mortero al costo total histérico,
la variacion del PE en funcion de esa afectacién y el incremento del ingreso marginal
como consecuencia de la aplicacion del andlisis del costo variable para darle solucion al
precio de ventas, asumir la produccién del mortero con incremento de la utilidad para la
organizacioén, desbancando a los competidores que no pudieron asumir un precio

inferior.
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En la figura 9 se puede apreciar claramente la comparacion de la situacion de la empresa,
la recta continua significa lo que ocurre en la empresa vendiendo 15 000 m3 de
hormigébn mensualmente, con un nivel de utilidad de 525 000 um de utilidades como

consecuencia de vender este volumen de hormigén a 120 um/ ms3.

La recta discontinua con rallas y puntos representa lo que ocurriria en la empresa de
asumir los 3 000 m3 de mortero con el andlisis del costo total, vendiendo el mismo a un

precio inferior al costo total por m3, como ya se explico.

El segmento de recta discontinua agregada al final de la recta continua es el reflejo de lo
que ocurrird en la empresa realmente al asumir la produccion de mortero a un precio
competitivo y que responde a las expectativas del cliente, si bien en ese segmento de
recta se aprecia que la pendiente disminuye, reflejo de que el nivel de utilidad por unidad
producida es menor, también se aprecia que la empresa por explotar una capacidad
ociosa incrementard sus utilidades totales por encima de las que recibia con los 15 000

m3 en 61 800 um mensualmente, es decir, 741 600 um al afno.

Con este analisis la empresa esta en condiciones de asumir la producciéon y venta del
mortero y posicionarse de este mercado insipiente, al mismo tiempo que incrementa el

ingreso marginal como consecuencia de aumentar el nivel de utilidad.
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Conclusiones:

De forma general se ha tratado de dar una visibn amplia no solo del alcance y empleo del
PE y del Gréfico PG asociado al mismo en el proceso de toma de decisiones por la
direccion, sino de demostrar que con el empleo del Gréfico PG asociado al ingreso
marginal, se eliminan las limitaciones que sobre la aplicaciéon de estas herramientas se
plantea en mucha bibliografia y se logra una imagen grafica que permite a los no
expertos en estos temas arribar a conclusiones légicas y racionales con el fin de lograr
incrementar el nivel de utilidades, de las ventas y asegurar el posicionamiento del

mercado de las empresas.

No se acudio al célculo del PE matematicamente de forma consiente ya que es uno de los
aspectos mas tratados en cuanto trabajo que sobre el PE se presenta y ser solo un

proceso de sustitucién de datos en las formulas detalladas.

Por otra parte, si el Grafico PG se hace sobre un papel cuadriculado con precision o se
hace con ayuda de las computadora, la coincidencia entre el PE calculado mediante

formula y graficamente es total

Por ultimo, con el empleo de una tabla en el Sistema Excel, unas formulas sencillas y el
empleo de un grafico de linea se traza perfectamente el Grafico PG y la curva que
representa las utilidades, partiendo del ingreso marginal igual al costo fijo cuando las
ventas son cero y llevando este hasta las ventas totales que forman parte del andlisis. La

interseccion de esta curva con el eje cero (0), representara el PE.

Con frecuencia significativa en la actualidad se toman decisiones sobre la modificacion
de sistemas de precios, incrementos de niveles salariales significativos o inversiones
todas con significativa influencia en los costos fijos y variables de una, un sector o la
generalidad de las empresas sin que se haga un andlisis empleando esta y otras
herramientas conduciendo a las empresas a situaciones criticas sin que se tenga claridad

de la afectacioén e influencia que cada aspecto tuvo en el resultado casi siempre negativo.

No son pocas las veces que ante estas interrogantes se esgrime reiteradamente ~’ese
incremento sale de la eficiencia®”algo que no se puede refutar técnicamente por los
afectados ni demostrar por los que exigen eficiencia, todo ello por no emplear por unos
y los otros con antelacion un andlisis objetivo empleando estas y otras herramientas que

pueden propiciar los elementos suficientes para tomar decisiones oportunas y acertadas.

Ing. Rafael Angel Pérez Hernandez Pagina 25



Bibliografia

. A. Goxens y M. A. Goxens, Enciclopedia Practica de la Contabilidad, Océano Gpo. Empresarial SA;
Espafia, 2001.

(B

2. Gpo. Financiero; Entrenamiento Basico en Finanzas “El Andlisis Econdémico Financiero”; Libro
Electronico DISAIC, Biblioteca del Empresario, GEPE-GECYT, Cuba, 2001.

3. Escuela Superior de Estudios de Marketing; Marketing Internacional, Seminario impartido en Cuba en
2001.

4. H. B. Maynard; Manual de Ingenieria de la Produccién Industrial; 2 Edicion, Ediciones Revolucionarias,
Instituto del Libro, Cuba, 1971.

5. Ortiz Gilberto; El Punto de Equilibrio; GestioPolis; 2007.

6. Sara Fernandez Lopez, el Andlisis econdmico-financiero, Universidad de Santiago de Compostela,
Espafia, www.5campus.com.

Rafael Angel Pérez Hernandez
Ingeniero Industrial

Graduado en 1982

rperez@arcos.co.cu

Ing. Rafael Angel Pérez Hernandez Pagina 26



Redalyc
Sistema de Informacién Cientifica
Red de Revistas Cientificas de América Latina, el Caribe, Espafia y Portugal

Pareja Vasseur, Julian Alberto;Serna Rodriguez, Maribel
Proyeccion de la TIR del inversionista a través de ecuaciones lineales

Universidad Eafit, Vol. 44, Nam. 152, octubre-diciembre, 2008, pp. 80-89
Universidad EAFIT
Colombia

Disponible en: http://redalyc.uaemex.mx/src/inicio/ArtPdfRed.jsp?iCve=21515206

Universidad Eafit

ISSN (Version impresa): 0120-341X
revista@eafit.edu.co

Universidad EAFIT

Colombia

¢,Cémo citar? Nidmero completo Mas informacion del articulo Péagina de la revista

www.redalyc.org
Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto


http://redalyc.uaemex.mx
http://redalyc.uaemex.mx/principal/ForCitArt.jsp?iCve=21515206
http://redalyc.uaemex.mx/src/inicio/IndArtRev.jsp?iCveNumRev=11012&iCveEntRev=215
http://redalyc.uaemex.mx/src/inicio/ArtPdfRed.jsp?iCve=21515206
http://redalyc.uaemex.mx/src/inicio/HomRevRed.jsp?iCveEntRev=215
http://redalyc.uaemex.mx/src/inicio/ArtPdfRed.jsp?iCve=21515206
http://redalyc.uaemex.mx/src/inicio/HomRevRed.jsp?iCveEntRev=215
http://redalyc.uaemex.mx

REVISTA Universidad EAFIT
Vol. 44. No. 152. 2008. pp. 80-89

Proyeccion de la TIR

del inversionista a través de ecuaciones lineales

Julian Alberto Pareja Vasseur
Administrador de Negocios, Especialista en Finanzas,
Docente Departamento de Finanzas Universidad EAFIT.

jparejav@eafit.edu.co.

Maribel Serna Rodriguez

Administradora de Negocios, Especialista en Finanzas,
Magister en Ciencias de la Administracion, Docente
Departamento de Finanzas Universidad EAFIT.

mserna@eafit.edu.co.

Recepcion: 29 de abril de 2008 | Aceptacion:

Resumen

Con este articulo se pretende demostrar cuales son los factores
que sirven como base para calcular o proyectar la rentabilidad del
inversionista, considerando solamente el efecto de apalancamiento
financiero, sin recurrir ala aplicacion de la herramienta mas bésica que
es la Tasa Interna de Retorno (TIR) como metodologia tradicional de
trabajo. Antes de presentar dicha férmula, principal aporte del escrito,
se describe en qué consiste el término apalancamiento financiero y
como su aplicacién redunda en un beneficio directo y cuantificable
para el inversionista. Se considera un analisis con la forma de pago
mas bésica del pasivo financiero: intereses y capital al final del plazo,
correspondientes a una primera aproximacion en pro de encontrar
una serie de ecuaciones no lineales que permitan proyectar la TIR
del inversionista sujeta a n variables. Se asume que no existen los
impuestos, ni efecto del beneficio tributario, asi como los costos de
quiebra y los de agencia.

16 de octubre de 2008
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PAREJA V., J. A.; SERNAR., M. | Proyeccion de la TIR del inversionista a través de ecuaciones lineales

Projection of TIR (Spanish abbreviation standing for
Internal Rate of Return) of the investor through linear
equations

Abstract

This article seeks to present the factors that serve as a basis to calculate
or project the investor’s profitability, taking only into account the
financial leverage effect. It avoids the use of the most basic tool, the
Internal Rate of Return (TIR), as the traditional methodology of work.
Before presenting such formula, which is the main contribution of this
article, the meaning of the term financial leverage is presented, as well as

Key words

Negative and positive financial

the way its application will be of direct and quantifiable advantage to the

investor. An analysis of the most basic way of payment of the financial
leverage
TIR investor

liabilities is entered into consideration: Interest and capital at the end of

the term, which corresponds to a first approach to find a series of non-
TIR investment

Cash flows
Analysis of sensitivity

linear equations that allow the projection of the investor to be subjected
to z variables. It is assumed that taxes do not exist, neither the effect of
the tributary benefit, nor bankruptcy and agency costs.

1. Acerca del término
apalancamiento financiero

periodo de un afio, momento en el cual la suma de
dinero por la cual puede cerrar la inversion es de
$5.000 por titulo el dia 31 de diciembre de ese afio.
Para efectos de lograr una mayor facilidad en el
tratamiento deltema, se considerara que latenencia
de este titulo no genera ningun tipo de dividendos?,
al igual que se asume el no pago por concepto de
comision® en el mercado secundario.*

uando una persona considera la
posibilidad de tomar recursos en
calidad de préstamo, o combinar sus
propios recursos con créditos, para
llevar a cabo una inversion, es de vital importancia
conocer el concepto del apalancamiento financiero.
Se parte de tener un claro conocimiento de la

2 El término Dividendo corresponde a la retribucién propor-

desigualdad, en términos porcentuales, que se
presenta entre el costo financiero! de una fuente
de financiacion y la rentabilidad que genera una
inversion, para poder saber si ella se debe o no
llevar a cabo con recursos de terceros.

2. Un ejemplo de palanca financiera

Considere que el dia de hoy, enero 1 de 2009,
usted desea adquirir 1000 acciones de Almacenes
Exito S.A, cada una de las cuales tiene un precio
de compra equivalente a $4.000 por accion.
Usted decide mantener esta inversion durante un

1 Para este caso se asumira que el costo financiero de la
fuente de financiacién es equivalente a la tasa interna de
retorno (TIR).

cional, generada sobre el capital invertido en una entidad,
debido a los beneficios obtenidos, por la empresa, sobre
dicho capital en un periodo de tiempo determinado. Este pago
depende del nimero de acciones que el inversionista posea en
la organizacion, pues los pagos, se establecen, por decision
de la asamblea general de accionistas, como una suma
precisa de dinero por accién o como una cantidad especifica
de acciones.

8 La comisién corresponde a un pago adicional que se debe
hacer en un momento particular, hablese de una alternativa
determinada de inversion o de financiacion. En el primer caso,
dicho pago esta definido como la contraprestacién generada,
por parte del inversionista a un comisionista de bolsa, ya sea
al ejecutar una orden de compra o venta de titulos valores
negociables en la Bolsa de Valores, al asesorar en la compra
0 venta de los mismos, o por administrar dichos titulos. Y la
segunda se refiere al pago adicional que se debe efectuar a la
institucién financiera como contraprestacion al otorgamiento
del crédito.

4 El Mercado secundario es el conjunto de instituciones que
permiten el traspaso o la transferencia de la propiedad de
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El célculo de la TIR se desarrolla de la siguiente
forma:

Tabla 1. Flujo de caja de la inversién

Flujo de caja de

Periodo lainversién
Fc (C) -4000000
Fc (1) 5000000
TIR% (Anual) 25%

Fuente: Calculos del autor.

Al observar (Tabla 1), que la inversion en este
titulo genera una rentabilidad del 25% anual,
esta persona se vera impulsada a llevarla a cabo,
debido a que supera sus expectativas en cuanto
a la tasa minima de rentabilidad requerida para
este caso 23% anual, pero se encuentra con
un inconveniente: no cuenta con los recursos
necesarios para hacerlo.

Es asi como decide fondearse. Lo hace mediante
un préstamo equivalente, por lo menos, al

50% de la inversién, ya que actualmente tiene
disponibles $2.000.000. Para el escenario nu-
mero uno se tomardn como condiciones del
préstamo las siguientes: tasa de interés del 20%
anual, amortizacion del capital al final y un plazo
correspondiente a un afio.

Para poder observar cual es el efecto que tiene el
asumirdeudasobrelarentabilidad de lainversion (es
decir, el efecto apalancamiento), se hace necesario
construir el flujo de caja del inversionista.

De acuerdo con la Tabla 2, se puede inferir lo
siguiente: la rentabilidad para el inversionista
se aumenta en cinco puntos (pasa del 25% al
30% anual) cuando él decide llevarla a cabo
mediante la combinacién de recursos propios
(50% de la inversion) y recursos de terceros (50%
restante). Asi, se nota que sera provechoso para
el inversionista que el costo financiero del crédito
(20% anual) no supere la rentabilidad generada
por la inversion (25% anual), ya que el tomarlo
hard que la rentabilidad del inversionista (30%
anual) presente un aumento (lo cual se denomina
apalancamiento financiero positivo).

Tabla 2. Flujo de caja del inversionista con financiacion del 50%, pago de capital y del

interés al final del plazo

Flujo de caja

Flujo de caja

Flujo de caja

de lainversién del crédito del inversionista
Fc (C) -4000000 2000000 -2000000
Fc (1) 5000000 -2400000 2600000
TIR% (Anual) 25% 20% 30%

Fuente: Calculos del autor.

3. Ecuacién matematica que permite proyectar la TIR del inversionista

Con el presente apartado se tiene por objetivo exponer el principal aporte de este escrito: las ecuaciones
a partir de las cuales puede obtenerse la TIR del inversionista sin tener que recurrir a la estructuracion
del flujo de caja del mismo. Para ello es necesario considerar que el comportamiento que presenta la TIR

los titulos ya colocados en el mercado primario, es decir, que es a este mercado al que acuden los inversionistas para obtener
liquidez, debido a la necesidad que ellos, en cierto momento, pueden tener sobre la suma de dinero invertida en una alternativa de

inversion.
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del inversionista, frente a variaciones en el porcentaje de financiacion de la inversién, manteniendo una
tasa de interés estable, es de tipo exponencial (Figura 1). Si la TIR se analiza asumiendo un porcentaje
de financiacion estable y teniendo en cuenta diferentes tasas de interés del pasivo, dicho comportamiento
sera de tipo lineal (Figura 2).

Figura 1. Comportamiento de la rentabilidad del inversionista para diversos
porcentajes de financiacion y pago del capital y del interés al final del plazo

Figura 2. Comportamiento de la TIR del inversionista con diferentes tasas de interés a diversos porcentajes
de financiacion
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Figura 3. Superficie que modela el comportamiento de la TIR del inversionista en
funcién de los porcentajes de financiacion y la tasa de interés

De las anotaciones anteriores se sabe, hasta el
momento, que la proyeccién de la TIR esta en
funcién de dosvariables (porcentaje de financiacion
y tasa de interés). En la Figura 3 presenta la super-
ficie que modela dicho comportamiento.

Cada una de las rentabilidades del inversionista,
representadas en los graficos anteriores, pueden
obtenerse por medio de modelos de tipo lineal y
no lineal. Asi, si se quisiera encontrar aquella TIR
del inversionista que se genera con un porcentaje
de financiacion del X%, asumiendo diversas tasas
de interés, el proceso a seguir, segun lo expuesto,
seria construir el flujo de caja del inversionista y
encontrar la TIR del mismo.

Por ejemplo, si se deseara calcular la rentabilidad
del inversionista suponiendo un porcentaje de
financiacién del 60% y una tasa de interés del 13%
anual, seria necesario inicialmente construir el flujo
de caja correspondiente. En la Figura 2 se observa
gue el comportamiento de la TIR del inversionista,
cuando se considera un determinado porcentaje
de financiacién (que se asume como estable)
y diferentes tasas de interés, es lineal. De este
modo, puede formularse la siguiente ecuacion
matematica a partir de la cual se calcula dicho
valor sin necesidad de la construccidn del flujo de
caja.

[1]

Donde, TIR(l) con fin. del X%: TIR del inversionista con una financiacion X%, donde 0% < X% < 100%

TIR(P): TIR del proyecto

Tl Y%: Tasa de interés del Y%, donde Y% = 0%
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La relacion correspon-

de a la pendiente de la TIR del inversionista al considerar diversas
tasas de interés y un porcentaje de financiacion especifico. El lector
debera recordar que la pendiente de una linea recta esta definida

como . Para poder calcular la pendiente, es necesario

determinar la TIR del inversionista para una financiacién y una tasa
de interés particular (TIR(I) con financiacion del X% y Tl Y%).

Si se pretende calcular la TIR del inversionista para un porcentaje
de financiacion del 60% y una tasa de interés del 13% acudiendo
a la ecuaciéon [1], se hace necesario obtener inicialmente la TIR
del inversionista bajo cualquier tasa de interés para el crédito
respectivo.

La ecuacién [1] permite realizar la proyeccion de la

TIR del inversionista tomando un Gnico porcentaje de

financiacion y diversas tasas de interés para dicho

porcentaje, es decir, la proyeccién de la TIR del

inversionista con un porcentaje de financiacion del

X% y una tasa de interés del Z%, en donde Z% esta

entre el 0% y el 99,99% inclusive. Vale aclarar que

esta ecuacién no se puede utilizar para elaborar

dicha proyeccion si se tiene una tasa de interés

Z% a partir de la cual se desea conocer la TIR del

inversionista asumiendo diversos porcentajes

de financiacion. La ecuacion [1] es de tipo lineal,

y el comportamiento de la TIR del inversionista

con el supuesto de una misma tasa de interés

y variando los porcentajes de financiacion es de tipo no
lineal.

La ecuacion lineal [1] solo permite hacer la proyeccion de la TIR
del inversionista dada una financiacion especifica a diferentes tasas
de interés. Cuando se desea proyectarla variando las financiaciones
a una Unica tasa de interés, la proyeccion no podria llevarse a cabo
debido a que el comportamiento de la TIR deja de ser lineal para
expresarse exponencialmente. Asi, se hace necesario construir una
nueva ecuacion que posibilite realizar dicha proyeccion. Es la que
sigue.
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Donde,
TIR(): TIR del inversionista

TIR(P): TIR del proyecto

(2]

Tl Y%: Tasa de interés del Y%, donde Y% = 0%.

% financiacion: proporcién de la inversién que se esta financiando con dicho pasivo, el cual puede

oscilar entre el 0% y el 99,99%.

Esta ecuacion [2] permite realizar proyecciones de tipo lineal y no lineal. Asi, por ejemplo, si se deseara
conocer la TIR del inversionista suponiendo que este financiara un total de la inversién equivalente al 60%
o0 al 70% y asumiendo que la tasa de interés del crédito es del 13% anual,® los valores obtenidos serian los

siguientes:

De igual forma, si se quisiera conocer la TIR de inversionista con un porcentaje de financiacion del 60% y
tasas de interés del 13% y del 17% anual,® los resultados serian:

Las dos ecuaciones formuladas en este articulo no
estan considerando la capacidad de generacion
de flujos de caja que tiene el individuo para poder
responder por el pasivo financiero que asume.
El tema del apalancamiento financiero despierta
un gran interés en los autores, por ello se quiere

5 Caso de tipo lineal aplicado a la ecuacion [2].

6 Caso de tipo lineal aplicado a la ecuacion [2].

indicar al lector que el objetivo es seguir abordando
el tema en articulos posteriores, en los cuales no
solamente se tendran en cuenta formas adicionales
del pago del pasivo, sino también lo atinente a la
capacidad de pago del respetivo inversionista. Sea
esta la oportunidad para empezar a trabajar un
tema de gran interés.
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— Conclusiones

No solo se trat6é de abordar, de una manera profunda, el término del apalancamiento financiero,
también se mostrd al lector que el calculo de la TIR del inversionista puede llevarse a cabo
utilizando las ecuaciones propuestas en el apartado 3, lo cual implica no recurrir a la metodologia
de la estructuracién de los flujos de caja y el respectivo despeje de la tasa, que hacen iguales los
ingresos y egresos en un mismo periodo de tiempo, es decir la TIR.

En consecuencia, las principales conclusiones que se pueden extraer a partir del tratamiento del
tema son las siguientes:

El apalancamiento financiero, opera de forma positiva, cuando el rendimiento que se genera por
determinada alternativa de inversion es mayor que el costo financiero de la fuente de financiacion.
Operar de forma positiva implica que el rendimiento que obtiene el inversionista se vera favorecido,
es decir, que el rendimiento se aumenta, por la decision que se toma de recurrir a dicha alternativa
de financiacion.

El apalancamiento financiero, opera de forma negativa, cuando el rendimiento generado por una
determinada alternativa de inversion es menor que el costo financiero correspondiente a una
especifica alternativa de financiacion. Operar de forma negativa implica que el rendimiento que
alcanza el inversionista se vera desfavorecido, es decir, que el rendimiento se disminuye, por la
decisién que se toma de obtener dicha financiacién.

El apalancamiento financiero, opera de forma neutra o neutral, cuando el rendimiento generado por
una determinada alternativa de inversion es igual al costo financiero de la fuente de financiacion.

El costo financiero de la fuente de financiacion no se alterara por cambios en la forma de pago
del capital y del interés.

Cuando el apalancamiento opera de forma positiva, se puede observar que entre mayor sea el
porcentaje de financiacién, mayor sera la rentabilidad que obtiene el inversionista. De acuerdo con
lo anterior, en determinado momento se podria pensar que la mejor alternativa esté en financiarse
al maximo posible (100%), caso en el cual se tendra otra variable para tomar la mejor decision.
Esta corresponde a la capacidad de pago (flujos de caja necesarios para poder cubrir el servicio
de la deuda) que se tiene con relacion a dicha obligacion. Todo lo contrario ocurre si se presenta
una palanca financiera negativa.
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La rentabilidad para el inversionista parte desde la TIR del proyecto, cuando este aporta
sus recursos. La rentabilidad se proyectard desde esta TIR, hasta un valor infinito si se esti
considerando un apalancamiento financiero positivo, y un valor de menos infinito si se esta
presuponiendo un apalancamiento financiero negativo. Estos limites, de infinito y menos infinito,
se presentan cuando la inversion se financia en un 100% o via pasivo.

Larelacion que surge entre comparar los diferenciales que se presentan entre dos tasas de interés
y la rentabilidad de la inversion, trabajando para cualquier tipo de apalancamiento financiero,
posibilita establecer la relacién que hay entre los diferenciales de rentabilidades del inversionista
para cada uno de los apalancamientos financieros analizados.

La proyeccion de la TIR del inversionista esta en funcién de tres variables: la tasa de interés de
la deuda, porcentaje de financiacidn via pasivo y el sistema de pago del capital y del interés. En
este articulo se trabajé el sistema de pago correspondiente al abono al capital y del interés al final
del plazo.

La proyeccion de la TIR del inversionista en funcion de la tasa de interés de la deuda y manteniendo
el porcentaje de financiacion estable es de tipo lineal.

La proyeccion de la TIR del inversionista en funcion de porcentaje de financiacion y manteniendo
la tasa de interés de la deuda estable, es tipo exponencial, siempre y cuando la tasa de interés de
la deuda sea diferente a la TIR del proyecto.

Cuando la tasa de interés de la deuda es igual a la TIR del proyecto a diferentes porcentajes de
financiacion, la funcidn también es de tipo lineal y correspondera a una linea paralela al eje de las
X (% de financiacion).

La funcion que modela la TIR del inversionista, dependiente de la tasa de interés, el porcentaje
de financiacién y el sistema de abono a capital y de interés al final, es una superficie en la cual se
combinan la funcién de tipo lineal y exponencial indicadas anteriormente.

La ecuacién [1], que permite realizar la proyeccion de la TIR del inversionista asumiendo un
porcentaje de financiacion del X% y considerando la tasa de interés del Z%, es la siguiente:

La ecuacién [2], que permite realizar la proyeccién de la TIR del inversionista asumiendo una tasa
de interés del z% y diversos porcentajes de financiacion del x%, en donde x% esta entre el 0% y
el 99,99%, es la siguiente:
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El objetivo de este trabajo, es mejorar el tablero
decisorio de la empresa. Para ello busca profundi-
zar en el andlisis del costeo variable, poniendo
énfasis en conceptos vinculados a la correcta
clasificacion e importancia de los costos fijos.

Se propone, mas alla de las consideraciones del
margen de contribucién que nos proporciona el
costeo variable, la consideracion de un tablero
decisorio complementario, en el cual el MOEP
(Margen Operativo Especifico y Programable) y el
PEEP (Punto de Equilibrio Especifico y Programa-
ble); nos van aportar herramientas de interés
académico y practico, en la consideracién de
descartar o no, un producto, servicio o actividad de
laempresa.

Asimismo, es de resaltar las consideraciones no
numeéricas, para mejorar el proceso de toma de
decisiones, cuando consideramos la posibilidad de
descartar un producto, servicio o actividad del
portafolio empresarial.

Palabras clave: Costos, punto de equilibrio,
margen operativo, toma de decisiones.

RESUMEN

The objective of this work is to improve the
decision-making board of the company. To reach it,
it's neccesary to go deep into the analysis of
variable costs, putting emphasis in tie concepts to
the correct classification and importance of the
fixed costs.

It proposes, beyond the considerations of the
contribution margin, which provides us the variable
costs, the consideration of a complementary
decision-making board, in which the MOEP
(Specific and Programmable Operative Margin)
and the PEEP (Specific and Programmable Point of
Balance) that give us adequate tools of practical
and academical interest, in order to discard, or not,
aproduct, service or activity of the company.

Also, it's important to emphasize the nonnumerical
considerations, to improve the process of decision
making, when it is considered the possibility of
discarding a product, service or activity of
enterprise.

Key words: Costs, point of balance, operative
margin, decision making.
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1. Introduccién

Entre la variada gama de posibilidades que
debe manejar una organizacién en el momento de
tomar decisiones o asumir politicas con respecto a
lineas de producto, puntos de venta, etc.; es
posible que se plantee la eleccién de continuar con
la produccién o comercializacion de un determina-
do producto o servicio.

Esta decisiébn implica ponderar multiples
factores, tanto desde el punto de vista econémico
financiero, utilizando herramientas o técnicas
contables, objetivas y comprobables, asi como
otros factores subijetivos, de dificil cuantificacion,
pero que se tornan relevantes al momento de
elegir lamejor alternativa o politica de gestion.

Ademas de defender el analisis marginal como
elemento decisorio de politicas relevantes, el
enfoque de este trabajo apunta a reconocer, en el
contexto de un analisis Costo-Volumen-Utilidad, la
importancia de una correcta imputacion y clasifica-
cion de los costos fijos.

Algunas posiciones doctrinarias sefialan que
el andlisis marginal desconoce los costos fijos,
posiciones que no son sostenibles y que denotan
un desconocimiento de los principios basicos de
estateoria.

Este trabajo defiende el principio de imputar al
producto, linea o departamento, sus costos fijos
directos, siempre que ademas de ello se pueda
actuar sobre los mismos en el corto plazo, en un
segundo escalon por debajo del margen de
contribucion.

2. Margen de Operacién
Especificoy Programable (MOEP)

La determinacion del Margen de Operacion
Especifico y Programable (en adelante MOEP),
trae aparejado un andlisis de los costos fijos en
gue debenincurrir las organizaciones.

Se plantea entonces, considerar simultanea-
mente dos clasificaciones de costos fijos (dentro
de las muchas que hay), por un lado la especifici-
dad de los mismos vy, por el otro, la posibilidad de
actuacion sobre los mismos en el corto plazo.

La primera categorizacion divide a los costos

fijosen:

e Costos fijos directos o especificos de un
producto o actividad: aquellos costos fijos
directamente atribuibles a un producto,
sector o servicio.

e Costos fijos indirectos o no especificos:
aguellos costos fijos no incluidos en la
categoria anterior.

La segunda clasificacion a considerar distin-
gue los costos fijos en:

e Costos fijos programables: aquellos sobre
los cuales se puede actuar en el corto plazo.
De esta definicion se desprende, ademas, la
caracteristica de erogabilidad del mismo,
caracteristica necesaria pero no suficiente.

e Costos fijos no programables, aquellos
sobre los cuales no se puede actuar en el
corto plazo.

En una concepcién ortodoxa del andlisis
marginal, las decisiones son tomadas con base en
el cuadro que se expone a continuacion:

CUADRO1

Analisis Marginal Ortodoxo

PROD.1 PROD. 2 TOTAL

Ventas

Menos:

Costos variables
Margen de contribucién
Menos:

Costos fijos
Utilidad

Fuente: Elaboracion propia
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El resultado asi obtenido no es apto para
determinado tipo de decisiones, tales como la
conveniencia de continuar con la produccion o
comercializacion de determinados productos,
lineas, servicios o canales de ventas.

Si en cambio, se incorpora al andlisis ortodoxo,
ciertos costos fijos, acorde con las definiciones
presentadas en el capitulo anterior, es posible
obtener un tablero de toma de decisiones mas
adecuado que el tradicional.

Se define el Margen de Operacion Especifico y
Programable como el Margen de Contribucion
menos los costos fijos especificos y programables,
el cuadro anterior se modifica y queda planteado:
¢ Los dos productos seran rentables o habra que
profundizar el analisis?

CUADRO?2

Anéalisis aTravés del MOEP

PROD.1 PROD. 2 TOTAL

Ventas

Menos:

Costos variables

Margen de contribucion
Menos:

Costos fijos prog. y especificos
Simultdneamente

M.operacion esp.y prog.
Menos:

Otros costos fijos
Utilidad

Fuente: Elaboracion propia

Obviamente las utilidades son iguales; pero el
MOEP de cada producto nos puede plantear luces
amarillas en las cuales reparar (MOEP negativos),
que en analisis anteriores no figuraban con clari-
dad.

64

3. Consideraciones no Numéricas

En caso que el MOEP de algun producto fuese
menor que cero, se nos plantea también la necesi-
dad de considerar elementos no numéricos.

A- ¢No podremos mejorar el producto, su presen-
tacion, sus costos, su distribucion, sus precios,
paraque seaviable?

B- Enelcasoque no:

1-¢Cual es el producto o sucursal de una
cadena de ventas, candidata a ser descarta-
da?, ¢, Seré el producto estrella o un producto
de pocaimportancia dentro de laempresa?

2-¢,Qué importancia tiene ese producto o
sucursal en el resto de laempresa?

3-¢,Si desaparece ese producto o sucursal, el
resto de los productos bajan o suben sus
ventas?

4-;Qué sucede conlaimagen de laempresa?

Es posible adjudicar los costos fijos no progra-
mables y los costos fijos indirectos al producto
mediante diversas técnicas (entre otras, el Costo
Basado en las Actividades, ABC por sus siglas en
inglés). Dicho procedimiento no es objeto de este
trabajo, ya que se pretende efectuar el andlisis
desde el margen operativo especifico y programa-
ble, considerado como el que da mas obijetividad a
latoma de decisiones.

4. Analisis atraves del Punto de Equilibrio
Especificoy Programable (PEEP)

Las consideraciones de los costos fijos especi-
ficos y programables, permiten asimismo definir un
punto de equilibrio sectorial, compatible con los
conceptos mencionados. De esta forma se define
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el punto de equilibrio especifico y programable, en
unidades fisicas de un producto o linea como:

PEEP de B = Costos Fijos Esp. y Prog. de B
Margen de contribucion de B

En términos monetarios, el Punto de Equilibrio
Especificoy programable se define como:

PEEP de B = Costos Fijos Esp. y Prog. de B
Raz6n de Contribucionde B

Serd positivo para la empresa no descartar el
producto B, de tal manera que sus ventas presu-
puestadas sean mayores a su PEEP. En caso que
las ventas presupuestadas sean menores que el
PEEP, es candidato a ser descartado, mas alla de
las consideraciones no numéricas ya sefialadas.

5. Presentaremos tres ejemplos parailus-
trarlos conceptos:

Ejemplo 1:

En una empresa se producen los articulos A, B,
C, cuyos precios y cantidades presupuestadas se
desarrollan a continuacion:

A 10.000unidades a$1cl/u
B  20.000unidades a$3clu
C 15.000unidades a$2clu

Las razones de costo variable son 50%, 60% y
30% respectivamente.

Los costos fijos presupuestados, totalizan
$45.000, descomponiéndose de la siguiente
forma:

Especificos y programables Articulo A 4.000
Especificos y programables Articulo B 25.000
Especificos y programables Articulo C 6.000
Otros costos fijos 10.000

45.000

En una concepcidn clasica del analisis margi-
nal, el resultado proyectado se mostraria segun el
siguiente cuadro:

Cuadro 3
Concepcion Clésica del Analisis Marginal

A B C TOTAL
Ventas 10.000 60.000 30.000 100.000
Menos:
Costo variable 5.000 36.000 9.000 50.000

Margen de contribucién 5.000 24.000 21.000  50.000
Menos:

Costos fijos 45.000
Utilidad 5.000

Fuente: Elaboracién propia

Hasta este momento, por costeo variable, todo
funciona armoniosamente.

Al aplicar el concepto de Margen Operativo
Especifico y Programable ya definido el cuadro
anterior queda:

Cuadro 4
Margen Operativo y Programable

A B C TOTAL
Ventas 10.000 60.000 30.000 100.000
Menos:
Costo variable 5.000 36.000 9.000 50.000
Margen contribucion 5.000 24.000 21.000 50.000
Menos:

Costos fijos especificos y prog. 4.000 25.000 6.000 35.000
Margen oper. especificos y prog. 1.000 -1.000 15.000 15.000
Menos:

Otros costos fijos 10.000
Utilidad 5.000

Fuente: Elaboracién propia
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Se prende una luz amarilla en el tablero. ¢ El
producto B es conveniente paralaempresa?

Si se descarta el producto B, desaparecen sus
propios costos fijos especificos y programables,
obteniéndose el siguiente resultado; en la medida
que se mantengan las ventasde Ay C:

Cuadro5
Costos Fijos Especificosy Programables

A C TOTAL
Ventas 10.000 30.000  40.000
Menos:
Costo variable 5.000 9.000  14.000
Margen contribucion 5.000 21.000 26.000
Menos:
Costos fijos esp. y prog 4.000 6.000 10.000

Margen operacion Espec.y Prog. 1.000 15.000 16.000
Menos:

Otros costos fijos 10.000
Utilidad 6.000

Fuente: Elaboracion propia

Claramente, el resultado obtenido se hubiese
podido obtener adicionando los $ 1.000 de pérdida
del MOEP del producto B al resultado proyectado
anterior.

El Punto de Equilibrio Especifico y Programa-
ble del producto B, se da cuando las ventas
alcanzanlos $62.500:

Cuadro 6
Punto de Equilibrio

Costos Fijos Esp.y Prog= 25.000 = 62.500
Razén contribucién de B 0.4

Fuente: Elaboracién propia

Las ventas presupuestadas son menores en
$ 2.500 que las ventas de equilibrio, por lo que el
producto se encuadra en una zona de pérdidas.
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La pérdida asociada es posible calcularla a
partir de la diferencia entre las ventas presupues-
tadas y las ventas de equilibrio, por la razén de
contribucion:

($2.500) x 0.4 = ($1.000) = MOEP B

Si el MOEP de un producto B es negativo y ya
se ha descartado poder aplicar un portafolio de
medidas de mejora del producto, presentacion,
promocion, plazos de ventas, politica de precios,
etc. ¢Necesariamente la decisidon correcta es
eliminar el producto? Desde el punto de vista
econdmico financiero pareceria la opcién correcta,
pero existen otros factores, subjetivos y de dificil
cuantificacién, que pueden inclinar la decision en
sentido inverso.

EI MOEP es una luz amarilla que se prende en
el tablero de toma de decisiones de la empresa,
pero se debera realizar un andlisis de caracteristi-
cas no numeéricas a la hora de la toma de decisio-
nes.

Consideraciones no Numéricas

Son mudltiples las variables a analizar en este
sentido. Si por ejemplo el analisis se efectia en
una industria lactea, que comercializa varias
lineas de producto (yogurt, helados, quesos,
etc...), perolaimagen de la empresa esta asociada
a su producto masivo: leche pasteurizada, habria
gue ver si el MOEP de este producto es negativo,
independientemente del plan estratégico que
desarrolle la empresa para revertir este hecho
econémico, pareceria desde al punto de vista
comercial, un costo a asumir dadas las caracteris-
ticas de la empresa, del mercado y del producto.
Descartar alaleche (producto B hipotético) implica
gue se deteriore la imagen de la empresa y des-
ciendan las ventas de los demas productos.
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Si en cambio la empresa sujeta a analisis es
una empresa de refrescos, que envasa su produc-
to en diferentes tamafios, siendo uno de estos
tamafios el no rentable, segun el MOEP, es proba-
ble que el consumidor, sustituya el tamafio saliente
del mercado por uno de los restantes productos
gue comercializa la empresa. Esto dependera de
la fidelidad del cliente, de una adecuada publicidad
del resto de la linea, etc. En todo caso, posible-
mente se vende igual o mas del resto de los
tamanos de refrescos.

Si el producto B, fuese conexo necesariamen-
te de la produccion de A o de C, el analisis deberia
ser através del MOEP de los productos conexos y
no solo del producto B.

Obviamente, estas son algunas de las muchas
reflexiones asociadas a este ejemplo.

Ejemplo 2

Un parador ubicado en una zona balnearia,
presenta los siguientes datos, a efectos de que se
le haga un estudio de sus resultados.

1- El costo de la mercaderia es de 15% con
relacion al precio de venta al publico.

2- La mitad de las ventas se hace a través de
tarjetas de crédito, pagandose un 10% de
comision por la citada operativa en cada
operacion de tarjetas de crédito.

3- Laempresaquiere que dividamos el estudio en
“alta temporada”y “baja temporada”.

altatemporada (periodo octubre a marzo)

baja temporada (periodo abril a septiembre)
4- Los costosfijos de laempresason:

a.Alquileres: US$8.000. - mensuales

b.Sueldos y Leyes Sociales: US$ 10.000. -
mensuales en alta temporada que bajan a US$
2.000. - mensuales en bajatemporada.

c.Gastos Generales: US$ 8.000. - mensuales
en alta temporada y US$ 2.400. - mensuales
en bajatemporada.

d.Gastos de Mantenimiento: US$ 4.000. -
mensuales en alta temporada y US$ 1.000 en
bajatemporada.

e.En caso que cierre en baja temporada,
obviamente sigue pagando alquileres; no paga
sueldos y leyes sociales, los gastos generales
de baja temporada se reducen un 50 % y los
gastos de mantenimiento quedan en dos
terceras partes.

5- Se proyectan vender US$ 600.000. - en alta
temporada - y US$ 80.000. - en baja tempora-
da-.

Total de ventas al afio US$ 680.000.

La gerencia contable presenta este estado de
resultados y se plantea el tema si es correcto dejar
abierto en la bajatemporada.

Cuadro 7

Estado de Resultados:
Abierto en TemporadaBaja

Alta Baja Total
Temporada Temporada

Ventas 600,000.00 80,000.00 680,000.00
Menos:

Costo Mercaderias 90,000.00 12,000.00 102,000.00
Costo Tarjeta de Crédito 30,000.00 4,000.00 34,000.00
Margen de Contribucién 480,000.00 64,000.00 544,000.00
Menos:

Alquileres 48,000.00  48,000.00 96,000.00
Sueldos y Leyes Sociales  60,000.00 12,000.00 72,000.00
Gastos Generales 48,000.00 14,400.00 62,400.00
Mantenimiento 24,000.00 6,000.00 30,000.00
Utilidad 300,000.00 -16,400.00 283,600.00

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 8

Estado de Resultados:
Cerrado en TemporadaBaja

Ventas 600.000,00
Menos:

Costo Mercaderias 90.000,00
Costo Tarjeta de Crédito 30.000,00
Margen de Contribucién 480.000,00
Menos:

Alquileres 96.000,00
Sueldos y Leyes Sociales 60.000,00
Gastos Generales 55.200,00
Mantenimiento 28.000,00
Utilidad 240.800,00

Fuente: Elaboracién propia

La utilidad baja, pues, $ 42.800 con respecto a
la decision de dejar abierto todo el afio.

Cuadro9
MOEP delaBaja Temporada

Ventas Baja Temporada 80.000,00
Menos:

Costo Mercaderia 12.000,00
Costo Tarjeta de Crédito 4.000,00
Margen de Contribucién 64.000,00
Menos:

Costos fijos Especificos y Programables

Baja Temporada

Alquiler 0,00
Sueldos 12.000,00
Gastos Generales 7.200,00
Gastos de Mantenimiento 2.000,00
Utilidad 21.200,00
MOEP — Baja Temporada 42.800,00

Fuente: Elaboracién propia
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Pero ¢ desde qué cifra de ventas sera rentable
dejar abierto en la bajatemporada?

Cuadro 10
PEEP
Costos Fijosey P _  21,200.00 _
RC = 080 = 26,500.00

Fuente: Elaboracién propia

Consideraciones no Numéricas:

Si el MOEP fuese negativo existirian una serie
de medidas para conseguir mejorarlo: promocio-
nes, politica de precios, reestructura de costos de
baja temporada, etc.

Pero, supongamos que a pesar de todos los
esfuerzos, el MOEP sigue siendo negativo.

¢,Como evaluamos, en el caso de cerrar, la
actitud de nuestros clientes?

¢En la alta temporada seran nuevamente
clientes nuestros o les habran satisfecho los
servicios de nuestros competidores que dejaron
abierto?

Conceptos como imagen, presencia, entre
otros factores, son temas atomar en cuenta.

Por otra parte, si dejamos abierto, es posible
gue clientes de algun colega que cerro6 en la baja
temporada, se vean satisfechos con nuestro
servicio y pasen a ser clientes nuestros también en
la altatemporada.

Ejemplo 3

Un molino harinero tiene una red de vendedo-
res, entregando posteriormente los pedidos por
camiones.

El precio de venta es de $ 5.200.- la bolsa de
harina. La venta mensual es de 30.000 bolsas. Los
costos variables por bolsa son:

Produccion: $800

Comercializacion:  $200

Los costosfijos: $70.000.000 de Produccion,
$ 40.000.000 de Comercializacion (programables y espe-
cificos) y 10.000.000 de Administracion.
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Un distribuidor ofrece pagar $ 4.000 la bolsa,
comprando toda la produccién ¢ Sera convenien-
te?

1) Utilidad anterior
Ventas 30.000 X 5.200 = 156.000.000
Costos Variables 30.000 x (800 + 200) = 30.000.000

Costos Fijos 70.000.000 +40.000.000 + 10.000.000= 120.000.000
Utilidad 6.000.000

II) Utilidad nuevasituacion

Ventas 30.000 x 4.000= 120.000.000
Costos Variables 30.000 x 800 = 24.000.000
Costos Fijos 70.000.000 + 10.000.000= 80.000.000
Utilidad 16.000.000

I1) PEEP
a. Costos fijos espec. y prog. de comercializacion = 40.000.000
b. mc anterior (5.200 1.000)=4.200
c. mcnuevo (4.000 800)=3.200
d. mc comercializacion propia (4.200 3.200)=1.000

PEEP 40.000.000 =40.000 Bolsas

1.000

Estamos 10.000 bolsas por debajo del Punto de Equilibrio.

IV) MOEP (gestién con vendedores propios)

(30.000 Bolsas x $ 1.000 cada una) mc comercializacién

propia: $30.000.000
—Costos fijos esp. y programables:  $40.000.000
—MOEP $(10.000.000)

Coincide el MOEP, con| 1I.

V) Consideraciones no numéricas:
Entre otras:

¢, Qué riesgos tiene econdmicamente sustituir la
red comercial por un solo distribuidor?

¢,Cumplird sus compromisos?

¢ Silevamal, cual es el costo de recomponer lared
propia?

¢,Cual es el costo de ruptura de nuestrared?

¢, Qué actitud tendran nuestros clientes?

¢El distribuidor pondra énfasis en nuestros pro-
ductos, que serdn complementarios o competiti-
VOS con otros que represente?

6.Conclusiones

En un contexto de costeo variable, una adecuada
clasificacion de los costos fijos permite profundizar
y mejorar el instrumental para la mejor toma de
decisiones empresariales, ya sea en el corto como
en el mediano plazo.

El margen de operacion especifico y programa-
ble adquiere relevancia al momento de la toma de
decisiones sobre la continuidad de un producto,
linea, sucursales, etc.; asi como el punto de
equilibrio especifico y programable ya que ambos
sonversiones de lamisma realidad.

Obviamente existe concordancia en los resul-
tados obtenidos con el enfoque de comparar
adecuadamente las utilidades antes y después de
cada alternativa proyectada.

El andlisis del margen de operacion especifico
y programable se debe complementar con consi-
deraciones no numéricas, apuntando a un analisis
conjunto de las mdltiples variables que afectan los
actos economicos de las organizaciones.

Su valor agregado es pues, prender una luz
amarilla en el tablero de decisiones empresariales;
para mejorar la calidad de las mismas.
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La medicidon de los balances de las
finanzas publicas

Jorge A. Chavez Presa*

Introduccioén

Una reforma sustantiva de las finanzas y la hacienda puablicas requiere cuatro ele-
mentos para la toma de decisiones. El primero seria la cuantificacién actual y espe-
rada de la brecha entre los ingresos y los gastos recurrentes,,da dexdicion de

los balances fiscales. Seguidamente la estimacion de los impuestos que no se re-
caudan por exenciones, tasas diferenciadas, regimenes especiales, subsidios y cré-
ditos fiscales y deducciones autorizadas, esto es, el presupuesto de gastos fiscales.
Posteriormente, la incidencia de los impuestos y el gasto publico en las familias de
acuerdo con su nivel de ingresos, en otras palabras, el estudio del impacto
redistributivo de la politica fiscal en el ingreso—gasto de los hogares. Una division
adecuada del trabajo publico y las potestades tributarias que guardan entre si los
tres érdenes de gobierno, es degifederalismo fiscal.

El primer elemento es indispensable para conocer la acumulacion o
desacumulacion en el tiempo de las obligaciones del Estado que afecten positiva o
negativamente su patrimonio y, en consecuencia, determinar la distribucion
intergeneracional de la carga fiscal. Si la generacién actual no es capaz de cubrir
sus gastos con ingresos recurrentes se esta afectando el patrimonio de la Federacién
de tal forma que obligara a las generaciones futuras a llevar a cabo fuertes ajustes
fiscales.

* Diputado Federal y Secretario de la Comision de Hacienda y Crédito Publico de la Camara de Diputados.
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El segundo elemento tiene que ver con el presupuesto de gastos fiscales,
el cual muestra la dimension de los privilegios que la sociedad otorga a cierto
numero de grupos sociales. Conocer el monto de dichos privilegios es esencial para
evaluar la magnitud de la recaudacion consagrada a éstos, junto con los beneficios
gue se esperaria obtener. Ningun pais puede darse el lujo de discriminar entre con-
tribuyentes sin conocer el costo que representa, especialmente, cuando las finanzas
publicas se encuentran en un punto de incapacidad para financiar las obligaciones
del Estado con recursos recurrentes.

El tercero esté relacionado con el primero y determina la distribucién pre-
sente de la carga fiscal y los beneficios del gasto entre los grupos sociales. La toma de
medidas de politica social efectivas requiere conocer y cuantificar la verdadera inci-
dencia en la distribucién del ingreso de la politica fiscal; su estudio es un instru-
mento para medir la eficacia del Estado en la tarea de proveer equidad. Finalmente,
el cuarto es una sintesis de los tres, ya que establece el orden de gobierno mas
eficiente y eficaz en la provision de los bienes y servicios publicos con su corres-
pondiente fuente de ingresos.

Este trabajo analizara la medicion de los balances fiscales. Para tal efecto
se expondra la metodologia de céalculo de los balances fiscales en México desde la
optica de la sustentabilidad fiscalarmbién se incluira una comparacion de
metodologias entre EHCPR, el Banco de México y &Mi y se presentara una nueva
propuesta de calculo. El trabajo se compone de siete apartados y una conclusion a
manera de recomendaciones.

1. El déficit

La utilizacién de este concepto posee generalmente una connotacion negativa, aso-
ciada con dispendio de recursos, principalmente gasto corriente que no redundara
después en un incremento de los ingresos publicos. El déficit esta asociado con un
gasto mayor al ingreso o a lo que se posee. En el ambito de un nucleo,familiar
déficit ocurre cuando sus gastos superan a los ingresos por los sueldos y salarios. Si
el déficit persiste, llegara un punto en que el patrimonio de la familia tendra que
rematarse para saldar los adeudos.

Algo semejante ocurre en el ambito de los paises. Sin goylmdiste
una gran confusion sobre lo que deberia considerarse como déficit. Por ejemplo,
cuando el gobierno destina cuantiosos recursos en el presupuesto de egresos a fun-
ciones como educacion y salud, estudiosos de la materia sostienen que no deberian
contabilizarse como “gastos” sino como inversiomguinentan que tales erogacio-
nes representan una “inversion en capital humano”, pues personas mejor educadas
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y sanas son a la vez mas productivas, dandoles la oportunidad de acceder a mejores
niveles de bienestar y de riqueza. Pero si el gasto en educacién y salud no es de
calidad, es decir, no eleva verdaderamente los niveles de cultura formal ni de salud
de la gente, tiene que considerarse como déficit.

Las finanzas publicas —el gasto, los ingresos y la deuda— no son un fin en
si mismo, son un medio para generar riqueza social y fisica. Para ello es indispen-
sable invertir; de no hacerlo, estaremos consumiendo el patrimonio de las futuras
generaciones. Endeudarnos para consumir, en lugar de jmditila considerarse
también como déficit. El consenso es que deberian considerarse como tal aquellos
gastos no productivos, es decir, los que no tienen un efecto positivo real en la eco-
nomia ni en el bienestar social.

La inversion, por tanto, es pieza clave en la contabilizacion del déficit.
Actualmente los paises dedaDE no contabilizan la inversion en el calculo del
déficit, porque al invertir, el gobierno aidraseguramente en el futuro mayores
ingresos publicos, generalmente por multiples vias. Es un “gasto” que trae consi-
go sus ingresos correspondientes. Cuando un pais invierte en infraestructura (ca-
rreteras por ejemplo), esta permitiendo que las comunidades se relacionen entre
side manera agil y rapida. El comercio y las actividades sociales pistdbie-e
cersecon mayor dinamismo, repercutiendo en un mayor bienestar social y en
incrementos de los ingresos publicos via impuestos (de las empresas participan-
tes en las obras, como de los negocios y comercios que atraera); estos impuestos
podran destinarse a continuar la financiacion de las comunicaciones de otras re-
giones.

2. Balances fiscales y sustentabilidad

Cuando los ingresos recurrentes del gobierno son insuficientes para cubrir el gasto
de operacion, los recursos que pertenecen a las futuras generaciones se estan
dilapidando; estas generaciones pagaran el costo del ajuste fiscal, ademas de que la
economia se vuelve vulnerable a las crisis financieras. Nuestro pais ha padecido en
las ultimas dos décadas la experiencia de los ajustes fiscales derivados de déficit
publicos de gran magnitud. No obstante, el gobierno ha incurrido en déficit para
emprender proyectos productivos que generaran posteriormente mayores ingresos
publicos. En estos casos, el déficit no deberia considerarse negativo, siempre y
cuando la evaluacion de los proyectos se haya llevado a cabo siguiendo los proce-
dimientos técnicos aceptados generalmente.

La medicion de los balances de las finanzas publicas es un instrumento
para controlar la sustentabilidad fiscal, Gtil para la sociedad, sus representantes
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populares y los mercados financieros. La sustentabilidad fiscal se refiere al equili-
brio temporal que deben guardar los ingresos y los gastos. Las finanzas publicas
son sustentables siempre y cuando no pongan en riesgo el bienestar de las genera-
ciones futuras. En la medida que no existe tal equilibrio, el gobierno tendra que
endeudarse, reduciendo el patrimonio del Estado. En el corto plazo, el Estado recu-
rrird a los mercados financieros para demandar recursos y cubrir sus faltantes, redu-
ciéndoselos al sector privado, quien para acceder al crédito habra de pagar tasas de
interés mas altas.

Dichas tasas desalientan la ejecucion de proyectos de inversion producti-
va, uno de los pilares del crecimiento econdémico, afectan a las familias que tienen
créditos y limitan la disponibilidad de recursos a quienes no los tienen. Por ello, al
disponer de medidas que permiten conocer la magnitud, el alcance y la magnitud
de los déficit publicos, la sociedad y sus representantes pueden tomar las acciones
pertinentes para fortalecer las finanzas publicas. En suma, la medicion de los balan-
ces fiscales tiene como obijetivos: 1) conocer el nivel de disciplina fiscal, medida
como la capacidad de financiar el gasto corriente de operacion con ingresos recu-
rrentes; 2) delimitar con claridad las fuentes de financiamiento de la inversion pu-
blica: deuda, ingresos no recurrentes y depreciacion; y 3) determinar el impacto del
financiamiento publico en los mercados financieros, a través de los requerimientos
totales de fondos.

Los factores criticos de éxito en la medicion de los balances fiscales son:
a) separar los gastos de las inversiones, b) delimitar el universo de medicion, es
decir, establecer con claridad cuales instituciones gubernamentales se deben in-
cluir, ¢) separar de los ingresos aquéllos de naturaleza no recurrente y los que no
son propiamente ingresos derivados de la actividad publica fundamental, i.e. ingre-
sos y productos financieros y d) cuantificar separadamente las inversiones y el
endeudamiento.

3. Las finanzas publicas y la hacienda publica

Las finanzas publicas estan compuestas por el gasto publico, los ingresos y el en-
deudamiento. Su administracion tiene un efecto directo en la hacienda publica de la
Federacion. La hacienda publica esta constituida por todos los activos, pasivos y
patrimonio, asi como por los derechos y obligaciones contingentes, incluidos en
cuentas de orden. El patrimonio inclugdos los recursos y bienes propios de que
dispone el gobierno federal para cumplir sus fines. Si el manejo de las finanzas
publicas es responsable, el patrimonio no decrecera, incluso se incrementara con el
tiempo para permitir hacer frente a nuevas demandas sociales y aumentar el bien-
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estar de la poblacion a través de la provision de bienes y servicios publicos que
contribuyan a un aumento del potencial productivo del pais.

El manejo de las finanzas publicas es de interés para los mercados finan-
cieros, quienes aportan los recursos que temporalmente necesitara el gobierno fe-
deral. En el corto plazo los mercados financieros necesitan saber si los gastos van a
superar a los ingresos para estimar la demanda de recursos del gobierno. Sin em-
bargo, en el lgo plazo su interés se centrara en el resultado neto que guardara la
administracion de las finanzas publicas en el patrimonio de la hacienda publica, es
decir, en la sustentabilidad fiscal, pues si los mercados advierten que el déficit
publico no es sustentable, reaccionaran demandando primas de riesgo mayores y
encareciendo los recursos disponibles. Por estas razones, en la contabilidad de las
finanzas publicas la determinacion del déficit o del superavit publico se vuelve
esencial. La principal estadistica utilizada para ello es el balance publico.

4. Objetivos de la medicion del balance de las finanzas publicas

Actualmente efmI mantiene el liderazgo en materia de estadisticas gubernamenta-
les y, con una amplia participacion de sus paises miembros, ha construido indica-
dores que miden el desempefio y los puntos de vulnerabilidad de las finanzas publi-
cas. Uno de los indicadores es el balance fiscal, el cual es una variable dé “flujo”.

El proposito del indicador del balance de las finanzas puldgastimar
el incremento o decremento del patrimonio de la hacienda publica a través del
resultado superavitario o deficitario de la diferencia entre los ingresos y el gasto
publica Es asi como la administracion de las finanzas publicas (una variable de
flujo) impacta a la hacienda publica (una variable de acervo).

En la cuantificacion del balance intervienen dos variables fundamenta-
les: los ingresos y los gastos. Los primeros se obtienen de transacciones que
incrementan el patrimonio, en tanto que los segundos lo reducen. La diferencia
de ambas variables determina el impacto neto en el patrimonio, equivalente al
monto de endeudamiento o desendeudamiento publico. Si los ingresos son ma-
yores que los gastos, entonces el balances es positivo 0 superavitario, en caso
contrario, sera negativo o deficitario. De la estimacion del déficit o superavit de
las finanzas publicas se conoce respectivamente la posicion deudora o acreedora
de la Federacién, la cual enviara las sefiales correspondientes a los mercados

1 Las variables de flujo reflejan la creacién, transformacion, intercambio, transferencia o extincién de valor
econdémico. Estas variables determinan finalmente la acumulacién o desacumulacién de otras variables denomi-
nadas destock.
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financieros. Emsintesis, el calculo del balance esta directamente relacionado con el
endeudamiento publico, el patrimonio del Estado y la disponibilidad de recursos
financieros en la economia.

5. Metodologia internacional del célculo del balance de las finanzas publicas

La segunda edicion ddlanual de estadisticas del gobierdel Fmi del afio 2001,
contempla los siguientes conceptos de ingreso y gasto para calcular el balance de
las finanzas publicas:

Ingresos: impuestos, contribuciones a la seguridad social, transferencias
recibidas, ingresos por la venta de bienes y servicios por parte de las empresas
publicas e ingresos no tributarios (se incluye la renta econdmica de los recursos no
renovables). Los ingresos por la venta de activos fijos no se contabilizan en virtud
de que representan un uso del patrimonio el cual, para mantenerlo constante, se
tiene que reflejar en un cambio en la composicion de los activos o los pasivos. Por
ejemplo, la venta de un activo publico tiene que reflejarse en un aumento en los
activos financieros o en los activos liquidos (caja). O también, el dinero de la venta
del activo podria destinarse a amortizar pasivos. En ambos casos el patrimonio
permanece constante. Los recursos provenientes de la venta de un activo que se
destinan al gasto corriente afecta negativamente la sustentabilidad fiscal.

Gastos: sueldos y salarios, materiales y suministros, servicios generales,
subsidios y transferencias, transferencias a la seguridad social y pago de intereses y
comisiones de la deuda. De la misma manera que el caso de la venta de activos
fijos, la compra o construccidn de activos fijos (inversion) contiene un tratamiento
similar. La inversién no se contabiliza como gasto dado que no tiene un efecto en el
patrimonio. Un aumento de los activos fijos corresponde a una disminucion en los
activos financieros o en los activos liquidos (caja), por ejemMaiobién es comun
que un incremento de los activos fijos se compense con un aumento en los pasivos
(endeudamiento). En ambos casos el patrimonio permanece constante.

Conviene aclarar que cuando la inversion se financia con deuda no afecta
al patrimonio, pero si a la estructura de capital del Estado. Esto significa que la
proporcion del patrimonio respecto a los pasivos disminuye. En el ambito empresa-
rial equivale a un incremento del apalancamiento. Si los proyectos de inversion
fueron evaluados correctamente directa o indirectamente generaran un flujo de in-
gresos suficientes para amortizar los adeudos. Finalmente, en la contabilidad de los
gastos se incluye la depreciacién de los activos fijos. Esta no representa en realidad
un desembolso de dinero, sin embargo, se registra como gasto para contemplar el
desgaste natural de los activos fijos, creando asi una provisién para su reposicion.
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Sino se contempla una provisién de este tipo, el gobierno tendra que distraer recur-
sos de otras areas importantes para destinarlos a la inversion para la reposicion de
activos (Grafica 1).

Girdfica 1
Efecto de la contabilizacidn de la depreciacidn ¢n ¢l balance fiscal
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El tema de la depreciacién nos lleva a la contabilidad gubernamental en
lo correspondiente a la forma como se ajusta anualmente el valor de los activos. Las
metodologias internacionales sugieren que los activos deben ajustarse anualmente
al valor de mercado, en lugar de la practica todavia generalizada de ajuste por nivel
de inflacion (valor en libros).
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6. Formulas empleadas en el calculo del balance de las finanzas publicas
El balance de las finanzas publicas es la diferencia entre gastos e ingresos:
Balance de operacién neto = Ingresos—G&stos

El balance de operacion mide la sustentabilidad fiscal. En el largo plazo, las
finanzas publicas seran sustentables si el balance de operacion se encuentra en equilibrio.

Los gastos no incluyen a la inversién pues ésta conllevara a incrementos
en los ingresos publicos. Podria decirse que la inversién en activos productivos o en
infraestructura es un gasto neutro. En general la inversion se financia con endeuda-
miento, por lo que es fundamental que la evaluacién de los proyectos sea suma-
mente estricta; de lo contrario, errores de calculo pueden traducirse en una presion
al balance de operacion por la insuficiencia de ingresos para cubrir el costo finan-
ciero de los proyectos, poniendo en riesgo la sustentabilidad fiscal.

El balance econémico es una medida de los recursos que se demandaran
en los mercados financieros. Por lo tanto, mide el impacto de la Federacién en los
mercados de fondos, a través del endeudamiento. Para calcular el balance econémi-
co, se resta al balance de operacion el resultado neto de las transacciones de los
activos fijos (inversion neta):

Inversidn neta = Activos fijos + Cambio en inventarios + Recursos
naturales—Depreciacién

La depreciacion se resta para indicar que una parte de la inversion se
financia con la provision creada con la depreciacion.

Balance econdmico = Balance de operacién neto — Inversion neta =
Endeudamiento net¢véase la Gréfica 2)

El endeudamiento neto se financia con obligaciones netas de transaccio-
nes de activos financieros:

Endeudamiento neto = Suscripcion neta de deuda — Inversion neta en activos financieros

2 Balance de operacion bruto = Ingresos — Gastos + Depreciacion.
3 El Manual no considera como otro balance al endeudamiento neto. En México dicho balance se nombra
como balance econémico.
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Si el costo del endeudamiento es mayor que el costo de mantener un
balance de operacién superavitario es recomendable financiar la inversion con re-
CUrsos propios.

El calculo de los balances anteriores se efectia en términos devengados.
Los balances en términos de caja se calculan de manera semejante pero no es una
estadistica de finanzas publicas, sino una medida para evaluar la administracion del
efectivo del gobierno. El balance de caja se refleja stoekdel efectivo. Si es
positivo, se incluye como concepto de ingreso en el balance de operacion, si
esnegativo, como gasto financiero.

La metodologia internacional contempla generalmente dos categorias de
gobierno para calcular el balance de las finanzas publicas: a) gobierno general:
incluye al gobierno central y a los gobiernos locales, b) sector publico: gobierno
general y empresas y organismos publicos.

Las empresas y ganismos publicos a su vez se agrupan en dos clases:
financieras y no financieras. Las entidades financieras a su vez se clasifican en tres
categorias: bancos, banco central y entidades financieras distintas a los bancos. De
esta forma, los balances se computan para los siguientes grupos: a) gobierno gene-
ral, b) sector publico no financiero: gobierno general + entidades no financieras, c)
sector publico no monetario: gobierno general + entidades no financieras + entida-
des financieras no bancarias, d) sector publico monetario: gobierno general + enti-
dades no financieras + entidades financieras no bancarias + bancos.

7. Calculo de los balances en MéxicaHcP y Banxico

En nuestro pais la medicion de los balances se apega a las directricesaie la
quien utiliza una metodologia un tanto arbitraria que ha modificado y actualizado
conforme a las circunstancias econémicas del pais.

Los balances computados actualmente son soélo para el nivel federal, no
se computa el balance para el gobierno general, en tanto, el universo de medicién
del balance por parte dedacpse limita al sector publico no financiero, balance
que se utiliza con mas frecuencia y que se apruebalay lde Ingresog en el
presupuesto de egresos. Sin embargo, Banxico presenta un balance para el sector
publico monetario en sus informes anuales. El Cuadro 1 es un comparativo que
muestra las diferencias de calculo del balance de las finanzas publicasrmtre el
la sHCPy Banxico.
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Cuadro 1

Comparativo de calculo de los balances

Caracteristicas FMI SHCP Banxico
Universo Gobierno General = G. No se calcula No se calcula
Central + G. Locales
Gobierno Central = Poderes  Gobierno Federal = Poderes + Gobierno Federal = Poderes +
centrales y Ministerios o Dependencias Dependencias
Secretarias de Estado
Sector Publico Central = G.  Sector Publico Presupuestario = Sector Publico = G. Federal +
Central + entidades publicas G. Federal + entidades entidades paraestatales (control
(financieras y no financieras  paraestatales no financieras de directo e indirecto) + interme-
control directd diarios financieros (banca de
desarrollo y fideicomisos de
Se calcula también el balance defomento)
las entidades de control
indirecto
Célculo Balance de operacion = No se calcula No se calcula

Ingresos - Gastos

Balance primario neto =
Ingresos - Gastos corriente -
Depreacion

Endeudamiento neto =
Balance de operacion neto -
Inversion neta

Nota: No existe el concepto
de balance econémico. La
Inversion neta = Activos fijos
+ Cambio en inventarios +
Recursos naturales -
Depreciacion.

El Balance del sector publico
incluye a las entidades
financieras

Balance pirmario = Ingresos -
Gasto programable

Nota: los ingresos incluyen los
productos por desincorpora-
ciones. Los gastos excluyen
la depreciacion e incluyen
lainversion

Balance primario = Ingresos -
Gasto programable

Nota: los ingresos incluyen los
productos por desincorporacio-
nes. Los gastos excluyen la de-
preciacion e incluyen la inver-
sion.

Balance econémico = Ingresos
- Gastos neto total

Nota: los ingresos incluyen los
productos por desincorpora-
ciones. La inversion excluye el
cambio en inventarios y los
recursos naturales.

Balance econémico = Ingresos
- Gasto neto total

Nota: los ingresos incluyen los
productos por desincorpora-
ciones. La inversion excluye el
cambio en inventarios y los
recursos naturales.

Balance financiero = Balance
econémico + intermediacion
financierd

No se calcula

4 La sHcpdejo de incluir en el balance de las finanzas publicas a las entidades financieras, argumentando que
la banca de desarrollo canalizaba la mayor parte de su crédito a través de operaciones de segundo piso, y porque
se establecio un régimen de calificacion de cartera que obliga a constituir reservas preventivas en funcion del
riesgo crediticio que enfrentan dichas instituciones. Esto ha eliminado la necesidad de canalizar recursos fisca-
les, eliminando las contingencias para el Gobierno Federal.

5 Banxico ha calculado anualmente el balance financiero denominado Requerimientos Financieros Totales del
Sector Publico (G. Federal + entidades paraestatales + banca de desarrollo y fideicomisos de fomento) a través de
sus fuentes de financiamiento y en términos devengados. A partir del afio 2000, se incluy6 en los Requerimientos
a los programas contingentemas, Apoyo a DeudoreREDIREGAS Autopistas y Swap de reestructuracion de
créditos bancarios en Udis.
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Recomendaciones a manera de conclusion

Las finanzas publicas federales de México necesitan actualizarse para incorporar el
concepto de sustentabilidad fiscal, y evitar con ello que la poblacion padezca el
efecto de ajustes fiscales derivados de una administracion inadecuada. La actuali-
zacién que se propone tiene el propdsito de fortalecer la hacienda publica federal a
través de un manejo transparente y cierto de las finanzas publicas. Para ello se
necesita incorporar dos tipos de modificaciones.

a) El universo del célculo

Actualmente se calculan dos balances: el Balance del Gobierno Federal y el Balan-
ce del Sector Publico. Este dltimo incluye las entidades paraestatales de control
directo e indirecto. No se recomienda excluir a las entidades paraestatales del cal-
culo del balance porque dependiendo de su posicién superavitaria o deficitaria ofrecen
0 demandan recursos en la economia, y puesto que no siempre responden a crite-
rios de mercado, sino a criterios de politica gubernamental, forman parte de la
demanda o la oferta de recursos del Gobierno Federal. Si alguna entidad paraestatal
obedeciera en su mayor parte a criterios de mercado, entonces podria excluirse.

Se recomienda incluir la categoria de Balance Financiero, el cual inclui-
ria al sector publico financiero (banca de desarrollo y fideicomisos de fomento) y el
Balance Financiero Consolidado con programas, que incluirian ademas a los pro-
gramas contingente®£B, Apoyo a Deudore®IDIREGAS Autopistas y Swap de
créditos bancarios). Para propésitos de administracion de las finanzas publicas, los
balances relevantes serian el Balance del Gobierno Federal, el Balance del Sector
Publico y el Balance Financiero. Para propésitos de politica financiera, seria el
Balance Financiero Consolidado con Programas.

b) La memoria de calculo

Actualmente se calculan tres balances: el Balance Primario, el Balance Econémico
y el Balance Financiero. Este ultimo es computado por Banxico quien ademas, lo
extiende para incluir a los programas contingentes con el nombre de Requerimien-
tos Financieros del Sector Publier$P. Se propone mantener todos estos balan-
ces, con las siguientes observaciones: a) que los ingresos por desincorporaciones
no se computen en los ingresos. Estos ingresos so6lo apareceran como partida infor-
mativa en la Ley de Ingresos, b) que se incluya como gasto a la depreciacion, c) el
balance de operacion seria la medida de disciplina fiscal. El resto de los balances se
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calcularian para controlar el nivel de endeudamiento publico, d) que la renta petro-
lera se destine a financiar la inversion, lo que nos otorgaria un Balance econémico
plus e) incluir la intermediacion financiera en el calculo del Balance Financiero,
posibilitando los requerimientos reales del sector publico y por lo tanto, el impacto
de las finanzas publicas en los mercados financieros y f) que se incluyan los progra-
mas contingentes en el calculo del Balance Financiero con programas, permitiendo
conocer el total de los requerimientos financieros del sector publico y la posicion
de riesgo de las finanzas publicas.
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5 FORMAS DE SABER SI SU EMPRESA ESTA EN
CRISIS

25 diciembre 2010

Autor: tecnologiahechapalabra
Una de las cosas que nunca dejan de
sorprenderme es lo poco que saben
muchos empresarios sobre las finanzas
de sus propios negocios. Peor aun, de lo
tarde que se enteran de que su empresa
se encuentra en crisis. lgual que en la
vida personal a veces ignoramos las
sefales de una enfermedad porque
ingenuamente pensamos que, si las
ignoramaos, no pasara a mas.

Llevo casi 25.000 horas trabajando y

asesorando a duefios de los més diversos

tipos de negocios; algunos han sido

medianas empresas, otros tienen ventas
de més de quinientos mil dolares mensuales y dan trabajo a doscientos o0 mas
trabajadores.

Por haberme especializado en reingenieria financiera, soy llamado con frecuencia para
brindar asesoria a empresas en crisis. Generalmente, comienzo analizando los
estados financieros y algunos reportes especiales para hacerme una idea del
problema.

Luego, como si no tuviera esa informacién, me retino con el empresario y le hago
algunas preguntas como estas:

¢ Cudles han sido las ventas en los Ultimos seis meses y como ha sido su
comportamiento con respecto a los mismos seis meses del afio pasado? ¢,Cual es la
tendencia de las ventas de su negocio?

¢ Cudl es el margen de contribuciéon promedio de su negocio en los Ultimos seis meses
y cudl fue el del afio pasado en el mismo periodo? ¢ Cual es la tendencia de los
precios de ventas y de los costos para los préximos seis meses?

¢, Cual es el margen de contribucién de cada uno de los productos que representan el
80% de sus ventas mensuales? ¢ Cudl es el margen de contribucién que le generan en
promedio los clientes cuyas ventas representan el 80% de su volumen mensual?

¢ Cudl es el punto de equilibrio financiero y operativo de su empresa?
¢ Sabe cuanto se gané exactamente en el Ultimo periodo contable? ¢ Sabe dénde
fueron invertidas esas ganancias, si las tuvo? Si tuvo pérdidas, ¢ sabe como fueron

financiadas?

¢, Cudl es el capital de trabajo de su negocio? ¢ Tiene capacidad para hacer frente a
Sus compromisos con proveedores y bancos en los proximos doce meses?



A la primera pregunta, todos responden facilmente, de manera vehemente y
convincente. En general, casi todos los empresarios con los que he tratado se
mantienen bien atentos al comportamiento de sus ventas. Tengo un cliente que exige
a los administradores de sus 12 tiendas que le reporten el monto de las ventas, todos
los dias al cierre, por skype o correo electronico.

El empresario presta bastante atencién al volumen de ventas porque considera que es
el motor de las ganancias. Habitualmente es asi. Cuando las ventas crecen, es porque
el negocio esta creciendo y es una muestra del esfuerzo que hacemos para atraer mas
clientes a la empresa. Si las ventas crecen, es porque el cliente esta satisfecho con
nuestros productos o0 nuestros servicios.

Conocer la composicion de esas ventas también favorece el andlisis. En algunos
productos suben las ventas, mientras que en otros bajan. El empresario que mira solo
el volumen total podria estar perdiendo esa informacion vital para tomar decisiones y
controlar los resultados.

Pero no siempre mas ventas significan mas ganancias.

Utilizo una frase con frecuencia cuando en una empresa se ve que crecen sus ventas,
pero tiene problemas en el flujo de caja. Le digo: "Esta frente a la ironia del
crecimiento”.

Esta "ironia del crecimiento" no siempre es sintoma de empresas en crisis.

Como empresario, sabe que, para aumentar las ventas, debe invertir, debe aumentar
su capacidad de produccién y, quizas, también su fuerza de ventas.

Aungue no tenga que invertir en metros cuadrados adicionales en sus instalaciones,
no tenga que invertir en maquinaria adicional y pueda aumentar sus ventas con la
misma fuerza de ventas y la misma estructura administrativa actual, si tendréa que
invertir en capital de trabajo para soportar el crecimiento en las ventas.

Los proveedores puede que financien una parte de ese crecimiento, pero no todo.

Ademas, tendra que pagar a 60 o 90 dias sus facturas. El crecimiento puede darse en
pocos meses, pero la recuperacion de las inversiones es mas lenta.

Tiene que financiar capital de trabajo también con fondos propios y financiacién
bancaria, debe contar con la capacidad de dar crédito a sus nuevos clientes. También
debe financiar el incremento necesario en los inventarios. Al principio, los nuevos
inventarios comenzaran rotando mas despacio.

Ahi es donde se experimenta la "ironia del crecimiento": siente que el negocio va
creciendo, pero tiene problemas de flujo de caja.

¢, Como saber si realmente su empresa esté en crisis?

Existen 5 formas de saberlo, son 5 sintomas que le deben llamar la atencién y lo lleven
llevar a tomar accion inmediatamente:

1. La empresa tiene dificultades para pagar puntualmente las facturas a sus
proveedores. Y quizas también se ha atrasado con el pago de impuestos, cargas
sociales y otras obligaciones con el Gobierno.



2. Estd ahora mismo solicitando a sus bancos readecuaciones en sus operaciones de
préstamos para bajar las cuotas mensuales o, quizas, planteando un nuevo
financiamiento para organizar el pago de sus compromisos y nivelar el flujo de caja.

3. Todas sus propiedades inmobiliarias y quizas también alguna maquinaria valiosa
esté totalmente comprometida como garantia en créditos bancarios o comerciales.

4. Las ventas no estan creciendo, los mercados se han contraido y no se pueden
aumentar los precios.

5. Los margenes de ganancias de los productos son menores que el afio pasado y las
ganancias marginales no estan cubriendo los costos y los gastos fijos. Es decir, la
empresa esta operando por debajo del punto de equilibrio.

Una sola, de esas preguntas, respondida afirmativamente debe encender ahora mismo
una luz roja y ponerlo alerta. Debe actuar ahora mismo. Debe hacer cambios para
evitar que la situacién empeore.

Debe saber ahora mismo cual es el nivel de avance que puede estar teniendo la
situacién que ha provocado ese problema. Debe ubicar exactamente dénde esta el
verdadero problema.

Algunas estadisticas indican que el 25% de los negocios que se enfrentan a
problemas financieros no se recuperan y nunca vuelven a operar. Otras fuentes dicen
que el porcentaje es mayor, hablan del 43% al 46%.

El primer paso para resolver un problema es: definir el verdadero problema. Una mala
definicion del problema lo puede llevar a la pérdida de un tiempo valioso.

No obstante, para poder definirlo apropiadamente, es necesario conocer la realidad y
tener informacion certera sobre la verdadera situacion de la empresa y los resultados
de sus negocios.

Ese es el punto con el qgue comencé este articulo: muchos empresarios saben muy
poco sobre la verdadera situacion financiera de sus negocios y no tienen informacion
precisa sobre las ganancias que estan dejando sus operaciones.

Estos empresarios estan demasiado ocupados en el "campo de batalla". Esto es
bueno, pero muchas veces le comienzan a prestar atencion a sus finanzas cuando la
crisis esta muy avanzada.

¢, Sabe cual es la situacion financiera de su negocio hoy?

¢, Sabe cuales son sus ganancias marginales?

¢, Sabe si su empresa puede afrontar sus compromisos en los proximos meses?

¢ Sabe qué medidas debe adoptar ahora mismo para prepararse o evitar una crisis?

Fuente:
http://www.tecnologiahechapalabra.com/negocios/pymes/notas/articulo.asp?i=5392
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COMPARACION ENTRE VAN, PRl y TIR

I. INTRODUCCION

El objeto de esta nota técnica es comparar algunas reglas de decisidon
generalmente utilizadas para decidir cuando un proyecto de inversion debe
llevarse a cabo o no. Estas reglas de decisiéon son el valor actual neto
(VAN), el periodo de recupero de la inversion (PRI) y la tasa interna de
retorno (TIR).

En primer lugar es necesario definir estos indicadores aclarando que no se
explicaran en detalle porque se asume que el lector ya esta familiarizado
con estos términos.

1) VAN = BN; + BN, + ....... + BNn -1 , donde
(1+i)* (1+i)? a-+n"

BN;. beneficio neto (ingresos menos egresos) del periodo i
I: inversion inicial
i: tasa de descuento (costo de oportunidad del capital)

2) PRI = cuanto tiempo debe transcurrir (ej.: afos) para que la
acumulacién de beneficios netos alcancen a cubrir la inversiéon inicial. En
otros términos:

T
SBN,=1,
n=1

donde T es el nimero de periodos necesarios para recuperar la inversion.

3) TIR = es aquella tasa de descuento que hace el VAN igual a cero. En
términos matematicos:

VAN =_ BN; + BN, + ....... + BNn -1 =0, porlo tanto
(1+TIR)! (1+TIR)? (1+TIR)"
BN,  + _ BN, + + _BNn =1
(A+TIR)! (1+TIR)? (1+TIR)"

En los proximos capitulos se explicara cual es la regla de decision a utilizar
para evaluar la viabilidad econémica de un proyecto de inversion. En el
capitulo Il el criterio del VAN sera explicado para los casos en gue existe y
no existe restricciéon de capital, como asi también para el caso de proyectos

Pag. 3de9




C

MasConsulting

sustitutos entre si. Luego, en el capitulo 11l se analizara la regla del PRI y se
la comparara con el VAN. En el capitulo 1V se definira el criterio de la TIR y
se lo comparara con el del VAN. Finalmente, en el capitulo V se arribara a
las conclusiones.

[l. VALOR ACTUAL NETO

1. No existen restricciones de capital

Por un lado, si no existen restricciones de fondos para invertir, la regla de
decision del VAN dice que todo proyecto de inversion deberé llevarse a cabo
cuando el VAN es positivo (VAN > 0).

Utilizando el ejemplo de la Tabla adjunta

Proxecto Ian(r)gon Vl'g‘g' y suponiendo que todos los proyectos
B ) 80 indicados tienen igual duracion y riesgo,
C 30 20 la adopcion de este criterio de decision
D 20 20 implicaria que los proyectos A, B, Cy D
E 60 -20 deberian llevarse a cabo. Por lo tanto, el
Nota: los valores son millones de pesos monto total a invertir en estos cuatro

proyectos ascenderia a $200 millones.

2. Existen restricciones de capital

Por otro lado, cuando existen restricciones de capital para financiar
proyectos, ya sea por falta de capital propio y/o ajeno, el criterio que dice
que hay que ejecutar todos los proyectos con VAN=>0 ya no es aplicable. Por
ejemplo, siguiendo con el ejemplo de la tabla anterior, si sélo disponemos
de $100 millones para invertir, vamos a tener que elegir entre realizar el
proyecto A o realizar los proyectos B,C y D. En este caso en particular, la
segunda alternativa, invertir en los proyectos B,C,D, es lo mas conveniente,
ya que el VAN de los tres proyectos en conjunto asciende a $130m mientras
que el VAN de A por si solo es solamente de $100m.

3. Proyectos mutuamente excluyentes

Se dice que dos proyectos son mutuamente excluyentes cuando Ila
realizacion de uno de ellos no permite llevar a cabo el otro. Este seria el
caso, por ejemplo, del proyecto de construccion de un hotel donde una
alternativa es construirlo con hormigén elaborado y otra alternativa seria
armarlo con cemento en seco. Si a cada una de estas alternativas se las
considera como proyectos individuales, la implementacion de uno implica
que no se puede ejecutar el otro.

En el caso de proyectos sustitutos entre si, la regla de decision para invertir
sera elegir aquella alternativa de mayor VAN. Siguiendo con nuestro
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ejemplo, si todos los proyectos fueran sustitutos entre si, la mejor opcion
sera invertir en el proyecto A por ser la mas redituable (VAN=100m). Por
ejemplo, cuando se lleva a cabo el proyecto A en lugar del B el inversor es
$20m mas rico ($100 - $80); o si se eligiera el proyecto C en lugar del A el
inversor seria $70m mas pobre ($30m - $100m); y asi se podria continuar
el analisis para las demdas alternativas. Esto explica porqué la mejor opcién
es invertir en el proyecto A.

1. PERIDODO DE RECUPERO DE LA INVERSION

Este criterio de decision dice que la inversibn en un proyecto debera ser
recuperada al cabo de T periodos (afios, meses, dias). El valor que se fije
para T es arbitrario y depende exclusivamente de las caracteristicas de cada
proyecto y de cada inversor en particular.

Por ejemplo, en la Tabla a continuacién se puede observar que si el inversor
quisiera recuperar la inversiéon en un afio (PRI = 1) sélo llevaria a cabo el
proyecto B. Sin embargo, el proyecto B tiene un VAN<O, por lo tanto seria
una mala decision econdmica invertir en el mismo. Se puede ver claramente
que el criterio de decision del PRI puede llevar a elegir proyectos que no se
llevarian a cabo si se aplicara la regla del VAN.

Proyecto | Afio 0 [ Afio 1 | Ao 2 [ Afio 3 PRI * VAN (i=10%)
A -5.000 | 2.000 | 3.000 [ 3.000 2 1.551
B -5.000 | 5.000 0 0 1 -455
C -5.000 | 4.000 | 1.000 [ 5.000 2 3.219

Ademas, siguiendo con el mismo ejemplo, la regla del PRI nos esta
indicando que los proyectos A y C son igual de atractivos porque en ambos
se recupera la inversion en 2 afos. Sin embargo, si ambos proyectos fueran
mutuamente excluyentes entre si, el criterio del VAN nos esta indicando que
el proyecto C es mejor que A. Por lo tanto, también en este caso, la regla
del PRI se contradice con la regla del VAN.

Como hemos visto, la regla del PRI no siempre da la misma recomendacion
que la regla del VAN. Por ende, si se utiliza solamente la regla del PRI para
decidir que tipo de inversidn se debe llevar a cabo, se podrian cometer
errores, ya que esta regla podria decir que es bueno invertir en un proyecto
no rentable como el B; o invertir en un proyecto que no sea el mejor
(invertir en A en lugar de C). Resumiendo, es preferible utilizar la regla del
VAN en lugar del PRI para llevar a cabo decisiones de inversion.

! En realidad, es més apropiado calcular € PRI teniendo en cuenta el valor actual del flujo de fondos, en
lugar de utilizar su valor nominal. Sin embargo, aunque se utilice e PRI con flujos descontados, las
conclusiones alas que se arriba son las mismas que con el PRI que utiliza valores nominales.
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IV.TASA INTERNA DE RETORNO

La regla de la TIR no es siempre igual ya que depende de cual es la
estructura del flujo de fondos del proyecto. Por ejemplo, si un proyecto
tiene flujos de fondos negativos al inicio (inversiéon) y positivos en los
periodos subsiguientes, el criterio de la TIR dice que se debe invertir en
aquellos proyectos que tengan una TIR > i . Por otro lado, si un proyecto
tiene flujos de fondos positivos al inicio (ej: pedir un préstamo) y negativos
en los otros periodos (ej: devolucién del préstamo), la regla de la TIR dice
que se debe invertir en el proyectosila TIR <.

Ademas, el criterio de la TIR no deberia ser utilizado cuando:
» se quiera comparar entre distintos proyectos mutuamente
excluyentes
» el proyecto tiene multiples TIR
» no existe TIR

A continuacion se explicard la regla de decision de la TIR mediante la
utilizacion de ejemplos. Para los cinco casos que se van a utilizar el
supuesto es que no existe restricciéon de fondos para invertir.

1.  Invertir cuando TIR =i
Para analizar este caso ARo O ARo 1 ARo 2 ARo 3
supongamos un proyecto con [ FBN| -5.000 1.000 3.000 4.000

la siguiente estructura de
flujo de beneficios netos (FBN).

Como se puede observar, el proyecto tiene un flujo de fondos negativo
al inicio del proyecto (-$5.000 en el afio 0) y valores positivos para los
demas periodos ($1.000, $3.000 y $4.000, a fines del afiol, 2 y 3
respectivamente). Si se calcula el VAN de este flujo de fondos para distintas
tasas de descuento (i), se obtendra una relacién negativa entre el VAN e i.
En otras palabras, en este tipo de proyectos el VAN disminuye cuando
aumenta i.

$3.500
$3.000 -
$2.500 +
$2.000 +
$1.500 +
$1.000 +

$500 +

$0 ‘ ‘ ‘ | |
g5000% 5%  10%  15%  20%  25%~_30%

En proyectos con una
estructura de flujos de fondos
de este tipo, el criterio de la
TIR es el siguiente: "llevar a
cabo el proyecto cuando la
TIR sea superior a la tasa de
descuento”, o sea TIR>i .

TIR=22%

VAN

Este criterio nos llevaria a la $1.000
misma recomendacion que el i
del VAN ya que cuando TIR=i
también se da que VAN=O0.
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2. Invertir cuando TIR < i

Supongamos ahora que el

proyecto consiste en, por
ejemplo, tomar un préstamo
con una estructura de flujo de
fondos como la siguiente.

En este proyecto existe un flujo
positivo al comienzo (me
otorgan $5.000) y todos flujos
negativos para los periodos
subsiguientes (devolucion del
préstamo). Si se calcula el VAN
de este proyecto para distintas

'C

MasConsulting
Ano 0 Ano 1 Ao 2 Afo 3

FBN 5.000 -2.000 -3.000 -500

$2.000

$1.500 1

$1000 1 TIR=6%
Z  $500
§ 4

$0

-$1.000

of A
-$500 -

10%

15%

20%

25%

30%

tasas de i, se obtiene que hay una relacion positiva entre VAN e i.

Cuando los proyectos tienen esta estructura de fondos, la regla de decisidon
para evaluar la inversion es la siguiente: "invertir cuando la TIR sea menor
que la tasa de descuento”, o sea TIR<Ii.

Una vez mas, si se sigue este criterio de decisiéon la recomendacion sera

igual que el VAN, ya que cuando TIR<i también se da que VAN>O0.

Por lo tanto, si se aplica en forma apropiada la regla de la TIR, o sea TIR> i
o TIR<i segun como sea la estructura del flujo de fondos del proyecto en
particular, el criterio de decisién para llevar a cabo o no una inversion sera
el mismo que si se utiliza el criterio del VAN=O0.

3. Proyectos mutuamente excluyentes

Cuando los proyectos son Ao 0 Afo 1 Afo 2 Afo 3 TIR
¢ " I ¢ Proyecto A ~$5.000 $1.000 $3.000 $4.000 22%

mutuamente excluyentes, [55ecio8 -$4.000 $500 $5.000 $1.000 27%

la regla de decision de la

TIR no sirve para elegir al
mejor proyecto. En otras
palabras, en este caso, no
se puede decir que el
proyecto con la mayor TIR
es el que deberia llevarse a
cabo.

Por ejemplo, si tenemos dos
proyectos como los de la
tabla, se puede observar
que el proyecto B es el de
mayor TIR (27%).

—  $1.500 -
<
> $1.000 }

-$1.000

$3.500 *ﬂVAN(A) > VAN (B)

$3.000
$2.500
$2.000

$500

TIR (B) = 27%

|_|VAN(B) > VAN(A) |—

$0
-$500%

10%12% 1504

20%

\

TIR (A) = 22%
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Sin embargo, como se puede observar en el grafico el proyecto B tiene un
VAN superior al de A so6lo cuando i>12%.

Para tasas de descuento inferiores al 12% (i<12%) se observa que el VAN
del proyecto A supera al de B.

En este caso particular, cuando i<12% el criterio de elegir el proyecto con
mayor TIR seria contrario al del VAN.

Por ende, si los proyectos son mutuamente excluyentes, la regla de elegir el
proyecto de mayor TIR no deberia ser utilizada para seleccionar entre
proyectos. En su lugar deberia utilizarse el criterio de seleccionar aquel
proyecto de mayor VAN.

4. Proyectos donde existe mas de una TIR

Supongamos un proyecto que tiene Afio 0 Afio 1 Afio 2
un FBN como el de la siguiente tabla. FBN]  -900 1.900 -1.000

Si graficamos el VAN de este proyecto para distintas tasas de descuento, se
observa que en este caso particular el proyecto tiene dos TIR. En otras
palabras el VAN del proyecto es igual a cero para una tasa de descuento de
0% u 11%.

En este caso no seria posible
aplicar el criterio de la TIR $3
ya que no estaria claro cual s I
de ambas TIR es la que se
debe usar como referencia
para comparar con la tasa de $0

$1 4

| | | | | | | | |
. 2 2R R 2 R OS2SR R OR O
z $ /318 % & & 3 S & & 2
descuento (i). Z w 3 S N wE 5 3 8 &

Este caso de proyectos con 21

multiples TIR se puede dar -$3 +
cuando el flujo de fondos del
proyecto cambia de signo
mas de una vez.

TIR1=0% TIR2=11%

$4 1+

-$5

Una vez mas, para proyectos
con esta estructura de flujo de fondos, es recomendable aplicar el criterio
del VAN para decidir si invertir o no.

5.  Proyectos que no tienen TIR

Por ultimo, podria darse el caso en que Afio 0 Afio 1 Afio 2
un proyecto no tenga TIR. Por ejemplo, LFENI_1.000 -3.000 2.500

este seria el caso del proyecto que se presenta a continuacion.
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Si el proyecto no tiene TIR, es obvio que sera imposible utilizar este criterio
para decidir si invertir o no en el mismo.

0%
3% +
6% -+
9% +
12% +
15% +
- 18% +
21% +
24% +
27% +
30% +
33% +

36%

V. CONCLUSIONES

Cuando los proyectos son independientes entre si, el criterio del VAN dice
que deben llevarse a cabo todos aquellos cuyo VAN sea positivo. Por otro
lado, si los proyectos son mutuamente excluyentes, se debe elegir el que
tenga mayor VAN.

Por su parte, el PRI no es un buen indicador para seleccionar las mejores
inversiones y a veces podria llevar a elegir inversiones que no son
econdémicamente rentables.

En el caso de proyectos independientes que tienen una unica TIR, este
criterio de decision nos daria la misma recomendacion que el VAN. Sin
embargo, es muy importante tener en claro que el criterio de la TIR varia
segun cual sea la estructura de fondos del proyecto. Para proyectos con
flujos de fondos negativos al inicio y luego flujos positivos, el criterio de
decisién es invertir en aquellos proyectos cuya TIR sea superior a la tasa de
descuento. Mientras que si la estructura del flujo de fondos es la inversa, o
sea primero flujos positivos y luego negativos, el criterio de decision sera el
de invertir en aquellos proyectos cuya TIR sea inferior a la tasa de
descuento.

Si los proyectos son mutuamente excluyentes, el criterio de elegir aquel
proyecto de mayor TIR podria ser contrapuesto al criterio del VAN. En estos
casos, deberia utilizarse el VAN como criterio de seleccidon entre proyectos,
0 sea, elegir aquel proyecto de mayor VAN.

Por ultimo, se puede concluir que por lo general el mejor indicador para
decidir que proyectos deben llevarse a cabo es el del VAN: "invertir en
aquellos proyectos que tengan VAN positivo"™ o "seleccionar aquel
proyecto de mayor VAN"
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Administracion financiera en la empresa
“Vascal Jobabo”, Cuba

Autor: Lic. Adis Martha Expdsito Caballero, Lic. Flora Margarita Escudero Samaniego, Lic. Yanet
Mora Sudrez y Lic. Yaimara Torres Nufiez
Analisis financiero 11-02-2011

El presente trabajo se desarrollé en la Empresa VASCAL Jobabo. El objetivo del mismo consiste en
analizar la gestion de la empresa a través de la utilizacion de los diferentes indicadores
econdmicos financieros que permiten conocer como se estan utilizando los recursos materiales y
financieros en la empresa, el trabajo estd estructurado en como se realiza el andlisis econdmico
financiero de la empresa en el primer trimestre del afio 2009 y 2010. Llegando a la conclusién de
gue para esta empresa el afio 2009 fue mejor que el 2010 en cuanto a la situacidn que presentan
de forma general las razones de liquides, razones de actividad, razéon de endeudamiento y razones
de rentabilidad por lo que se debe tener en cuenta estas herramientas para la toma de decisiones
ya que no se utiliza el analisis financiero como herramienta para tener una mejor administracion
de los recursos financieros.

Introduccion

Planeacion Financiera empresarial es un proceso donde se refleja la proyeccidon de la situaciéon
financiera de la empresa. Ayuda a establecer objetivos concretos que motiven a los directivos y
proporcionan estandares para medir los resultados tales como:

1. Andlisis de las influencias mutuas entre las alternativas de inversién y de financiacion abiertas a
la empresa.

2. Proyeccion de las consecuencias futuras de las decisiones presentes, a fin de evitar sorpresas y
comprender las conexiones entre las decisiones actuales y las que se produzcan en el futuro.

3. Decisidn de las alternativas a adoptar.
4. Comparacion del comportamiento posterior con los objetivos establecidos en el plan financiero.

El plan financiero describira la inversién de Capital planificada, desglosada por categorias y por
divisidn o linea del negocio. Se hard una descripcion literal de porqué se necesitan esas cantidades
de inversién y también de las estrategias de negocio a emplear para alcanzar los objetivos
financieros.

La planeacion financiera implica la elaboracidn de proyecciones de ventas, ingresos y activos
tomando como base estrategias alternativas de produccion y mercadotecnia, y posteriormente
decidiendo cédmo seran satisfechos los requerimientos financieros pronosticados.

La administracion CT abarca todos los aspectos relacionados con la administracién de los activos
circulantes y pasivos circulantes y determina la posicion de liquidez de la empresa y la liquidez
necesaria para la sobrevivencia.



Si la empresa no puede mantener un nivel suficiente de CT, es probable que llegue a un estado de
insolvencia y se vea obligada a declararse en quiebra. Los activos circulantes de la empresa deben
ser suficientemente grandes para cubrir sus pasivos circulantes y poder asegurar un margen de
seguridad razonable.

Importancia de la administracion del Capital de Trabajo

1. Los administradores financieros tienen que dedicar tiempo a las operaciones diarias de la
empresa.

2. Los activos circulantes requieren de una cuidadosa atencidn del administrador financiero ya que
representa una proporcion muy grande de los activos y debido a que estas inversiones tienden a
ser relativamente versatiles.

3. Es importante para las empresas pequeinas ya que no pueden evitar la inversion en efectivo,
cuentas por cobrar e inventarios.

Teniendo en cuenta lo planteado anteriormente definimos como Problema cientifico necesidad de
analizar el estado que presenta la administracidn financiera en la empresa VASCAL Jobabo.

Por ello el objeto de estudio sera el andlisis de los Estados Financieros de la Empresa VASCAL en el
afio 2010.

Objetivos del trabajo: Realizar un analisis de la situacién que presenta la administracién financiera
de la empresa VASCAL Jobabo, utilizando el analisis financiero como herramienta.

El campo de accién: Analisis financiero de los Estados Financieros de la empresa VASCAL Jobabo.

Hipdtesis si se determina el estado que presenta la administraciéon financiera en la empresa
VASCAL, a través del analisis financiero, posibilitard a la direccién, la toma de decisiones para
mejorar su gestion.

Desarrollo

La empresa estima sus necesidades de efectivo como parte integral de su presupuesto general o
de su proceso de prondstico. Primero, pronostica sus requerimientos de activos fijos y de
inventarios junto con las fechas en las que deberan hacerse los pagos. Esta informacién se
combina con las proyecciones acerca de la demora en el cobro de las cuentas por cobrar, las
fechas de pago de los impuestos, intereses, dividendos y similares.

El presupuesto de efectivo proporciona una informacién mucho mds detallada en relacién con los
flujos futuros de la empresa que los estados financieros pronosticados.

El presupuesto de efectivo constituye un instrumento financiero a corto plazo (hasta un afio) que
incluye una proyeccién de los ingresos y egresos futuros de efectivo durante el periodo
proyectado. La diferencia entre estos dos aspectos nos dara un flujo neto de efectivo que junto al
efectivo al inicio (final del periodo anterior) permite calcular el efectivo final que es comparado



con el saldo en efectivo que deberd mantener la empresa para cumplimentar sus obligaciones,
llegando asi a determinar si existe déficit o superavit de efectivo en cada periodo analizado, siendo
éste su objetivo fundamental.

La segunda razén fundamental para la tenencia de efectivo esta determinada por los
requerimientos bancarios para la operacion del crédito y otros servicios bancarios.

Teniendo efectivo la empresa podra hacer frente a determinadas necesidades tales como:

e Aprovechar posibles descuentos por pronto pago, los cuales constituyen una oportunidad de
pago inmediato.

e Mantener buenos indicadores de liquidez (de solvencia y liquidez inmediata) los cuales se exigen
en el andlisis de otorgamiento del crédito.

* Aprovechar oportunidades de expansion para crecer.
e Satisfacer emergencias y mantener el saldo compensatorio que se debe convenir con el banco.
El Ciclo Operativo toma en cuenta:

1. El periodo de conversion del inventario, que es el tiempo promedio que necesita una empresa
para convertir sus inventarios acumulados de materia prima, produccién en proceso y articulos
terminados en productos para vender a los clientes. Este ciclo se mide por la antigliedad promedio
de los inventarios.

2. El periodo de conversién de las cuentas por cobrar, es el tiempo promedio que necesita una
empresa para convertir sus cuentas por cobrar en efectivo. Este ciclo se mide por el periodo
promedio de cobranza.

El ciclo operativo en total es una cantidad de tiempo que transcurre la compra de materia prima
para producir bienes y la cobranza de efectivo como pago de esos bienes después que han sido
vendidos.

El Ciclo de pago se centra en la oportunidad de los flujos de entradas de efectivo, pero elude la
oportunidad de los flujos de salida (momento en el que debemos pagar las compras y la mano de
obra). Sin embargo los requerimientos de financiacion de la empresa se veran influenciados por su
capacidad de demorar los pagos. Por tanto la empresa debe esforzarse por administrar los flujos
de entradas y salidas de efectivo (cuanto mas pueda demorar los pagos, menos severos seran los
problemas que pueda causar el ciclo operativo).

El capital de Trabajo (CT) es la inversion de una empresa en activos a corto plazo (efectivo, valores
negociables, cuentas por cobrar e inventarios). El capital de trabajo neto se define como los
activos circulantes menos los pasivos circulantes. Los pasivos circulantes incluyen cuentas por
pagar, documentos por pagar, préstamos bancarios, papel comercial y salarios e impuestos
acumulados.



La razdn circulante se calcula dividiendo los activos circulantes entre los pasivos circulantes y mide
la liquidez de una empresa.

La razén rapida o prueba acida, mide la liquidez y se obtiene restando los inventarios (menos
liquidos) de los activos circulantes y dividiendo entre los pasivos circulantes.

El mds amplio panorama de liquidez lo muestra el presupuesto de efectivo, ya que pronostica los
flujos de entrada y salida de efectivo, centrdndose en la capacidad de la empresa de satisfacer sus
flujos de salida.

La politica de capital de trabajo hace referencia a:
1) los niveles fijados como meta para cada categoria de activos circulantes.
2) la forma en que se financiaran los activos circulantes.

El capital de trabajo, en ocasiones denominado como capital de trabajo bruto se refiere
simplemente a los activos circulantes, en tanto que el capital de trabajo neto se define como los
activos circulantes menos los pasivos circulantes.

La politica de capital de trabajo se refiere a las politicas basicas de las empresas referentes a los
niveles fijados como meta para cada categoria de activos circulantes y la forma en que se
financiaran los mismos. Por tanto la administracién del capital de trabajo se refiere a la
administracién de los activos y pasivos circulantes dentro de ciertos lineamientos de politica.

Fuente:
Articulo en linea http://www.gestiopolis.com/finanzas-contaduria-2/administracion-financiera-
empresa-vascal-jobabo-cuba.htm Fecha de consulta: 09/06/2001



http://www.gestiopolis.com/finanzas-contaduria-2/administracion-financiera-empresa-vascal-jobabo-cuba.htm
http://www.gestiopolis.com/finanzas-contaduria-2/administracion-financiera-empresa-vascal-jobabo-cuba.htm

10 Analisis financieros de alto nivel

AUTOR(A): TEMA: PUBLICADO: 21/11/2007

Algunos gerentes saben leer pero no
interpretar cifras financieras; pongamoslo
de este modo:

"Un examen médico XXX" El resultado es 15, sus parametros son entre 10 y 20.
Cualquiera entiende que el resultado esta dentro del parametro, pero que significa 152,
es conveniente subirlo? bajarlo? mantenerlo igual? Solo el médico es quien lee e
interpreta.

Los siguientes analisis financieros son en concepto del autor, resorte de la alta
gerencia, quien debe interpretar, medir y proyectar dichos analisis.

1 - Analisis estructural del Balance y Estado de Resultados

Analisis vertical. Muestra la participacion en porcentaje (%) de cada rubro dentro del
total.

Analisis horizontal. Muestra la variacion cuantitativa y relativa de los rubros de un
periodo a otro, refleja una tendencia

2 - Estado de fuentes y aplicacion de fondos.(EFAF)

Muestra el origen y la aplicaciéon de los recursos de la empresa. Es la base para el
andlisis de tesoreria.

3 - Flujo de tesoreria

Muestra los recaudos y pagos en efectivo de un periodo.Es herramienta de tesoreria,
su finalidad es movimiento del efectivo, la caja .Es la fuente para el FCL.

4 - Flujo de caja libre.(FCL)

Muestra los ingresos y los egresos contabilizables. Es herramienta crucial, su finalidad
es la toma de decisiones. Es la base para determinar la capacidad de la empresa para
cubrir servicio de la deuda y los dividendos.

5 - El Balanced Score Card adaptado a la perspectiva financiera

El autor de este articulo ha configurado un Mapa Estratégico que relaciona e integra:
operacion, financiacién, inversion, costo de capital y liquidez, con el fin mejorar la
estructura financiera de la empresa

6 - El EVA

Muestra si la empresa esta creando riqueza a sus duefios, se mide por el crecimiento
de un periodo al siguiente. En anterior articulo el autor ha explicado el concepto.

7 - El MVA (. market value added ), Valor agregado de Mercado



http://www.degerencia.com/juegogerencial
http://www.degerencia.com/tema/estados_financieros

Muestra el valor presente neto de la empresa. Nota. este concepto y los 3 siguientes
se consideran de "méaximo nivel" preferentemente analizados por la junta de direccion,
el gerente y los analistas financieros.

8 - Potencial de crecimiento

Muestra la capacidad de crecimiento de la empresa. Determina cuanto es posible y
atractivo, crecer. Es la relacién entre el indice EBITDA y la Productividad del Capital de
trabajo.

9 - Rentabilidad marginal

Muestra la relacion entre el incremento del UODI con la inversiéon neta realizada. Sobre
la importancia de esta rentabilidad el autor ha hecho referencia en articulo anterior

10 - Rentabilidad total

Muestra el efecto combinado del aumento del EVA y el MVA

En la medida que un gerente analiza, comprende e interpreta sus cifras financieras,
mas facilmente tomara decisiones inmediatas y mas efectivas seran sus proyecciones a
largo plazo. El unico numeral no disponible en textos financieros es el 5.



“ANALISIS ECONOMICO-FINANCIER. CUBAFIN S.A.”

Autor: Lic. Dany Cruz Pefia
31 de diciembre de 2010

En el presente articulo se mostrara el desempefio realizado por CUBAFIN S.A.
en el ejercicio 2010, todo ello apoyado en sus Estados Financieros: Balance
General y Estado de Resultados al término del 31 de diciembre de 2010. Se
realizara un andlisis econémico y financiero, mostrando en cada caso las
partidas mas significativas y cuyo peso es de gran valor ya sea para mejor
comprension de los Estados Financieros o para la realizacion de futuros

analisis. Para ello se parte de las siguientes politicas contables.

Politicas Contables

Respecto a las politicas Contables de la entidad se puede argumentar que los
Estados Financieros han sido preparados bajo el principio del costo histérico,
de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)
emitidas por el Comité Internacional de Normas Contables (IASB). A
continuacion se estima que es de gran importancia establecer bases y
supuestos sobre los que se sostiene el calculo y preparacién de los Estados
Financieros de CUBAFIN S.A.

La moneda funcional de la Sociedad es el US dolar (USD), la cual es también
la moneda de presentacién. Las transacciones en moneda extranjera diferentes
al USD durante el ejercicio se convierten a esta moneda segun el tipo de
cambio vigente en la fecha de la transaccion o a un tipo de cambio que se
aproxime al tipo de cambio real. Los activos y pasivos monetarios en moneda
extranjera en la fecha de cierre del Balance se convierten segun los tipos de
cambio vigentes en ducha fecha. Las ganancias o pérdidas resultantes se

reconocen en el Estado de Resultados Integrales.

Los Estados Financieros que se preparan de acuerdo con las NIIF requieren
gue la gerencia realice estimados y suposiciones que afecten los montos

reportados de activos y pasivos en la fecha de los mismos, y los montos



reportados de ingresos y gastos durante el periodo que se informa. Los
resultados reales pueden diferir de esos estimados. Los estimados son
utilizados principalmente en relacion con la provisibn para pérdidas en

préstamos.

En el proceso de aplicacion de las politicas contables de la Sociedad, la
direccion no realizo juicios, diferentes a aquellos relativos a las estimaciones,
que puedan afectar significativamente a los importes reconocidos en los

Estados Financieros.

Con respecto al reconocimiento de ingresos se puede argumentar que los
Intereses generados por Préstamos, por depdésitos en Bancos y por efectos
descontados se incorporan al Estado de Resultados Integrales a medida que
vencen, salvo que existan dudas fundadas sobre la probabilidad de su cobro.
Esta practica es conocida en el argot financiero como: principio del devengo.
Los cargos y comisiones, por su parte, se reconocen en el momento de
realizarse la operacion o a lo largo de la existencia de la misma, en
dependencia de la naturaleza del servicio prestado. Las primas y los
descuentos en valores a fecha fija se amortizan de forma lineal hasta su

vencimiento.

Los préstamos y adelantos, incluyendo los descuentos, se muestran después
de deducidas las provisiones. Las provisiones para pérdidas en préstamos o
descuentos se crean cuando se espera que surjan pérdidas en operaciones.
Cuando existe evidencia objetiva de que se ha incurrido en una pérdida por
deterioro del valor en préstamos y partidas a cobrar o en inversiones
mantenidas hasta el vencimiento que se registran al costo amortizado, el
importe de la pérdida se valora como la diferencia entre el importe en libros del
activo y el valor actual de los flujos de efectivo futuros esperados, descontados

al tipo de interés efectivo original del Activo Financiero.

Adicionalmente, los directivos reconociendo los riesgos inherentes a cualquier

cartera de préstamos, consideran prudente mantener una provision global para



pérdidas en Préstamos. Los préstamos y adelantos se cancelan cuando se

consideran incobrables.

En cuanto a los efectos descontados, se muestra el valor en libros calculados
después de pagada cualquier prima o deducido cualquier descuento. El
descuento o prima se amortiza durante el resto del periodo hasta su
vencimiento. Se crean provisiones especificas cuando se identifican posibles

pérdidas.

En cuanto a la Reserva para Contingencias, el Banco Central de Cuba estipula
que se debe crear una reserva minima de un 8% del total de utilidades de cada
afio, hasta alcanzar un valor igual al del capital pagado. La Reserva para
contingencias se usa para cubrir pérdidas y otras contingencias y se reconoce
como una asignacion de utilidades retenidas en el periodo en que se producen.
En caso de disolucion de la entidad, después de cubierta cualquier
contingencia, las reservas restantes se distribuiran de la misma manera

establecida para la distribucion de utilidades después de deducir los impuestos.

Los Impuestos sobre Utilidades se determinan de acuerdo con las
Regulaciones del Banco central de Cuba, la entidad esta sujeta a impuestos a
la tasa del 30% sobre la utilidad imponible. El pasivo determinado para el
registro del impuesto a las utilidades es utilizado bajo este método, los
impuestos diferidos estan generados por las consecuencias futuras esperadas
de las diferencias temporales entre los valores contables y bases impositivas

de los activos y pasivos utilizando la tasa impositiva del impuesto.

Los pasivos diferidos son reconocidos por las diferencias temporales que
resultaran en el monto impositivo a pagar en periodos futuros. Los activos
diferidos son reconocidos por las diferencias temporales que resultaran en el
monto impositivo a pagar en periodos futuros. Cuando no hay garantia de que
la diferencia temporal deducible sea revertida en el futuro, no se establece

activo diferido.



La transferencia a la Reserva para Contingencias es considerada como un
gasto deducible a efectos impositivos. La misma es tratada como una
diferencia permanente y por tanto no genera un pasivo diferido impositivo.

1. ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS

A continuacion se muestra el Estado de Resultados de CUBAFIN S.A. al 31 de
diciembre de 2010, mostrando ademas la comparativa de cada partida con

respecto al ejercicio anterior.

ESTADO DE RESULTADOS EN US dolar

Al cierre de: Diciembre 31 de 2010
Moneda; USD % % del
diciembre-10 = diciembre-09 Variacién total

Ingresos por Intereses y Comisiones 8,868,775 11,824,862 (25.0)

Intereses por depdsitos y financiamientos a bancos 299,008 71,824 316.3 3.37
Intereses por financiamientos concedidos a clientes 1,035,145 872,739 18.6 11.67
Intereses por documentos descontados 5,923,166 7,400,616 (20.0) 66.79
Intereses por arrendamientos financieros 30,625 120,851 (14.7) 0.35
Otros ingresos por intereses 309,799 8,434 35732 3.49
Ingresos por Comisiones 1,271,032 3,350,398 (62.1) 14.33
(-) Gastos por Intereses (4,185,490) (4,556,773) (8.1)

Intereses por financiamientos recibidos de bancos e

.. . ) (3,440,603) (3,856,726) (20.8) 82.20
Instituciones Financieras

Gastos por Comisiones (744,887) (700,047) 6.4 17.80
UTILIDAD BRUTA EN OPERACIONES 4,683,285 7,268,089 (35.6)
Gastos de Administracion (515,876) (459,816) 12.2
Depreciaciones y amortizaciones (29,527) (27,005) 9.3
Provisiones 393,468 (2,310,972) (117.0)
UTILIDAD NETA DE EXPLOTACION 4,531,350 4,470,296 1.4
Ingreso/(gasto) neto por cambio y arbitraje de moneda (29,889) 80,661 (137.1)
Otros ingresos financieros netos 303 11,387 (97.3)
Otros ingresos/(gastos) operativos netos (3,390) 28 (12,207.1)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 4,498,374 4,562,372 (1.4)
Impuesto sobre las Utilidades (1,243,320) (1,253,653) (0.82)
UTILIDAD NETA 3,255,054 3,308,719 (1.62)




DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS Moneda: USD %
diciembre-10 diciembre-09 Variacion

Banco 1 (*) 1,474,000 519,391 183.79

Banco Metropolitano 1,474,000 519,391 183.79
" 2,948,000 ° 1,038,782 183.79

(*) Los Dividendos correspondientes a Banco 1 por el ejercicio 2009 se encuentran pendientes
de pago.

DIVIDENDOS PROPUESTOS diciembre-10
Banco 1 1,433,000
Banco Metropolitano 1,433,000

2,866,000

Comenzando el analisis de Estado de Resultados podemos observar que la
partida Ingresos por Intereses, en su totalidad, sufri6 un decremento del 10%
de un afio a otro, producto principalmente de la caida de casi un 20% de los
ingresos obtenidos por financiamientos a clientes y documentos descontados
como los principales acapites dentro de los Ingresos por Intereses Totales, con
un 67% y un 12% respectivamente; se logra practicamente duplicar el indice de
Intereses recibidos / Activo productivo, pasando este ultimo del 11.85% al 23%

de un afo a otro, superando con creces el 12% que se obtiene para el sector.

/Fig.l Estructura de Ingreses 0%

B Intereses por depositos y financiamientos a bancos M Intereses por financiamientos concedidos a clientes

B Intereses por documentos descontados M Intereses por arrendamientos financieros
\l Otrosingresos por intereses M Ingresos por Comisiones )

Vale destacar que los Ingresos por Comisiones, quienes conforman el 14% del
Total de Ingresos sufrieron una caida muy significativa en este ejercicio. En el
afio 2009 la entidad logré un aumento significativo en la obtencién de Ingresos



por Comisiones. Ello tuvo lugar debido al alto nivel de colocacion y a la buena
posicion competitiva obtenida en el sector. Luego para el 2010 se observa una
caida de mas del 60%, con una disminucion de mas de 2 millones de USD en
esta partida de ingresos, como resultado directo de las escazas operaciones
realizadas en el afio, asi como a la disminucion de operaciones de apertura de
Cartas de Crédito back to back en el exterior’. Dentro de los conceptos de
Ingresos por Comision cobrados por la entidad podemos citar:

— Comisién de descuento (generalmente se cobra el 1% del valor facial de
la letra).

— Comisién de reserva (Comision cobrada a los clientes por reservar una
cuota de limite dentro de una linea de descuento por aceptante
determinada antes de descontado el efecto en cuestion).

— Comisiones de avales

— Comisiones de operaciones de Cartas de Crédito (apertura, negociacion,
disponibilidad y otras)

— Comisiones por Gestion de Cobro.

Por otra parte, los Gastos por Intereses y Comisiones también decrecieron
aproximadamente en un 10% al mantenerse los Gastos por comisiones con
valores similares y los gastos pagados por financiamientos recibidos decrecer
en un 10% aproximadamente, manteniendo estos Ultimos un papel
preponderante dentro de este subtotal, con un 82% de incidencia sobre el total
de la partida. El ratio de Intereses pagados / Pasivo con costo disminuye
apenas en un 1% de un afio a otro, al registrar un valor de 7%, manteniéndose

por debajo del 9% que registra la media del Sector financiero cubano.

Como resultado directo de dichas manifestaciones ocurridas en Ingresos y
Gastos, se observo una caida del 35% en las Utilidades Brutas en
Operaciones, con un decremento aproximado de 2.6 millones de USD,
principalmente producto directo de la disminucién registrada en los Intereses

por descuentos y Comisiones. El ratio de Intereses pagados/Intereses ganados

! Las Cartas de Crédito back to back son aquellas que se aperturan en el exterior, generalmente en
Banco 1, con garantias de Cartas de Crédito abiertas por bancos cubanos (BFI, BICSA, etc.), y con el
objetivo de otorgar garantias adicionales a los clientes ante sus proveedores en el extranjero.



se mantuvo con un valor similar del 45% en comparacion con el ejrcicio
anterior, y algunos puntos porcentuales inferior con respecto a la media del
sector (49%).

Los Gastos de Administracion se comportaron de manera similar, con muy
poca variaciéon significativa en general, hubo un aumento de 56 mil USD, un
12% con respecto al afio anterior, provocado por el incremento en los gastos
de comunicaciones, servicios externos y otros. Este incremento fue poco
productivo ya que si lo comparamos con el decremento del 10% de los ingresos
obtenidos, podemos concluir que hubo un escaso monitoreo y control de la
gestiébn empresarial de la entidad en este periodo.

Se mantienen los gastos de personal como el principal rubro dentro de los
gastos administrativos, alcanzando un 49%, seguido por los gastos de
arrendamientos con un 19%. Para mejor visualizacion se ofrecen el siguiente
gréfico (Fig.2), asi como la tabla de valores que resume los valores de los

Gastos de Administracion.

() GASTOS DE ADMINISTRACION Moneda; USD % %del
diciembre-10 diciembre-09 Variacién total

Gastos de Personal 252,545 252,545 - 48.95
Arrendamientos 97,202 97,202 - 18.84
Transporte 17,622 14,357 22.74  3.42
Comunicaciones 24,548 14,353 71.03 476
Sencios Externos 68,395 47,198 4491 13.26
Otros Gastos 55,564 34,161 62.65 10.77
515,876 459,816 12.19 100.0




/Fig. 2 Desglose de Gastos de Administracién
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B Arrendamientos
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La partida de provisiones, por otra parte, es de particular interés ya que se
observa una recuperacion neta de provisiones en el orden de los 393 mil USD
durante el ejercicio recién concluid, en lugar de un aprovisionamiento o
dotacion a provisiones de 2.3 millones como ocurrié en el ejercicio anterior. El
ratio Provisiones / Activo Productivo practicamente se duplicd, alcanzandose un
valor de 8.96% en comparacion con un 4.68% obtenido al cierre del ejercicio
anterior; estos valores se encuentran dentro del rango recomendado por la
teoria para estas instituciones. En la siguiente tabla se pueden observar con

detenimiento los valores y variaciones experimentadas en esta partida.

PROVISION PARA PERDIDAS EN PRESTAMOS Moneda: USD %
diciembre-10 diciembre-09 Variacién
Al 1o de Enero 3,345,874 1,034,902 223.30
Incremento/(recuperacion) de provisiones durante el ejercicio (393,468) 2,310,972 (117.03)
Al 31 de Diciembre " 2952406 3345874  (11.76)

DISTRIBUCION DE LA PROVISION
Prowision para depoésitos y préstamos a bancos 1,044,015 1,034,902 0.88

Prowision para préstamos y adelantos a clientes 1,908,391 2,310,972 (17.42)
2,952,406 3,345,874 (11.76)




Este comportamiento tiene una influencia directa en el Resultado final del
ejercicio, puesto que, si bien se observa una disminucién de mas del 35% en
las Utilidades Ordinarias, no sucedio igual con el resultado obtenido en las
Utilidades de Explotacién, las que se comportaron de manera muy similar al

ejercicio anterior, con un incremento del 1.4%.

Después de deducidos Otros Ingresos y Gastos del periodo, arribamos a un
resultado de Utilidades antes de Impuestos de aproximadamente 4.5 millones
de USD, valor muy similar al obtenido en el ejercicio anterior, apenas un 1.4%
de decrecimiento, con indices muy similares y favorables también, todo ello
marcado por un margen de intermediacion financiera superior al 15%, muy por
encima de la media y del valor obtenido en 2009. El indice de Rentabilidad de
los Activos alcanzé un 17.71%, en comparacion con un 18.17% obtenido en el
ejercié anterior, ambos valores muy por encima de la media del sector ubicada
en un 12%. Similar comportamiento siguio el indice de Rentabilidad del Capital
con valores de 5.66% en 2010 y 5.71% en 2009, superando el 3% que como

media ostenta el Sector Financiero Cubano y en especial las IFNB.

El calculo de los Impuestos se puede observar en la tabla siguiente, donde se
observa un aporte al Estado Cubano de mas de 1,243 miles de USD,

consecuentemente muy similar al impuesto pagado en el ejercicio anterior.

IMPUESTOS SOBRE LAS UTILIDADES Moneda: USD %
diciembre-10 diciembre-09 Variacion

Utilidad en actividades ordinarias antes de impuestos 4,498,374 4,562,372 (1.40)

Impuestos esperados (30%) 1,349,512 1,368,712 (1.40)

Gastos no deducibles (Ingresos no gravados) netos a efectos

impositivos 1,769 (5,562)  (131.81)

Transferencia a Resenva para Contingencias (deducibles

impositivamente):8% (107,961)  (109,497)  (1.40)

Gasto por Impuesto a las Utilidades 1,243,320 1,253,653 (0.82)

Tasa impositiva efectiva 27.64% 27.48%



Como Resultado final del ejercicio se Obtiene una Utilidad Neta de 3,255 miles
de USD al término del afio 2010, valor estrechamente inferior al obtenido un
2009, con un decremento de solo el 1.62%. Muchos factores influyeron en lo
que se cataloga como un resultado satisfactorio para la entidad, aunque
muchas operaciones y productos financieros faltaron por desarrollar en durante
el ejercicio recién culminado. Si bien de manera general los Resultados fueron
positivos, para el periodo venidero no se pronostica el alcance de los mismos,
pues como se bien se describié anteriormente, ejercen gran influencia en este
ejercicio los Resultados Obtenidos en el periodo anterior. En el proximo

capitulo ahondaremos aun mas en estos cuestionamientos.

2. ANALISIS DEL BALANCE GENERAL

El analisis del Balance General es una herramienta fundamental para la
evaluacion econémica de una entidad, ya que nos muestra con exactitud el
comportamiento y desempefio obtenidos por una entidad en un periodo
determinado, permitiéndonos valorar y analizar con profundidad las partidas

obtenidas al cierre de un periodo determinado.
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BALANCE GENERAL

Al cierre de: Diciembre 31 de 2010

ACTIVOS

Efectivo y equivalentes

Depositos y Préstamos a Bancos
Préstamos y adelantos a clientes

Pagos anticipados e Ingresos acumulados

Cuentas por cobrar
Propiedad. Planta y Equipo
Otros activos

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS

Financiaciones Recibidas

Cuentas por pagar

Intereses por pagar e Ingresos diferidos
Impuestos sobre las utilidades por pagar
Otros pasivos

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO NETO

Capital social

Reservas para Contingencias
Utilidades retenidas

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

CONTINGENCIAS
Garantias Otorgadas

OTRAS OBLIGACIONES
Lineas de Préstamos Concedidas, ain
sin utilizar

Moneda: USD % %del
diciembre-10 diciembre-09 Variacion total
42,507,594 6,650,313 539.18 53.5
16,216,539 9,666,080 67.77 20.4
20,045,628 61,988,707 (67.66) 25.2
343,427 773,399 (55.60) 0.4
260,175 97,085 167.99 0.3
73,935 93,767 (21.15) 0.1
14,422 687,906 (97.90) 0.0
79,461,720 79,957,257 (0.62) 100.0
47,591,200 46,125,024 3.18 88.0
4,057,385 2,791,759 45.33 7.5
2,153,266 5,925,746 (63.66) 4.0
255,227 3,349 7,520.99 0.5
1,866 1,997 (6.56) 0.0
54,058,944 54,847,875 (1.44) 100.0
21,000,000 21,000,000 - 82.7
1,506,992 1,147,122 31.37 5.9
2,895,784 2,962,260 (2.24) 11.4
25,402,776 25,109,382 1.17 100.0
79,461,720 79,957,257 (0.62)
2,678,713 22,074,140 (87.86)
375,165 379,017 (1.02)

Como caracteristica general de este tipo de Instituciones se puede mencionar

gue generalmente el peso fundamental dentro del Total de Activos esta

contenido en los Activos Productivos (entre un 80 y 90%), de la forma en que

se observa al término del ejercicio 2009. Sin embargo, al término del ejercicio

que estamos analizando (2010), desafortunadamente no se contempla dicha

estructura.
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Comenzando con el comportamiento de la partida Efectivo y equivalentes del
Balance General de CUBAFIN, se puede observar un valor bastante elevado
en esta partida, alcanzadndose un valor de 42.5 millones de USD y una
variacion de un 539% de un afio a otro. La siguiente tabla nos muestra con

mayor acercamiento el desglose de los valores que se incluyen en esta partida:

EFECTIVO Y EQUIVALENTES Moneda: USD % %del
diciembre-10 diciembre-09 Variacion total

Efectivo en Caja 200 200 -

Cuentas corrientes en Bancos Nacionales 42,058,690 5,535,667  659.78  98.9

Cuentas corrientes en Bancos Extranjeros 448,704 1,114,446 (59.74) 11

F

4250759 6,650,313 539.2100.0

Al 31 de diciembre de 2010, el saldo de cuentas corrientes en bancos
nacionales incluye transferencias ordenadas a cuentas corrientes de la
Sociedad en el exterior, para el pago de obligaciones con el accionista
extranjero por 25,161 miles de USD (incluyendo dividendos por $1,474 miles de
USD), asi como transferencias ordenadas al exterior para el pago de
obligaciones con terceros por 2,076 miles de USD, todas ellas pendientes de
débito bancario, encontrandose el remanente de libre disponibilidad. Vale
destacar el incremento deliberado de las “disponibilidades” en efectivo,
sextuplicandose dicha partida de un afio a otro, con una consecuente
acumulacion de fondos ociosos. Ello resalta como el problema principal en los
estados Financieros de CUBAFIN S.A. y por ende sera objeto de andlisis en el

Capitulo 3.

Para mejor comprension y enriquecimiento en el analisis de esta partida se
muestra el siguiente Estado de Flujos de Efectivo, que se realiz6 utilizando el
método indirecto (partiendo de las utilidades netas antes de impuestos). El
Resultado obtenido en su analisis brinda un acercamiento mas detallado de la

partida de efectivo y equivalentes.
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
Al cierre de: Diciembre 31 de 2009

Actividades de Operacién

Moneda: USD

diciembre-10 = diciembre-09

utilidad neta del ejercicio antes de impuestos 4,498,374 4,562,372
Conceptos que no generan movimientos de fondos:
(Recuperacion) / Gastos por provisiones (393,468) 2,310,972
Depreciaciones y amortizaciones 29,527 27,005
Otros movimientos en actividades de operacion:
(Aumento)/Disminucién en Préstamos y Depdsitos en Bancos (7,594,474) (9,666,080)
(Aumento)/Disminucién en Préstamos y adelantos a clientes 43,380,562 (21,144,999)
(Aumento)/Disminucién en Cuentas por Cobrar 429,972 (692,445)
(Aumento)/Disminucién en Pagos Anticipados e Ingresos Acumulados (163,090) (66,510)
(Aumento)/Disminucion en Otros Activos 673,484 (506,041)
Aumento/(Disminucion) en Cuentas por Pagar (208,374) 2,353,737
Aumento/(Disminucion) en Intereses por pagar e Ingresos diferidos (3,772,480) 2,211,587
Aumento/(Disminucion) en Otros Pasivos (131) (83,888)
Aumento/(Disminucion) en Utilidades Retenidas (13,660) (2,340)
36,866,242 (20,696,630)
Flujo de Impuestos
Impuesto Pagado (991,442) (1,389,418)
Flujo de fondos en actividades de operacidn 35,874,800 (22,086,048)
Actividades de inversidn
Altas de propiedad, planta y equipo (9,695) (18,502)
Flujos de fondos en actividades de inversidn (9,695) (18,502)
Actividades de Financiacion
Aumento de Obligaciones con Instituciones Financieras 1,466,176 15,822,719
Aportes de los accionistas - 11,508,000
Pago de dividendos (1,474,000) (1,038,782)
Flujo de fondos en actividades de Financiacion (7,824) 26,291,937
Aumento neto de efectivo y equivalentes 35,857,281 4,187,387
Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio 6,650,313 2,462,926
Aumento/(Disminucion) de fondos 35,857,281 4,187,387
Efectivo y equivalentes al Cierre del ejercicio 42,507,594 6,650,313

Si analizamos el Flujo de Fondos en Actividades de Operacion, vemos que en
el ejercicio 2009, hubo una disminucion de efectivo en cuantia aproximada de
20.6 millones de USD, principalmente producto de un aumento en las
actividades de préstamos a Bancos y clientes. Por el contrario, en el periodo

2010 aunque en las actividades de préstamos y depdsitos en Bancos se
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observa un incremento de 7.5 millones de USD aproximadamente, resulta
determinante el efecto causado por la disminucion de préstamos y adelantos a
clientes por un valor total de 43.3 millones de USD. Todo ello, conjuntamente
con el resto de las partidas y sus variaciones respectivas, permite arribar a un
incremento de 36.6 millones de USD en el Flujo de Fondos en actividades de

Operacion.

Por su parte el Flujo de Fondos en Actividades de Inversion mantuvo una
disminucién reducida a la mitad con respecto al ejercicio 2009, s6lo 9,695 USD
por 18,502 USD respectivamente. Por ende, su afectacion en los resultados del

Flujo de Efectivo del periodo lo catalogamos como poco significativa.

En el caso del Flujo de efectivo derivado de Actividades de Financiacion, si se
observan variaciones significativas, puesto que en 2009 hubo necesidades de
financiacion para sostener el consecuente aumento de colocacion de la Cartera
y el financiamiento se recibié por 2 conceptos: 1)aumento de Obligaciones con
Instituciones Financieras y 2)Aportes de los Accionistas. Sin embargo, en 2010
solamente hubo una disminucion en el total de Flujos en actividades de
Financiacion, pues la suma algebraica del incremento en obligaciones recibidas

y el pago de dividendos efectuado arrojo un saldo de apenas 7,824 USD.

En resumen, hubo un aumento neto de efectivo y equivalentes por valor de
35.8 millones de USD, cuya causa primordial se derivd de una caida
estrepitosa de la Cartera de Préstamos. Todo ello provocod que al cierre del
ejercicio culminado al 31 de diciembre de 2010 la partida de efectivo mostrara
un valor total de 42.5 millones de USD, ratios de Activo liquido de 53% y 67%
con respecto al total de Activos, muy por encima de los valores obtenidos en
2009 (8% y 12% respectivamente). Ademas, el indice de liquidez obtenido

alcanza un 145%, muy por encima del 82% obtenido en el ejercicio anterior.

Por otra parte, los Dep0sitos y Préstamos a Bancos también aumentaron,
mostrandose un incremento de alrededor del 79% en esta partida, casi
duplicando el valor de la misma de un afio a otro. Sin embargo, este

incremento es poco productivo ya que realmente los Préstamos a Bancos se
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amortizaron en su totalidad y se aumentaron los depdsitos a término (plazo fijo)
en 8 millones de USD. Teniendo en cuenta que los plazos fijos sélo tienen un
rendimiento promedio de un 0.35% anual, en comparacion con un 12.4% anual
de promedio que se obtiene con la disposicion de préstamos, pues podemos
concluir que esta fluctuacion no favorecié los resultados de CUBAFIN en el
ejercicio recién concluido. Todo ello se puede constatar con mejor facilidad en

la siguiente tabla:

DEPOSITOS Y PRESTAMOS A BANCOS Moneda: USD %  %del
diciembre-10 diciembre-09 Variacion total
Depdsitos a término en Bancos del Pais 11,000,000 3,000,000 266.67 63.7
Préstamos a Bancos - 3,166,080  (100.00)
Cuentas corrientes en Bancos Extranjeros 6,260,554 3,500,000 78.87  36.3

17,260,554 9,666,080 78.57  100.0

Provision para pérdidas en préstamos en otros bancos del pais  (1,044,015)
16,216,539 9,666,080 67.77

La Cartera de Préstamos tiene los siguientes vencimientos:

Moneda: USD % %del

diciembre-10 diciembre-09 Variacion total

Hasta 30 dias 11,000,000 3,000,000  266.67 63.7

Entre 31y 90 dias 3,245,588 - 100.00 18.8
Entre 91y 180 dias - - - -

Entre 181 dias y 1 afio 3,014,966 6,666,080 (54.77) 175

17,260,554 9,666,080 78.57  100.0

Resulta de gran atenciéon el comportamiento de los Préstamos y adelantos a
Clientes, pues a modo general esta partida sufri6 un decremento de un 66%,
concluyendo el 2010 con mas de 40 millones de USD de menos con relacion al
resultado mostrado a finales de 2009. Lo mas significativo se observa en los
documentos descontados, los cuales decayeron a casi la cuarta parte
comparativamente; adicionalmente los préstamos a clientes también decayeron

en un 20% aproximadamente.
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PRESTAMOS Y ADELANTOS A CLIENTES Moneda: USD %
diciembre-10 diciembre-09 Variaciéon

Préstamos y Créditos 3,211,580 4,046,274 (20.63)
Documentos descontados 18,598,849 60,873,204 (69.45)
Arrendamientos Financieros 143,590 415,103 (65.41)

21,954,019 65,334,581 (66.40)
Provision para pérdidas en préstamos (1,908,391)  (3,345,874) (42.96)

20,045,628 61,988,707 (67.66)

La Cartera de Préstamos a clientes tiene los siguientes vencimientos:

Hasta 30 dias 4,801,285 9,232,168 (47.99)
Entre 31y 90 dias 7,172,988 19,140,517 (62.52)
Entre 91 y 180 dias 5,837,129 19,763,471 (70.47)
Entre 181 dias y 365 dias 3,843,275 16,665,222 (76.94)
Mas de 365 dias 299,342 533,203 (43.86)

21,954,019 65,334,581 (66.40)

Las cifras anteriores se distribuyen entre los siguientes agrupamientos

sectoriales:

diciembre-10 diciembre-09 Variacion
Gobierno 4,764,822 13,162,830 (63.80)
Industria Ligera 3,283,671 3,953,773 (16.95)
Industria Bésica 2,753,175 8,936,353 (69.19)
Construccion 2,482,498 7,879,904 (68.50)
Turismo 2,299,825 3,035,452 (24.23)
Sideromecanica 1,508,975 12,636,431 (88.06)
Agricultura 1,208,795 145,485 730.87
Informatica y Comunicaciones 1,002,245 3,706,638 (72.96)
Financiero 770,163 - 100.00
Comercio Interno 764,422 - 100.00
Salud Publica 498,285 466,694 6.77
Industria Alimenticia 485,143 765,401 (36.62)
Transporte 96,493 3,410,050 (97.17)
Pesca 19,909 - 100.00
Azlcar 15,598 2,060,862 (99.24)
Recursos Hidradlicos - 4,401,229  (100.00

Comercio Exterior

)
: 773,179 (100.00)
21,954,019 65,334,281  (66.40)
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En resumen, la suma de las partidas vistas anteriormente (Préstamos y
Depésitos en Banco, y Préstamos y Adelantos a Clientes) conforman la Cartera
de Préstamos de CUBAFIN, constituyendo asi los Activos Productivos de la
entidad. Se observa en dicha Cartera un deterioro considerable que sera
profundizado en el Capitulo 3. Los indices de Activo Productivo con respecto al
Activo total y al Patrimonio cayeron a la mitad de su valor de un afio a otro
(46% y 142% respectivamente); l6gicamente como la Cartera disminuy6
aproximadamente en un 60%, manteniéndose los otros valores constantes,
pues se obtienen estos resultados desfavorables en los ratios anteriormente

mencionados.

El resto de las partidas del Activo: cuentas por cobrar, pagos anticipados e
ingresos acumulados, propiedad, planta y equipo, y otros activos, no variaron
en demasia y no tienen gran repercusion en el Total de Activos de CUBAFIN,
agrupando entre todas apenas el 1%. Sus valores y variaciones se pueden

observar a continuacion:

CUENTAS POR COBRAR Moneda: USD % %del

diciembre-09 diciembre-08 Variacion total
Cuentas por cobrar por compraventa de divisas 343,227 773,174 (55.61) 99.9
Otras cuentas por cobrar 200 225 (11.11) 0.1

343,427 773,399 (55.60) 100.0
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PAGOS ANTICIPADOS E INGRESOS ACUMULADOS Moneda: USD % %del
diciembre-09 diciembre-08 Variacién total
Intereses acumulados por cobrar 242,750 85,300 184.58 93.3
Pagos Anticipados 17,425 11,785 47.86 6.7
260,175 97,085 167.99 100.0
13. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO
Costo 31-dic-08 Aumentos Disminuciones  31-dic-09
Vehiculos 87,004 87,004
Equipos de informacion 65,266 5,288 70,554
Equipos técnico 13,756 1,514 (2,639) 12,631
Mobiliario y equipos de oficina 29,462 2,893 (83) 32,272
195,488 9,695 (2,722) 202,461
Depreciacién acumulada 31-dic-08 Aumentos  Disminuciones 31-dic-09
Vehiculos 25,102 17,400 42,502
Equipos de informacion 46,278 8,057 54,335
Equipos técnico 11,596 1,084 (2,639) 10,041
Mobiliario y equipos de oficina 18,745 2,986 (83) 21,648
101,721 29,527 (2,722) 128,526
Valor Neto 93,767 73,935
Costo 31-dic-07 Aumentos Disminuciones 31-dic-08
Vehiculos 99,813 1,481 (14,290) 87,004
Equipos de informacion 53,128 14,281 (2,143) 65,266
Equipos técnico 13,753 86 (83) 13,756
Mobiliario y equipos de oficina 26,917 2,654 (109) 29,462
193,611 18,502 (16,625) 195,488
Depreciacion acumulada 31-dic-07 Aumentos Disminuciones 31-dic-08
Vehiculos 21,848 17,544 (14,290) 25,102
Equipos de informacion 43,084 5,337 (2,143) 46,278
Equipos técnico 10,226 1,453 (83) 11,596
Mobiliario y equipos de oficina 16,183 2,671 (109) 18,745
91,341 27,005 (16,625) 101,721
Valor Neto 102,270 93,767
OTROS ACTIVOS Moneda: USD % %del
diciembre-09 diciembre-08 Variacion total
Comisiones Diferidas - 673,748  (100.00)
Depositos en Garantia 14,422 14,158 1.86 100.0
14,422 687,906 (97.90) 100.0

Luego de haber analizado el comportamiento de los Activos de la entidad,
pasaremos a analizar sus Pasivos. Dentro de ellos se destaca la partida de
Financiaciones Recibidas con el 88% de peso sobre el Total de Pasivos. Por
ello mostraremos a continuacion una tabla resumen con los principales
acreedores financieros de la entidad, cuyos importes conforman la partida

Financiamientos Recibidos.
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FINANCIACIONES RECIBIDAS Moneda: USD % %del
diciembre-10 diciembre-09 Variacion total
Linea de Crédito otorgada por Bancol por un total de Euros

30,000,000 con tomas parciales y vencimiento final 31/12/2011 46,335,400 42,215,387 976 974
y que devenga intereses a una tasa de LIBOR + 4.75%.
Préstamo recibido del Banco Internacional de Comercio S.A.
por USD $500,000 el 05/02/2003 con sucesivas prorrogas Yy

o . 500,000  (100.00)
amortizacion anticipada el 01/08/2010, y que devenga

intereses a una tasa de LIBOR + 4.75%.
Préstamo recibido de Banco 2 por Euros 1,500,000 y Euros

1,000,000, otorgados el 25/08/2008 y 25/09/2008 con
vencimiento final el 09/08/2011 y 09/09/2011, que devenga

intereses al 9.75% anual, respectivamente.
Préstamo recibido de Banco 3 por USD $400,000 otorgado el

15/09/2009 con vencimiento final el 13/03/2010, que devenga - 400,000  (100.00)

1,255,800 3,009,637 (58.27) 26

intereses al 7.5% anual.

47,591,200 46,125,024 3.18 100.0

Como bien se puede observar, dentro de esta partida el peso fundamental
descansa en la Linea de Crédito otorgada por Banco 1 como principal acreedor
financiero de la entidad, alcanzando un 97.4% del total. Esta condicion no es
muy favorable desde el punto de vista comercial pues siempre es mas
recomendable que exista competencia y diversificar el numero de proveedores;
sin embargo, para el caso de CUBAFIN resulta muy favorable esta situacion
pues su principal acreedor financiero es también Socio de la entidad, lo que le
permite recibir mejores condiciones en cuanto a tasas de interés interbancaria y

plazos de financiamiento.

El andlisis de esta partida resulta de gran importancia, pues el hecho que no se
haya registrado grandes variaciones (solamente un incremento del 3.18% de
un aflo a otro) conforma otro de los problemas principales que presenta
CUBAFIN al término de 2010: la acumulacién y sostenimiento de Obligaciones
con terceros en contraste con una caida significativa de la Cartera de
Préstamos y acumulacion de efectivo. O sea, resalta a cualquier accionista o
prestamista las siguientes cuestiones: ¢,en qué o para qué se estan empleando
los recursos cedidos?; ¢cuan eficiente es la entidad en el uso de dichos

recursos?; ¢sera la entidad capaz de devolver dichos fondos en algun
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momento? En el Capitulo 3 se analizara con mayor profundidad el desarrollo de

esta partida.

Consecuentemente, en la tabla que a continuacién se muestra referente a las
Cuentas por Pagar, se observa un comportamiento similar a lo anteriormente
expuesto. Las partidas Transferencias al exterior en Transito y Dividendos por
pagar sostienen el papel preponderante sumando un 87% con respecto al total.
Existen mas de 2 millones de USD en transferencias presentadas al exterior
pendientes de ejecucion, asi como 1,4 millones de USD pendientes de pago

por concepto de dividendos con el accionista extranjero.

CUENTAS POR PAGAR Moneda: USD % %del

diciembre-10 diciembre-09 Variacion total
Transferencias al exterior en transito 2,075,597 - 100 51.2
Dividendos por pagar 1,474,000 - 100 36.3
Cuentas por pagar 205,933 2,102,432 (90.21) 5.1
Obligaciones por compra futura de divisas 301,855 689,327 (56.21) 7.4

4,057,385 2,791,759 45.33 100.0

La partida Intereses por pagar e Ingresos diferidos nos muestra los resultados

gue veremos a continuacion:

INTERESES POR PAGAR E INGRESOS DIFERIDOS Moneda: USD % %del

diciembre-10 diciembre-09 Variacion total
Intereses acumulados por pagar 1,308,320 1,728,206 (24.30) 60.8
Ingresos cobrados por adelantado 844,946 4,197,540 (79.87) 39.2

2,153,266 5,925,746 (63.66) 100.0

Los intereses por pagar se calculan con diferentes tasas en dependencia de la
moneda y el plazo de vencimiento de las diferentes disposiciones, por tanto,
llegado el vencimiento de las mismas se renegocia la deuda y se adhieren los
intereses al principal de la deuda; representa ademas, aproximadamente el
60% del total. Por su parte los Ingresos diferidos son aquellos que se van
incluyendo dentro de los ingresos hasta la fecha de vencimiento del activo en
cuestion; esta partida sufre un decremento de casi un 80% por valor de 3.3
millones de USD, los cuales fueron adheridos en este periodo y son
responsables en buena lid de gran parte de los Ingresos del mismo, quedando

solamente 845 mil USD pendientes para proximos periodos contables.

20



Resulta de especial interés el estudio de esta partida si tomamos en cuenta la
existencia de Ingresos acumulados por pagar por 1,308 miles de USD, o sea
que, si sumamos esta partida con los 47,591 miles de USD producto de
financiamientos recibidos, y ademas sumamos los 2,075 miles de USD de
Transferencias al exterior y 1,474 miles de USD de Dividendos por pagar,
vemos que la entidad presenta obligaciones financieras superiores a los 51
millones de USD.

Para mejor comprension de la evolucion del Patrimonio de CUBAFIN S.A. se

muestra el siguiente Estado Financiero:

ESTADO DE MOVIMIENTOS EN EL PATRIMONIO NETO
Al cierre de: Diciembre 31 de 2010

Reserva para = Utilidades

Capital Social Contingencias Retenidas Total
Al 31 de Diciembre de 2008 8,456,000 782,132 2,095,653 11,333,785
Utilidad neta del ejercicio 3,308,719 3,308,719
Otros Ingresos integrales -
Utilidad Integral Total 3,308,719 3,308,719
Aportes de los Accionistas 11,508,000 - - 11,508,000
Capitalizacion de Utilidades 1,036,000 - (1,036,000) -
Dividendos - - (1,038,782) (1,038,782)
Transferencia a Reserva para Contingencias - 364,990 (364,990) -
Fondo de Estimulacién a empleados - (2,340) (2,340)
Al 31 de Diciembre de 2009 21,000,000 1,147,122 2,962,260 25,109,382
Utilidad neta del ejercicio - 3,255,054 3,255,054
Otros Ingresos integrales - - -
Utilidad Integral Total - 3,255,054 3,255,054
Dividendos - - (2,948,000) (2,948,000)
Transferencia a Reserva para Contingencias - 359,870 (359,870) -
Fondo de estimulacion a empleados - (5,965) (5,965)
Otros movimientos de utilidades retenidas - (7,695) (7,695)
Al 31 de Diciembre de 2010 21,000,000 1,506,992 2,895,784 25,402,776

El Estado de Movimientos en el Patrimonio muestra de forma detallada los
aportes de los socios y la distribucién de las utilidades obtenidas en el periodo,
ademas de la aplicacién de las ganancias retenidas en el periodo anterior. Se

observa que hubo una capitalizacion en el afio 2009 alcanzandose un valor de
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21 millones de USD de capital social, situacion que mostraba la alta confianza
que le tenian los Socios a la entidad dados los resultados alcanzados en dicho

ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el capital social autorizado ascendia a
21,000,000 de USD, compuesto por 210,000 acciones con valor nominal de
$1000 USD cada una de ellas, estando suscripto y desembolsado en su
totalidad (Ref. 18).

CAPITAL SUSCRIPTO Y DESEMBOLSADO Moneda: USD
diciembre-10 diciembre-09
No. acciones valor (USD)| No. acciones valor (USD)
Al 1° de enero 21,000 21,000,000 8,456 8,456,000
Capitalizacion de utilidades - - 1,036 1,036,000
Aporte de los accionistas - - 11,508 11,508,000
Al 31 de diciembre 21,000 21,000,000 21,000 21,000,000

En el desarrollo de las contingencias no ahondaremos en el presente trabajo,
sin embargo, vale destacar que el desempefio en esta partida es muy
importante en los resultados de la entidad, pues en estas partidas fuera de
balance la entidad controla sus operaciones de riesgo firma, siendo las mas
importantes los Avales y la Apertura de Cartas de Crédito, ambas muy
influyentes en la obtencién de Ingresos por Comisiones que se refleja en el
Estado de Resultados. Se observa que ha existido una caida de casi 20
millones de USD en este rubro, dada la falta de operaciones y poca
operatividad con que ha quedado la entidad a nivel internacional. Ello refleja en

parte el decremento de los Ingresos por comisiones.

CONTINGENCIAS Moneda: USD %

Garantias Otorgadas: diciembre-10 diciembre-09 Variacién
Cuenta Unica de Divisas del Estado () 843,966 14,541,292 (94.20)
Bancos Cubanos (*) 1,834,747 7,532,848 (75.64)

2,678,713 22,074,140 (87.86)

(*) Con Contragarantias recibidas

3. ANALISIS DE RIESGOS

CUBAFIN S.A. realiza una evaluacion de sus riesgos de forma exitosa,

llevando a cabo un proceso de monitoreo identificacion de los mismos de
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manera adecuada y sostenida. El objetivo de la entidad en este sentido esta
encaminado a lograr un equilibrio apropiado entre el riesgo y los beneficios
alcanzados. Muestra de ello se resalta en el 0% de tasa de morosidad lograda
en los ultimos ejercicios. Para el logro de tal actividad, la entidad desagrega y

controla la exposicion al riesgo desde distintas aristas o puntos de analisis.

Maxima exposicion al riesgo crediticio
La siguiente tabla muestra la maxima exposicion al riesgo para cada uno de los

componentes del balance de situacion, sin considerar ganancias recibidas:

Moneda: USD % % del

diciembre-10 diciembre-09 Variacion total

Efectivo y equivalentes 42,507,594 6,650,313 539.18 51.8
Préstamos y depésitos en banco 16,216,539 9,666,080 67.77 19.8
Préstamos y adelantos a clientes 20,045,628 61,988,707 (67.66) 24.4
Cuentas por cobrar 343,427 773,399 (55.60) 0.4
Pagos anticipados e ingresos acumulados 260,175 97,085 167.99 0.3
Otros activos 14,422 687,906  (97.90) 0.0
Total de Activo (excluyendo activo fijo) 79,373,363 79,175,584 0.25 96.8
Contingencias (Garantias otorgadas) 2,678,713 22,074,140 (87.86) 3.3
Total de exposicion maxima al riesgo crediticio 82,052,076 101,249,724  (18.96) 100.0

Como bien se ilustra en la tabla anterior, los riesgos correspondientes al total
de activos permanecieron con valores similares de un ejercicio a otro; sin
embargo, estructuralmente existié un cambio muy significativo pus si en 2009 el
peso fundamental recaia en los préstamos y descuentos (que conforman la
Cartera de Préstamos)con un total del 70% del total de riesgo crediticio, en
2010 el peso fundamental lo ostenta la partida de efectivo con 52% del total. En
general, la exposicion méxima al riesgo crediticio sufri6 un decremento del 19%
influenciado principalmente por una caida del 88% en las operaciones

contingentes.

Riesgo crediticio
La Calidad crediticia de los activos financieros es administrada por la entidad
utilizando los parametros de clasificacion establecidos por el Banco Central de

Cuba. La siguiente tabla muestra la calidad crediticia de los activos financieros
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de acuerdo a las categorias de clasificacion establecidas por el Banco Central
de Cuba:

riesgo en renego- Riesgo Riesgo Riesgo Incobra Provi-

2010 (000's) minimo * mora ciados bajo medio alto bles sion total

Efectivo y equivalentes 42,508 - - - - - - - 42,508

Préstamos y depositos

en banco 12,041 - - - 5,220 - - (1,044) 16,217

Préstamos y adelantos a

clientes 13,414 - - 96 8,444 - - (1,908) 20,046

Cuentas por cobrar 343 - - - - - - - 343

Pagos anticipados e

ingresos acumulados 260 - - - - - - - 260

Otros activos 14 - - - - - - - 14
68,580 - - 96 13,664 - - (2,952) 79,388

Garantias otorgadas 2,679 - - - - - - - 2,679
71,259 - - 96 13,664 - - (2,952) 82,067

2009 (000's) r.ie.sgo ) en re.nego- Riesgo Riesgo Riesgo Incobra Prlo,vi- total

minimo * mora ciados bajo medio alto bles sién

Efectivo y equivalentes 6,650 - - - - - - - 6,650

Préstamos y depositos

en banco 9,666 - - - - - - - 9,666

Préstamos y adelantos a

clientes 33,431 - - 16,116 15,788 - - (3,346) 61,989

Cuentas por cobrar 773 - - - - - - - 773

Pagos anticipados e

ingresos acumulados 97 - - - - - - - 97

Otros activos 688 - - - - - - - 688
51,305 - - 16,116 15,788 - - (3,346) 79,863

Garantias otorgadas 22,074 - - - - - - - 22,074
73,379 - - 16,116 15,788 - - (3,346) 101,937

* (1) Activos Financieros que nunca han estado en mora ni han sido provisionados

Realizando un andlisis desde otra arista podemos argumentar que el riesgo
crediticio  disminuyé aproximadamente en un 20%, determinado
fundamentalmente por la caida de las partidas que conforman el otorgamiento
de créditos y financiamientos (colocacién de la Cartera de Préstamos), y la
consecuente colocacion de los fondos en la partida de efectivo que a efectos

del presente analisis es considerada como riesgo minimo.

Riesgo de Liquidez
La entidad esta obligada a cumplir las directivas de liquidez fijadas por el Banco
Central de Cuba en su funcién reguladora. CUBAFIN cuenta con facilidades
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crediticias que le bridan sus accionistas, quienes le permiten una flexibilidad a
corto plazo en la administracion de su liquidez y cuenta con unos recursos

propios que cubren la practica totalidad de las necesidades de la misma.

2010 (000's) 0-30 31-91 91-180  181-365 > 1lafio sin plazo total
Efectivo y equivalentes 42,508 - - - - - 42,508
Préstamos y depdsitos en
banco 11,000 3,246 - 1,971 - - 16,217
Préstamos y adelantos a
clientes 4,801 7,173 5,837 1,936 299 - 20,046
Cuentas por cobrar - - 71 272 - - 343
Pagos anticipados e ingresos
acumulados 260 - - - - - 260
Propiedad, planta y equipo - - - - - 74 74
Otros activos - - 1 13 - 14
58,569 10,419 5,909 4,192 299 747 79,462
Obligaciones con instituciones
financieras 150 11,314 13,194 22,933 - 47,591
obligaciones con clientes 3,583 22 63 390 - - 4,058
Intereses por pagar e
ingresos diferidos 1,528 287 202 127 9 - 2,153
Impuestos sobre las utilidades
por pagar - 255 - - - - 255
Otros pasivos 2 - - - - - 2
Patrimonio neto - - - - - 25,403 25,403
5,263 11,878 13,459 23,450 9 25,403 i 79,462
Brecha 53,306 (1,459) (7,550) (19,258) 290 (25,329) -
Brecha Acumulada 53,306 51,847 44,297 25,039 25,329 - -
2009 (000's) 0-30 31-91 91-180  181-365 > 1afio sin plazo total
Efectivo y equivalentes 6,650 - - - - - 6,650
Préstamos y depésitos en
banco 3,000 - - 6,666 - - 9,666
Préstamos y adelantos a
clientes 9,232 19,141 19,764 13,319 533 - 61,989
Cuentas por cobrar - - - - 773 - 773
Pagos anticipados e ingresos
acumulados 97 - - - - - 97
Propiedad, planta y equipo - - - - - 94 94
Otros activos 136 103 154 281 14 - 688
19,115 19,244 19,918 20,266 1,320 94~ 79,957
Obligaciones con instituciones
financieras 1,741 16,387 12,192 14,567 1,238 - 46,125
obligaciones con clientes 716 52 184 1,151 689 - 2,792
Intereses por pagar e
ingresos diferidos 940 2,264 1,914 665 143 - 5,926
Impuestos sobre las utilidades
por pagar 3.00 - - - - - 3
Otros pasivos 2 - - - - - 2
Patrimonio neto - - - - - 25,109 25,109
3,402 18,703 14,290 16,383 2,070 25,109 i 79,957
Brecha 15,713 541 5,628 3,883 (750) (25,015) -
Brecha Acumulada 15,713 16,254 21,882 25,765 25,015 - -
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El analisis de la partida de efectivo esta estrechamente vinculado con la
situaciéon de liquidez del pais, que a su vez genera retrasos en las
transferencias de fondos al extranjero, un serio problema de liquidez y el
surgimiento de un esquema de liquidez cerrado a nivel de Ministerios. En
consecuencia, si bien la entidad cuenta con indices favorables de liquidez, esta
altima no es del todo real dado las restricciones de disponibilidad de los Fondos
Disponibles. No obstante, en cuanto a parametros y razones de liquidez, la

entidad no presenta un riesgo severo.

Riesgo de tasa de interés

La direccién se reune regularmente para revisar las tasas cargadas a los
préstamos y adelantos. La Cartera de Préstamos se basa predominantemente
en tasas de interés fijas, en consecuencia, la entidad no esta sujeta a un riesgo

significativo asociado a las fluctuaciones de la tasa de interés.

2010 (000's) 2009 (000's)
Valor Margen Valor Margen
Activos Promedio Promedio
Préstamos y arriendamientos financieros 13,474 12.4% 7,743 13.9%
Documentos descontados 42,418 14.0% 54,850 13.5%
Pasivos
Financiamientos recibidos 45,431 7.6% 42,585 9.1%

Riesgo de tipo de cambio

Las financiaciones en moneda extranjera que no se encuentran cubiertas
mediante seguros de cambio, estan calzadas en montos, plazos y tasas con los
pasivos correspondientes. La suma de los Activos y Pasivos denominados en

moneda distinta a la moneda funcional fue la siguiente:

2010 (000's) 2009 (000's)
ACTIVOS 46,224 49,989
PASIVOS 46,253 48,175

Riesgo operacional
La entidad no aspira a eliminar el riesgo operacional pero a través de un
adecuado ambiente de control, monitoreo y una rapida respuesta a potenciales

riesgos se encuentra capacitada para administrar dichos riesgos. Los controles
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establecidos incluyen entre otras las siguientes acciones: Segregacion de
responsabilidades, accesos, autorizaciones, conciliaciones, capacitaciéon y

evaluacion, incluyendo la utilizacién de auditoria interna.

Valores justos

Los valores justos representan estimados diseflados para aproximar el valor
que se intercambiaria en una transaccion actual entre partes dispuestas y la
mejor evidencia es el precio cotizado del mercado. Al 31 de diciembre de 2010
y 2009 los montos en libros de los Activos y Pasivos Financieros se
aproximaban a sus valores justos debido a los vencimientos a corto plazo de

los mismos.

Administracién del Capital

La entidad mantiene una base de Capital activamente administrada para cubrir
los riesgos inherentes a su negocio. La adecuacién del capital de la entidad es
monitoreada utilizando, ademas de otras mediciones, las reglas y los ratios
establecidos por el Banco central de Cuba en su caracter de érgano regulador
y de supervision del sistema financiero cubano. Durante el Ultimo afio, la
entidad ha cumplimentado en su totalidad los requerimientos externos de

Capital exigidos por el Banco Central de Cuba.

El objetivo primario de la administracion del Capital de la entidad es asegurar el
cumplimiento de los requerimientos establecidos por el Banco Central de Cuba
y mantener una adecuada evaluacion del riesgo crediticio para soportar su

negocio y maximizar el valor de los accionistas.

La sociedad administra su estructura de capital o realiza los ajustes necesarios
en funcién de los cambios en las condiciones econdémicas y el riesgo propio de
sus operaciones. A los efectos de mantener o adecuar su estructura de capital,
la entidad puede ajustar el monto de los dividendos pagados a los accionistas o
la emision de Capital. No hubo cambio en los objetivos, politicas y procesos
respecto al afio anterior.

Fuente: http://www.gestiopolis.com/finanzas-contaduria-2/analisis-economico-

financiero-cubafin.htm
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REVISTA MEXICANA DE AGRONEGOCIOS

ANALISISFINANCIERO EN LOSAGRONEGOCIOS

Enrique Villegas Valladares*

RESUMEN
El éxito deunaempresadepende, por unlado, de un adecuado aprovechamiento desusfortal ezas
y la disminucion de sus debilidades, y por otro lado, de sacar partido de las oportunidades y
sortear lasamenazas que sepresentan en el ambiente.
Laempresaobjeto del presente estudio se caracterizapor su integracion vertical, que vadesdela
produccion de forragje, de leche, la industrializacion de la misma y la distribucion de sus
productos a través de diferentes canales de comercializacion. Por otro lado, aprovecha los
"desperdicios’ quesegeneranenel proceso.
El propésito de este trabajo es realizar un andlisis financiero para detectar las fortalezas y
debilidades que en materia financiera se pudieran presentar y con los resultados, auxiliar ala
administraciénenlatomadedecisiones.
Se exponen los aspectos tedricos del andlisis financiero, los estados financiero en valores
absolutosy relativos, contiene tablas delas razones financieras para el mismo periodo, asi como
unarelacion delos princi pal es aconteci mi entos ambi ental es que se presentaron en eselapso, una
breve explicacién de cadarazdn, asi como suinterpretaciény conclusion.

SUMMARY

Theexit of onecompany depends, ontheonehand, of asuitableadvantage of itsstrengthsand the
diminution of itsweaknesses, and on the other hand, to take advantage of the opportunitiesand to
draw for the threats that appear in the atmosphere. The company objet of the present is
characterized by its vertical integration, that goes from the forage production, of milk, the
distribution and industrialization same of its products to Travis of different chanels from
comercialization. By another side, takes advantage of the " wastes' that are generated in the
process. The proposition of thiswork isto make afinancial analysis to the detect the strengths
and the weaknessesthat in financial matter could be presented and with theresults, to help to the
administrationin the decision making. Theterraces aspectsof definancial analysis, thefinancial
statment in absolute and relative values are exposed, contains tables with the financial reasons
for the same period, as like a relation of the main environmental events that appeared in that
lapse, abrief explanation of each reason, asliketheir interpretation and conclusion

* Maestro Investigador- Facultad de Contaduriay Administracion
Universidad Autonomade San Luis Potosi
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Palabr as Clave.- solvencia, apalancamiento financiero, interpretacion, rotacion de activos,
rentabilidad, liquidez, andlisi sfinanciero, administracion deactivos.

DESARROLLO
El éxito deunaEmpresadepende, por unlado, deun adecuado aprovechamiento desusfortalezas
y ladisminucion de susdebilidades, y por otro, de sacar partido delas oportunidadesy sortear las
amenazasque sepresentan en el ambiente.

Laempresaobjeto del presente estudio se caracterizapor suintegracion vertical, quevadesdela
produccién de forrgje, de leche, la industrializacion de la misma y la distribucion de sus
productos a través de diferentes canales de comercializacion, a centro de la Republica
Mexicana. Por otro lado, aprovechalos "desperdicios’ que se generan en el proceso, como es el
caso del suero de leche, parala aimentacién de cerdos y finalmente, es una empresa que se
encuentraen unabusquedapermanente de éreasde oportunidad.

El propésito de este trabajo es realizar un andlisis financiero para detectar las fortalezas y
debilidades que en materia financiera se pudieran presentar y con los resultados, auxiliar ala
administracion enlatomadedecisiones.

Dadalainformacion disponible, fue necesario hacer al gunos g ustes, basados en el conocimiento
delaempresay el ramo deactividad alaqueestapertenece, circunstanciaalaque seguramentese
enfrentaratodo aguel que utiliceinformaci én de empresasagropecuarias.

En la primera parte se exponen los aspectos tedricos del andlisis financiero. En la segunda, se
presentan | os estadosfinancierosen val oresabsol utosy rel ativos paral osafiosquevan de 1994 al
2000. La tercera parte, contiene tablas con las razones financieras para el mismo periodo, asi
como una relacién de los principales acontecimientos ambientales que se presentaron en ese
lapso. En la cuarta, €l lector encontrara una breve explicaciéon de cada razon, asi como su
interpretacién. Y en laquintay Ultima parte, la conclusién y algunas inquietudes que pudieran
constituir el material de partidaparaunafuturadiscusion.

ANALISISFINANCIERO

El andlisis financiero, es un proceso de juicio que permite evaluar la posicion
financieray los resultados de operacion presentes y pasados, de una empresa con €l objeto
primario de hacer las mejores estimaciones y predicciones acercade su operacion y desempefio
enel futuro.

El andlisis financiero es un estudio de relaciones y tendencias para determinar si la posicion
financieray losresultados de operaci 6n de unaempresason satisfactorios o no, pero sobretodo es
un proceso que sellevaacabo paradetectar las fortalezasy debilidades delaempresay apartir
deéllas, establecer el curso de accion aseguir parasacar provecho delas primerasy corregir las
segundas.
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El andlisisfinanciero "descubre" informaci én que de otraformano es captadapor €l lector delos
estados financieros. Este proceso "traduce” lainformaci én que contienen | os estadosfinancieros
a un lenguagje entendible por todos. En resumen, permite predecir € futuro de la empresa,
brindando datos paratomar decisionessabias.

El andlisisfinanciero supone por si mismo dosel ementosbasi cos:

ANALISISE INTERPRETACION.

El andlisisseencargade"desintegrar”, de"romper", de"seccionar” lainformacion delosestados
financierosatravésdelasherramientasdeandisis.

La interpretacion a su vez, se encarga de "integrar” y "sintetizar" los datos provistos por €l
andlisis, parallegar, atravésdel criterio profesional, aunaconclusiénfinal.

El procedimiento recomendado, es que el analista organice y ordene los datos, para que pueda
analizarloseinterpretarl os. L ospasosaseguir son:

e Andlisiseinterpretacion delaposicion financieraacorto plazo.
e Andlisiseinterpretaciondelaposiciénfinancieraalargo plazo.
e Andlisiseinterpretaciondelaadministraciondeactivos.

e Andlisiseinterpretaciondelarentabilidad.

e Andlisiseinterpretaciondel valor demercado.

® Conclusiones.

El andlisispuedellevarseacabo enformahorizontal o en formavertical. Seentiendepor andlisis
horizontal, aquel en € que seincluyen varios afios. Se entiende por andlisis vertical, aquel en el
guesetrabajaespecificamente sobreun afio determinado.

El andlisis financiero implica cinco requisitos bésicos:

e Conocimientos de contabilidad. El analista debe tener un dominio pleno de los aspectos
referentes a la elaboracién de los estados financieros, a la naturaleza de las partidas y
conceptos que las integran, a los problemas de valuacion y amortizacion de activos, ala
determinacion de utilidades, etc. En pocas palabras, debe tener un conocimiento completo
del significadoy sentido delosdatosfinancieros.

® Conocimientos de la empresa. Esto implica disponer de una gran cantidad de datos
relacionados con la situacion financiera y los resultados de operacion, pero que no se
encuentranincluidosenlosestadosfinancieros.

® Conocimientosdelaindustria. El analistadebe conocer |as particularidadesdelaindustriaa
lague pertenecelaempresade maneraque puedasituar su estudio en el contexto adecuado.
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Orden en €l trabajo. El analista financiero debe seleccionar un orden determinado para su
trabajo, en estetipo detrabajo no existe "el orden" aseguir, cada profesionistadependiendo
de sus gustos y preferencias debe determinar un orden definido, lo importante es que ese
orden esté presente y opere a través de la realizacion del andlisis financiero, para €l caso
préctico de estetrabajo se seguirael sefial ado con anterioridad.

Criterio profesional. Este requisito es aplicable sobre todo ala segundafase del trabajo, es
decir, lainterpretacion. Lacalidad del trabajo variaen formadirectay proporcional conla
madurez del criterio profesional del analista financiero. El criterio profesional, es
temperamentado y complementado por |as tasas estandares, estas vienen a constituir un
punto dereferencia, paralaintegraciony evaluacion delainformacion proporcionadapor el

analisis. Lamentablemente en el sector agropecuario no existen talesreferencias, ademasde
lasdiametral esdiferenciasqueexisten entrelasempresas.

INTERPRETACION

1. RAZONESDE SOLVENCIA A CORTO PLAZO O DE LIQUIDEZ

Razon circulante: se calculadividiendo los activos circulantes entre los pasivos circul antes,
es lamedida que se usa con mayor frecuencia para determinar la solvencia en corto plazo,
puesto que indica el grado en el cual los derechos de |os acreedores a corto plazo quedan
cubiertos por los activos que se espera serén convertidos en efectivo en un periodo
aproximadamente equivalente a vencimiento de los mismos. Un estandar que se utilizé
durante mucho tiempo fue larazén de 2 a 1, pero su uso declind durante la década de los
ochentas.

I nterpretacion: laempresa muestra unatendenciacreciente en estarazon, lacual se acentlia
desde 1997, llegando a ser un resultado extremo, esto puede ser una sefial de un uso
ineficientedel activocirculante.

Prueba del &cido o razén répida: se calcula deduciendo los inventarios de los activos
circulantesy dividiendo el resto entre los pasivos circulantes. Tipicamente, losinventarios
son €l activo menos liquido de los activos circulantes de una empresa. Por lo tanto, esta
medida es de gran importancia cuando se trata de evaluar la capacidad de la empresa para
liquidar lasobligacionesacorto plazo sin basarseenlaventadelosinventarios.
Interpretacion: a pesar de haber quitado los inventarios, la empresa muestra capacidad de
pago en el corto plazo, con unatendenciacreciente, comolarazén anterior.

Razon de efectivo: se calculadividiendo € efectivo entre €l pasivo circulante. Los activos
circulantesmasliquidos son ciertamenteel efectivoy lasinversionestemporal es; estarazén
midequetanto efectivo setienedisponible parael pago deloscompromisosdecorto plazo.
Interpretacion: aqui se puede apreciar que la empresa ha incrementado su capacidad para
cubrir sus pasivos circulantes con el efectivo disponible, esto muestra una politica muy
conservadora.
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Capital del trabajo neto al total de activos: el capital detrabajo neto se calcularestandole al
activo circulante el pasivo circulantey € resultado sedivide entre el activo total, estarazén
nosindicaquetantorepresentael capital detrabajo delosactivostotales.

I nterpretacién: estarazon confirmaunavez maslaliquidez delaempresay su capacidad de
trabajoenel corto plazo.

Medicion deintervalos de tiempo: secalculadividiendo € activo circulante entre los costos
de operacion diarios promedio, los cuales a su vez se obtienen a dividir €l costo de ventas
entre 365 dias que tiene € afio, y €l cociente se interpreta como €l nimero de dias que se
puedeoperar sinvender.

I nterpretacion: laempresahapodido cubrir arededor de dos meses de costos con losactivos
circulantes, enlosafiosde 1994 a1997, lo cual representaunaaltacapacidad de operacidénen
€l corto plazo. A partir de 1998, sin embargo, este periodo se redujo aun mes de cobertura
solamente.

RAZONES DE SOLVENCIA A LARGO PLAZO O APALANCAMIENTO
FINANCIERO.

Razén de la deuda total: esta razén se calcula dividiendo el pasivo total (total de activos
menos capital total) entreel total deactivos, estarazénindicalaproporciénen quee total de
recursos existentes en la empresa han sido financiados por personas gjenas ala entidad, es
decir, losacreedores. El complemento aestarazon serialarazon de propiedad.

Interpretaci 6n: estaesunadelasrazones masinteresantesyaque el endeudamiento seredujo
aproximadamente un 70% en términos relativos en €l periodo de 1994 a 2000. Esta
disminucion es producto de la politica de la direccion general en cuanto a financiar las
inversiones con recursos propios y de los apoyos gubernamentales a deudores,
implementados apartir de1995.

Razon de la deuda a capital: se calcula dividiendo ladeuda total entre €l capital total, esta
razén nosindicaquétanto represental adeuda, expresadacomo porcentajedel capital.
Interpretacion: esta medida confirma lo expresado en € punto anterior, una mayor
participacion del capital en el financiamiento delaempresa.

Multiplicador del capital: estarazon se calculadividiendo el total de activosentre el capital
total y representa quétantasvecesestarepresentado el capita enactivos.

Interpretacion: el limite de esta razén es 1, ese resultado significaria que la empresa
financie todo con capital. Esta medida se ha acercado a uno, lo que podria interpretarse
como unincremento en lacapacidad deendeudamiento.

Razén de deuda alargo plazo: Se calculadividiendo ladeudaalargo plazo entreladeudaa
largo plazo mas €l capital, esta razén mide la participacion de la deuda a largo plazo con
respectoal financiamientototal alargo plazo delaempresa.

Interpretacion: igual quelasanteriores.
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Razén de las veces que se devengd €l interés: se calcula dividiendo la utilidad antes de
intereses entre los intereses, esta razén nos indica que tantas veces se cubren |os intereses
conlasutilidadesde operacion.

I nterpretaci én: a consecuenciade ladisminucion en el endeudamiento estarazon aumento,
especialmente en 1997, después se redujo aun tamario donde se observa capacidad de pago
delosintereses, estos se pueden cubrir hasta cinco veces con las utilidades disponibles para
€s0.

Razdn de cobertura de efectivo: se calcula dividiendo la utilidad antes de intereses e
impuestosentrelosintereses, estarazon essimilar alaanterior, conlasalvedad queseignora
el cargo aresultados por concepto de la depreciacion de los activos fijos, ya que estaesun
gasto no desembolsable.

Interpretacién: estarazdén muestralosmismosresultados quelaanterior, en virtud de que no
seconsiguiolainformacion relativaal concepto dedepreciacion.

RAZONES DE ADMINISTRACION DE ACTIVOS/ EFICIENCIA O ROTACION
DE ACTIVOS.

Rotacion de inventarios: se calcula dividiendo el costo de ventas entre los inventarios, la
rotacion del inventario representa la rapidez con que los inventarios entran y salen de la
empresa. Estarazon se mide en veces, esto es, cuantasveces unainversion de esamagnitud
se vende y repone durante €l gjercicio, de modo que entre mas veces se le davueltaalos
inventariosmaseficienteresultalaempresa.

I nterpretacion: las veces que han dado vueltalosinventarios, tienen unatendenciaalabaja
enlosafios 96, 97y 98y luego aumenta hastallegar aunarotacion de 22.37 en €l afio 2000.
Puede observarse que apesar delabajaen |os afios mencionados, parael afio 2000, termina
con unarotacion considerablementemésaltaqueen 1994,

Diasdeventaeninventarios: se cal culadividiendo 365 diasentrelarotacion deinventarios,
e cociente indica el tiempo, medido en dias, que la empresa se tarda en consumir el
inventario, demodo queentremenosdias setarde resultamaseficiente.

Interpretacion: nos muestralo mismo que larazén anterior, laempresatiene un periodo de
ventadeinventariosmenor al finalizar el periodo de7 afios.

Rotacion de cuentas por cobrar: Se calcula dividiendo las ventas netas a crédito entre las
cuentas por cobrar, unarotacion creciente indicaria que existe eficiencia en la cobranza o
gue setienen mejores clientes. Unarotacion decreciente puedeindicar clientesmaloso que
|laempresadeliberadamente o por negligenciahaampliadolostérminosdecrédito.
Interpretacion: para calcular esta razén, se tomaron en cuenta las ventas totales, no fue
posible separarlas en ventas de contado y acrédito. Por |o anterior, losresultados obtenidos
s6lo nos muestran la tendencia, que es hacia una mayor rapidez en el cobro de las cuentas
por cobrar.
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Dias de venta en cuentas por cobrar: se calcula dividiendo 365 dias entre la rotacion de
cuentas por cobrar, €l cocienteindicael tiempo quelaempresa setardaen cobrar, de modo
gue un cocientemenor indicamayor eficienciaenlacobranza.

I nterpretacion: como larazon anterior, los dias promedio de cobro han ido disminuyendo,
con excepcion de los afios 95, 96 y 97. Se aprecia una notable disminucion del periodo de
cobrode24 al0dias, considerando €l periodo bajo andlisisqueesde7 afios.

Rotacion de cuentas por pagar: se calculadividiendo las comprasacrédito entre las cuentas
por pagar y representael nUmero de vecesque sellevé acabo e ciclo comprar-pagar por un
importeigual alascuentaspor pagar alosproveedoresen el periodo.

Interpretacion: esta razon fue calculada con el costo de ventas, en lugar de las compras a
crédito, con el propdsito de ver la tendencia, la cual cambia en los Gltimos cuatro afios,
haciéndose més grande. Si larelacion esvalida, laempresatiene muy poco financiamiento
deproveedores.

Periodo promedio de pago: se calcula dividiendo 365 dias entre la rotacion de cuentas por
pagar y representael nimero dediasquelaempresasetardaparapagar suscuentas.
Interpretacion: igual quelaanterior, aunamayor rotaciénle corresponden menosdias.

Rotacion del capital neto de trabajo: se calculadividiendo lasventas entre €l capital neto de
trabajo, estarazdn nosindicacuantospesosvendo por cadapeso disponibleen el capital neto
detrabgjo.

Interpretacion: larazén haido decreciendo hastaestabilizarse en alrededor de 13 ciclosenel
afo. Aungue las ventas han aumentado, el capital neto de trabajo ha crecido en una mayor
proporcion y considerando los activos que lo integran y los resultados de las razones
anteriores, la disminucion ha sido causada por la acumulacion de efectivo e inversiones
temporales.

Rotacién delosactivosfijos: se calculadividiendo lasventasentrelos activosfijos netos, la
tasade utilizacion de los activos fijos es de importancia criticadebido aque lasinversiones
en plantay equipo son cuantiosasy delargaduracion.

I nterpretacion: nos dice |os pesos de venta generados por cada peso de inversion en activo
fijo. Al calcular esta razén se incluy6 el ganado en € activo fijo, ya que es un recurso
permanente dentro delaempresa. Enlosresultadosvemos unamayor eficienciaen el uso de
los activosfijosyaque estarelacion hapasado de .94 en 1994 hasta 3.79 en el afio 2000. Sin
embargo, habriaque considerar el crecimientoreal enlasventas yaque, aungquelainflacion
ha ido disminuyendo, puede ser que la relacion nos muestre un crecimiento artificial por
estar comparando ventas que han crecido por una mezcla de aumento en precios 'y en
volumen, conunainversién en activosqueno hasido actualizadaparareflgjar lainflacion.

Rotacion del total de activos: se calculadividiendo las ventas entre el total de activos, esta
razon reflejalaeficienciadelaadministracion delasinversiones en cadaunadelas partidas
deactivos.

Interpretacion: como larazédn anterior, hay unatendenciaaaumentar larotacion de activos
total es, pero en unamenor proporcién como consecuenciadel aumentoenlaliquidez.
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4. RAZONESDE RENTABILIDAD

e Margen de utilidad: se calcula dividiendo la utilidad neta entre las ventas, esta razén
normalmente se expresa en porcentaje y nos indica el porcentaje de margen que tiene la
empresapor cadapeso vendido.

I nterpretacion: este margen hasido muy irregular, afectado basicamente por circunstancias
gjenasalaempresa, y apesar de haber tenido un repunteen 1996y 1997, en 1998y 1999 se
desplomaparaestabilizarse alrededor deun 3.2% en el afio 2000.

® Rendimiento sobrelosactivos (RSA): secalculadividiendo lautilidad netaentre el total de
activos, normalmente se expresaen porcentajey se utilizapara evaluar laadministracion y
nosindicael porcentajedeutilidad por cadapesoinvertido en activos.
I nterpretacidn: como estarazon depende delas utilidades, latendenciaeslamismaque con
el margen de utilidad, por lo mismo la empresa ha tenido afios buenos y afios malos a
consecuenciadesituacionesexternas.

e Rendimiento sobreel capital (RSC): secalculadividiendo lautilidad netasobreel capital, al
igual quelas otras razones de este grupo se expresa en porcentaje, estarazén se utilizapara
evaluar €l negocio y seinterpreta como el porcentaje de contribucion de las utilidades por
cadapesoinvertidoenel capital.

I nterpretacién: estarazon es mayor que la anterior, aunque con la misma tendencia, ya
gue parte de los activos son financiados con deuda.

CONCLUSION

Después de haber realizado el analisisfinanciero se puede decir que laempresa bajo estudio es
unaempresa que no muestra problemas de liquidez, al contrario presenta una alta capacidad de
operacion en el corto plazo. Sin embargo, hay que considerar que la acumulacion de efectivo e
inversiones temporal es, aunque damayor liquidez también tiende areducir larentabilidad toda
vez quelosrendimientos sobreinversiones son generalmente bajos.

L os problemas de endeudamiento | os ha resuel to de una manera satisfactoria. Después de haber
llegado a un nivel de endeudamiento alto en 1995, ha logrado bajarlo considerablemente a
finalizar el afio 2000.

En relaci6n alaadministracion de activoslaempresamuestraunatendenciacreciente, lo cual se
traduceen eficiencia. Pero setienen problemasen larentabilidad, especialmenteen el margen de
utilidad sobre ventas, esto indica la necesidad de establecer alternativas que mejoren dicho
margen
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INQUIETUDES

Si e problemafundamental esel margen de utilidad, ¢ qué se puede hacer para corregirlo?.
No seria preferible pensar en metas como; cuanto se quiere ganar en lugar de cuanto se
quierevender.

¢Qué pasaria si |la planta procesadora (cremeria) trabajara en igualdad de condiciones en
relacion a la competencia, con leches baratas, vidas de anaquel de productos mucho
mayores, graciasal uso deestabilizadoreso conservadores?

¢, Realmente se han hecho esfuerzos en las diferentes areas por disminuir los costos y/o
gastos?

¢, No seria conveniente definir una estrategia basada en un conocimiento de dénde estala
empresay dondesequierequeesté?

Finalmente, se recomienda alos productores de leche hagan un esfuerzo paraintegrar una

base de datos financiera, con el objeto de establecer razones promedio, que sirvan de
estandares paralacomparacion entreempresas.

CIRCUNSTANCIASAMBIENTALES

1993  Sefirmael TratadodeLibre Comercio(TLC).

1994 Inicialaaperturacomercia y en Diciembresedevalliael peso.

1995  Subenlastasasdeinterés.

1996  Seimplementael programadeapoyoadeudores(ADE).

1997  Seponeenmarchaotro programade apoyo denominado FINAPE y uno especial

1998

1999

Alianzaparael Campoy apareceun brotede PRRSenlagranjade puercos.

Contindael FINAPEYy Alianzaparael Campo sedesplomael preciodel Kg. del
puerco.

Siguecayendo el precio del puerco, sepresentan excedentesdelecheanivel
naciona y launicaformadedesplazar producto esatravésdeofertas.

(20777
C/wu
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