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INTRODUCCION

La teoria Financiera ha experimentado un avance muy fuerte en las Ultimas décadas, de manera que hoy
conforma un cuerpo de doctrina bien distinto de lo que era hace no muchos afios. Podemos situar al
comienzo de este nuevo enfoque en los aios cincuenta, con los autores tan relevantes como Markowitz,
Modigliani o Miller. Desde entonces, un nutrido grupo de investigadores , muchos de ellos citados en este
material, han conseguido crear una nueva disciplina “la moderna teoria financiera”?, las nuevas finanzas
tienen mucho que ver con la microeconomia aplicada y utilizan profusamente avanzados métodos
cuantitativos, donde las herramientas financieras juegan un papel fundamental, pero no se puede perder
de vista que no se debe llevar a las finanzas a un plano puramente tedrico puesto que los fundamentos
de la materia deben ser utilizados en las empresas.

Por lo que el campo de las finanzas estd estrechamente relacionado con la economia y la contabilidad,
por lo que los estudiantes deben entender las relaciones entre estos campos. La economia proporciona
una estructura para la toma de decisiones en areas como el andlisis de riesgos, la teoria de la fijacion de
precios mediante las relaciones entre la oferta y demanda, el analisis comparativo de rendimientos, y
muchas otras dreas de importancia. De igual manera, la economia proporciona un amplio panorama del
entorno econdmico en el cual las corporaciones deben tomar decisiones en forma continua. Un financiero
debe entender la estructura institucional de la politica fiscal, la banca comercial, la banca electrénicay las
interrelaciones entre los diversos sectores de la economia. Las variables econémicas como la produccion
industrial, el ingreso disponible, el desempleo, las tasas de interés y los impuestos por nombrar algunas
deben integrarse al modelo de decisiones del director Financiero y aplicarse en forma correcta.

Algunas veces se dice que la contabilidad es el lenguaje de las finanzas porque proporciona datos
financieros por medio del estado de resultados, el balance general y el estado de flujos de efectivo. El
administrador financiero debe tener la capacidad de interpretar y usar estos estados financieros para
asignar los recursos de la empresa, de tal modo que, a largo plazo, generen el mejor rendimiento posible.
Las finanzas establecen vinculos entre la teoria econdmica y las cifras de la contabilidad, y todos los
administradores corporativos, ya sea que provengan de las areas de produccidn, ventas, investigacion,
marketing, administracion o de planeacidn estratégica a largo plazo, deben saber lo que significa la tarea
de evaluar el desempefio financiero de la empresa.

La presente introduccidn pretende escalar que el campo de las finanzas se ha desarrollado y ha sufrido
modificaciones con el transcurso del tiempo. Al terminar el siglo XIX, las finanzas surgieron como un
campo separado de la economia cuando los primeros empresarios como Rockefeller, Carnegie, Du Pont,
crearon corporaciones industriales de gran tamafio en los sectores del petréleo, el acero, los productos
guimicos y los ferrocarriles. En ese entonces un estudiante de finanzas debia dedicar su tiempo a aprender
la mecdnica de los instrumentos financieros esenciales para las fusiones y las adquisiciones. En la década
de 1930, Estados Unidos se encontraba en la peor depresién de su historia y la practica financiera giraba
alrededor de asuntos como la preservacién del capital, el mantenimiento de la liquidez, la reorganizacién
de corporaciones con problemas financieros y los procesos de quiebras.

A mediados del decenio de 1950, las finanzas se apartaron de su naturaleza descriptiva y orientada hacia
las definiciones y adoptaron un enfoque mds analitico. Uno de los principales avances logrados fue el
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proceso orientado hacia las decisiones relacionadas con la asignacién de capital financiero (dinero) para
la compra de capital real (planta y equipo a largo plazo). El entusiasmo por el empleo de un analisis mas
detallado se extendidé a otras dreas de toma de decisiones de la empresa, como la administracion del
efectivo y de los inventarios, la teoria de la estructura de capital y la politica de dividendos. Las finanzas
actuales han centrado su atencién en las relaciones riesgo-rendimiento y en la maximizacién del
rendimiento en términos de un nivel determinado de riesgo. Poco a poco, las finanzas han profundizado
su caracter analitico y matematico. Con el propdsito de reducir el resigo proveniente de los cambios de
las tasas de interés y los tipos de cambio de las divisas, es decir se presta atencién en la cobertura de
riesgo.

Finalmente debemos tomar en consideracidon la frenesi por el uso del internet que han creado nuevos
modelos de negocios como Amazon, Google, Tesla, Facebook, lo que ha permitido la aceleracién de
soluciones de comercio electrénico afectando la rapidez con que el efectivo fluye a través del negocio y
los costos de transaccionalidad e inventarios.

Descripcion de la asignatura

Al ser el campo de las finanzas extenso y que continua desarrolldandose es importante conocer de forma
inicial en el primer capitulo todo lo que constituye el papel de la administracidn financiera, que constituye
los principales factores de las finanzas desde la adquisicion, el financiamiento y administracién de los
activos con lo cual podemos dividir en tres grandes areas a las finanzas:

e Las decisiones de inversion
e Financiamiento
e Administracion de activos

A la vez la articulacién de las finanzas con el objetivo de la empresa y como responde la direccién
financiera a las exigencias de la organizacion en el organigrama para una oportuna toma de decisiones en
la correcta administracion y conocimiento del medio ambiente de los negocios, utilizando el conocimiento
del valor del dinero en el tiempo por medio de la aplicacién de las tasas de interés, lo que canaliza el
aprendizaje de lo que constituye el riesgo y su estrecha relacién con el rendimiento.

Con el conocimiento adquirido y las practicas desarrolladas en un esquema de aprendizaje de lo general
a lo especifico el estudiante ha desarrollado las destrezas necesarias para la debida aplicaciéon en la
Segunda Unidad para el Andlisis y Diagndstico Financiero, en esta parte se revisara la estructura de los
estados financieros estaticos y dindmicos, sus cuentas principales y la composicidn para poder aplicar
ejercicios practicos mediante el uso de herramientas de analisis e indicadores financieros. En esta unidad
es importante enfocar el andlisis de fondos mediante la aplicacion del estado de flujo de efectivo, la
proyeccion y estructuracion de los flujos de efectivo.

En la Unidad tres se profundizara en el establecimiento de las previsiones financieras, elemento bdasico
para poder establecer planes financieros a corto y largo plazo, mediante el establecimiento de
proyecciones hasta concluir en el presupuesto de caja, la aplicacion practica es necesaria para proveer al
estudiante de las habilidades financieras, todo esto compaginado con el crecimiento de los activos y los
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patrones de financiamiento que facilite la dptima administracién del capital de trabajo, activos y pasivos
corrientes. La interaccion con los ingresos y gastos, considerando todo en su conjunto para una correcta
toma de decisiones. Los avances adquiridos permitiran al estudiante una mejor comprensién del manejo
y determinacién del costo de capital con las particularidades del costo de la deuda y el costo del dinero
aportado por los accionistas. Finalmente, este capitulo, cerrard con el proceso del presupuesto de capital.

Objetivo General de la asignatura

El objetivo es establecer los pardmetros necesarios y la secuencialidad apropiada en funcidn del desarrollo
del tema de Finanzas tomando como referencia diferentes textos que nos brindan la guia necesaria para
el aprendizaje ordenado y progresivo del estudiante, con lo cual desarrollara competencias y habilidades
para una correcta aplicacion en la empresa. Asi también al ser extenso y dinamico la materia de finanzas
esta guia permite centrar la ensefanza en los temas mds representativos de esta asignatura,
parametrizando desde la primera unidad los elementos de un correcto diagndstico y su aplicacién con
ejercicios que complementa la teoria financiera.

Resultados de Aprendizaje
e Resultados de aprendizaje de conocimiento:
a. Conocer el concepto de administracién financiera; andlisis financiero; presupuesto de caja;
costo de capital; apalancamiento de capital, de su importancia, sus funciones y aplicacion.
b. Conocer sobre el planteamiento financiero; gestidn de riesgo y su interpretacion.
Conocer las herramientas para un analisis y diagndstico financiero y si interpretacién.

e Resultados de aprendizaje de destrezas:
a. Desarrollar la capacidad para efectuar un andlisis diagndstico financiero de un proyecto
para las organizaciones.
b. Saber analizar e interrelacionar los resultados obtenidos con los objetivos de las
organizaciones para la toma de decisiones.
c. Desarrollar la capacidad de analisis e interrelacidon de las politicas y acciones con los
resultados obtenidos.
e Resultados de aprendizaje de actitudes:
a. Contar con aptitud para analizar e interpretar la situacion financiera de un
emprendimiento o proyecto aplicado.
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Introduccion a las Finanzas

1.1 Definicidn, importancia y finalidad de las Finanzas

El administrador financiero desempefia un papel dindmico en el desarrollo de una empresa moderna,
aunque esto no siempre ha sido asi. Hasta alrededor de la primera mitad de este siglo dichos profesionales
basicamente reunian los fondos y administraban la posicion de efectivo de la empresay eso era casi todo.
En la década de los 50, el incremento en la aceptacion de los conceptos del valor presente provocé que
los administradores financieros ampliaran sus responsabilidades y se interesaran en la seleccion de los
proyectos de inversién de capital.

En la actualidad los factores externos tienen un impacto cada vez mayor en las finanzas, la elevada
competencia corporativa, los cambios tecnoldgicos, la volatilidad en las tasas de interés y en la inflacién,
la incertidumbre econédmica mundial, hacen necesario planear con eficiencia la cantidad apropiada de
fondos a utilizar en la empresa. Bajo este contexto diriamos que las finanzas estan interesadas en la
adquisicidn, financiamiento y administracion de los activos, cuyo enfoque seria el siguiente:

e Decision de Inversion: Comienza con la determinacion de la cantidad total del activo necesario
para mantener en la empresa, cuanto se debe distribuir para la parte corriente y la no corriente
cual es el balance apropiado, como esta distribucién afecta a los estados financieros, pero
también el analisis se profundiza en la desinversién que activos ya no estan econdmicamente
justificados y deben reducirse, eliminarse o remplazarse.

e Decision de Financiamiento: Se estudia la composicion del pasivo de la hoja del balance. Si se
observan las mezclas de financiamiento de diversas industrias, se veran diferencias notables,
algunas empresas tienen cantidades relativamente altas de deuda, mientras otras estan casi libres
de ellas, por lo que es necesario establecer una mezcla optima de financiamiento. Ademas, la
politica de dividendos debe verse como parte integral de la decision financiera de la empresa, la
razon pago dividendo determina la cantidad de utilidades que deben retenerse en la empresa.
Una vez que se ha decidido la mezcla de financiamiento, el administrador financiero aun debe
determinar la mejor manera de adquirir los fondos necesitados. Debe entender los
procedimientos para obtener un préstamo a corto plazo, un acuerdo de arrendamiento a largo
plazo, o la negociacion de una venta de bonos o de acciones.

e Decision de Administracion de Activos: Una tercera decisién importante de la empresa es la de
administracién de activos. Una vez que se han adquirido los activos y se ha suministrado el
financiamiento apropiado, aun se debe administrar estos activos con eficiencia. El administrador
financiero tiene diversos grados de responsabilidad sobre los activos existentes.

Las responsabilidades requieren mayor énfasis en la administracién de los activos circulantes que en la de
los activos fijos. La importancia de las finanzas es contribuir a optimizar los recursos materiales y humanos
de la empresa, para organizar el objetivo principal de la empresa que es maximizar la riqueza de los
accionistas por medio de las decisiones que se han tomado con respecto a la inversion.
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Situacion muy diferente resulta considerar la maximizacidon de las utilidades ya que existen elementos que
deben considerarse como el nimero de acciones, la participacién ademads del riesgo de las inversiones
gue se realicen ya que dos empresas pueden dar un mismo valor de utilidad, pero su riesgo es distinto lo
que afectaria el valor de la accidn en el mercado, por lo que esta guia recomienda se profundice estos
conceptos en la lectura que se detalla a continuacioén:

Lectura Recomendada

James C. Van Horne, octava edicion,

Fundamentos de Administracion

Financiera (pdginas de la 3 a la 10)

Con esta profundizacidn inicial se podra definir los aspectos necesarios para establecer decisiones a corto
y largo plazo sin olvidar el riesgo que necesita la empresa para evitar pérdida de valor de la misma en el
contexto local, nacional y global. Una imagen de lo indicado lo constituye el grafico 1.

Grafico 1
Decisiones a corto y largo plazo

1.2 El Medio Ambiente Financiero y Fiscal de los Negocios

Al estudiar finanzas es necesario comprenden el escenario en donde funciona la empresa, si esta es de
propietario Unico o de una sociedad; esta distincion permite establecer parametros de la cantidad de
negocios que constituye el un tipo o el otro, los niveles de ventas que cada uno alcanza, los activos y
pasivos necesarios para no sobre dimensionar las inversiones o subvalorarlas.

En el caso de un propietario Unico, existen caracteristicas que deben tomarse en cuenta para la toma de
decisiones como es el caso de la responsabilidad legal que es ilimitada, asi también en su composicion
patrimonial por lo general no se estructura con grandes capitales, por lo tanto su nivel de gasto también
se ve disminuido, lo que muchas veces genera problemas para poder conseguir capital o préstamos
bancarios, también la parte fiscal y tributaria tiene sus simplificaciones que lo favorecen y que es
importante considerar en la ampliacion de este tema.

Las sociedades a lo contrario de los propietarios Unicos tienen un nivel elevado de inversién, lo que a su
vez acrecienta la necesidad de una toma adecuada de decisiones en funcidon de la composicién del
patrimonio, el nivel de endeudamiento y los gastos financieros y operativos que se generan, lo que les
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favorece es el volumen de produccidn y ventas que generan, pudiendo tener una cobertura mayor y un
crecimiento mds rdpido. En este tipo de empresas es importante considerar la distribucién de utilidades
y su efecto en la liquidez de la organizacion, ademas del manejo tributario y fiscal de acuerdo al tamafio
gue representen sus ingresos o ventas, con respecto al tema tributario se debe tener especial cuidado en
los gastos si son o no deducibles el tipo de segmento al que pertenece para identificar las mejores
condiciones para un pago tributario adecuado.

En esta parte es necesario analizar el manejo de la depreciacién o amortizacién de la empresa ya que en
funcién del respectivo analisis se puede determinar cudl método se establece ademas de necesitar la
autorizacién del organismo tributario ya que el correcto manejo significa un escudo fiscal que puede ser
aprovechado por la organizacidn para una menor tributaciéon ya que la depreciacién y la amortizacién
constituyen la distribucion sistematica de los costos de un activo de capital y esto afecta la ingreso
gravable. Se debe considerar también el efecto del endeudamiento y el pago de los intereses como un
gasto que también disminuye el ingreso gravable otras consideraciones se pueden revisar en la pagina
web del Sistema Nacional de Rentas Internas SRI que se adjunta al presente documento:

RECURSO EDUCATIVO MULTIMEDIA

www.sri.gob.ec

El ambiente financiero tiene una gran relevancia en las finanzas ya que las empresas en su mayor medida
operan en este sistema, el cual consiste en cierto nimero de instituciones y mercados que dan servicio a
organizacionesy personas tanto para captar fondos como para generar créditos, servicios financieros para
pagos al exterior, cartas de crédito, negociaciones de acciones o activos financieros. Esta parte de la guia
hace énfasis en el desarrollo y conocimiento de lo que constituye la estructura de un mercado financiero
y de capital, asi como la definicidén de un intermediario financiero.

Tarea 1:

Instrucciones
Revision de contenidos

1. Basandose en el contenido del libro “Fundamentos de la Administracion Financiera” del
autor James Van Horne, revise el capitulo 2 y proceda a desarrollar las preguntas 1 a 5
que se encuentran en la pagina 39.

2. Asegurese de fundamentar sus respuestas en los conceptos y principios presentados en
el texto, utilizando ejemplos o explicaciones adicionales cuando sea necesario para
demostrar una comprension clara del material.
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1.3 El Valor de Dinero en el Tiempo

La tasa de Interés, para entender este concepto debemos considerar lo que se conoce como el costo del
dinero en el tiempo, suponga que le ofrecen la oportunidad de recibir $1.000 hoy contra recibirlos dentro
de un ano. Usted deberia optar por recibir este dinero hoy, esto se refiere a tener el dinero mucho mas
pronto que después, la pregunta, épor qué? Ya que usted puede invertirlo, obtener una recuperacion con
él y acumular una suma mads grande que si no lo tuviera. El mecanismo que se usa para expresar el valor
del dinero a través del tiempo es la tasa de interés. Llamada también tasa de descuento y tasa de costo
de oportunidad y expresa el cambio en el valor del dinero conforme se mueve hacia delante o hacia atras
en el tiempo.

Un ejemplo de lo indicado es si el valor del dinero a través del tiempo es del 10% entonces para usted no
implicaria una diferencia recibir los $1.000 hoy y recibir $1.100 un afio después, es decir serian
equivalentes. Este enfoque nos permite indicar que el valor del dinero en el tiempo por persona va a ser
diferente, para el empresario A en vez del 10% podria ser de 12% y para otra del 8%. Entonces que
determina el valor del dinero a través del tiempo. Muchos factores contribuyen a la determinacién del
valor del dinero a través del tiempo, como la urgencia, la inflacion.

Interés Simple:
Se debe considerar los siguientes factores que van a afectar el calculo del interés simple:

e Capital

e Tasadeinterés
e Tiempo

e Valor actual

Interés: Es la cantidad pagada por el uso del dinero obtenido en préstamo o la cantidad producida por la
inversién de capital. Precio del servicio proporcionado por el prestamista al prestatario, pagado por este
ultimo, para conseguir la utilizacion de cierto monto durante un periodo determinado de tiempo.

® Tasa de interés: Es la razén del interés devengado al capital en la unidad de tiempo, estd dado
como porcentaje y generalmente se toma el afio como unidad de tiempo, se representa con la
letra i

® | =|Interés/Capital = 15/100= 15% = 0,15

® nterés Simple: Cuando un capital genera intereses por un determinado tiempo, el interés
producido que se reconoce se le llama interés simple.

e ISf:Cit
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Ejercicio en Clase

Determinar cudl seria el interés simple de un capital de $5.000 al 12% anual, comenzando el 15 de marzo
hasta el 15 de agosto.

Calcular el Tiempo

MES TIEMPO EXACTO TIEMPO APROXIMADO
Marzo 16 15

Abril 30 30

Mayo 31 30

Junio 30 30

Julio 31 30
Agosto 15 15
TOTAL 153 dias 150 dias

Instrucciones
e Calcule el interés que gana un capital de $ 15.000 al 12% anual durante 180 dias

e (Calcule el interés que gana un capital de $ 42.000 al 1,5% anual, desde el 15 de junio hasta el 15
de diciembre del mismo afio, segln las siguientes opciones y luego comente los diferentes
resultados: a) con el tiempo aproximado y el afio comercial; b) con el tiempo exacto y el afio
comercial; c) con el tiempo aproximado y el afio calendario y d) con el tiempo exacto y el afo
calendario.

Interés Compuesto

® Cuando se calcula interés compuesto, el capital aumenta por la adicion de los intereses vencidos
al final de cada uno de los periodos a que se refiere la tasa. Los intereses se capitalizan.

® Calcular el monto el interés simple y el interés compuesto, de un capital de $4.000.000 a una tasa
del 10% durante 6 periodos

® |=Cit =4.000.000*0,10*6= 2.400.000
® M=C(1+it) 4.000.000(1+0,10(6)) = 6.400.000

® Variables del interés compuesto: En el célculo del interés compuesto se debe tomar en cuenta
previamente el cdlculo de las variables i y n, en donde i es la tasa de interés por periodo de
capitalizacidn y n es el nimero de periodos de capitalizacién.

® N puede ser anual, semestral, trimestral, mensual

® Calcule el nUmero de periodos de capitalizacidn y la tasa de interés por periodo de capitalizacién
de un capital colocado a interés compuesto durante 7 anos con una tasa de interés del 15% anual
capitalizable semestralmente.

Coleccién de Recursos Didacticos / Docentes 2024 n



FINANZAS . A"
WISSEN
® M=C(1+i)" formula del monto en interés compuesto

® |=M-C formula de interés compuesto

® |a férmula del monto también puede expresarse en periodos menores a un afio: semestral,
trimestral, bimestral, mensual, diaria

®  M=C(1+/m)™

Tarea 2:

Instrucciones

Tarea en clases:

1. Si la empresa obtiene un préstamo de $3.000 a 6 afios de plazo, con una tasa de
interés del 15% anual capitalizable semestralmente, que monto debe pagar a la fecha
de vencimiento y que interés.

2. Del texto Matematicas Financieras del autor Armando Mora Zambrano 2da edicion,
actividades de ejercitacién ejercicios del 1 al 5

1.4 Riesgo y Rendimiento

1.4.1 Definicidn de Rendimiento y Riesgo

e Rendimiento

El rendimiento de mantener una inversion durante algin periodo — digamos un afio — es igual a cualquier
pago de efectivo recibido debido a la propiedad, mas el cambio en el precio de mercado, divido entre el
precio inicial. Por ejemplo, usted podria comprar un valor de $100 que le pagaria $7 en efectivo y valdra
$106 un afio después. El rendimiento seria (57 + $6) /5100 = 13%. Asi, su rendimiento proviene de dos
fuentes: ingresos, mas cualquier apreciacion en el precio (o pérdida en el precio).

R= Di+(Pt-Pt-1) / Pea

Donde R es el rendimiento real (esperado) cuando t se refiere a un periodo particular en el pasado
(futuro); D es el dividendo en efectivo al final del periodo t; P: es el precio de la accién en el periodo t; y
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P.1 es el precio de la accién en el periodo t — 1. Esta formula puede utilizarse para determinar tanto los
rendimientos reales de un periodo (cuando se basa en cantidades histéricas), como los rendimientos
esperados de un periodo (cuando se basa en los dividendos esperados futuros y en los precios).

e Riesgo

La mayoria de las personas estarian dispuestas a aceptar nuestra definicion de rendimiento sin mucha
dificultad. Sin embargo, no todos se pondrian de acuerdo en cémo definir al riesgo sin contar como
medirlo. Considere que compra un bono de Tesoreria a 1 afio con un rendimiento de 8%. Si lo mantiene
durante todo el afio usted obtendra un rendimiento sobre su inversién de 8% garantizado por el gobierno,
ni mas, ni menos. Ahora, usted compra una accidén comun en cualquier empresay la conserva durante un
afio.

El dividendo de efectivo que usted proyectaba recibir puede o no materializarse como lo esperaba. Y lo
gue es mas el precio al final del afio de la accidn puede ser mucho menos al esperado, quizas menor al del
inicio. Asi su rendimiento real sobre esta inversién puede diferir sustancialmente de su rendimiento
esperado.

Lectura Recomendada
James C. Van Horne, octava edicion,
Fundamentos de Administracion
Financiera (pdginas de las 109 a la

120)
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Analisis y Diagnostico Financiero

2.1 Estructura e importancia de los analisis financieros

—>| ANALIZAR |
ENTRADA v LIBRO DIARIO
—>| REGISTRAR I——>
A4 4 v
—>| CLASIFICAR I—>
PROCESO v LIBRO MAYOR
——>| RESUMIR I——>
y y A
—Pl INFORMAR I—P
ESTADOS
SALIDA L FINANCIEROS
—>| INTERPRETAR I—P

e Andlisis: Es la descomposicion de un todo en partes para conocer cada uno de los elementos que
lo integran para luego estudiar los efectos que cada uno realiza.

e Interpretacion:
permita utilizarla para conocer la situacion financiera y econémica de una empresa para facilitar

a transformacion de la informacién de los estados financieros a una forma que

la toma de decisiones.

Segun Leopold Bernstein el Proceso de andlisis de estados financieros consiste en la aplicacién de
herramientas y técnicas analiticas a los estados y datos financieros, con el fin de obtener de ellos medidas
y relaciones que son significativas y Utiles para la toma de decisiones. La importancia del analisis de
estados financieros radica en que facilita la toma de decisiones a los inversionistas o terceros que estén
interesados en la situacion econdmica y financiera de la empresa.

Es el elemento principal de todo el conjunto de decisién que interesa al responsable de préstamo o el
inversor en bonos. Su importancia relativa en el conjunto de decisiones sobre inversidon depende de las
circunstancias y del momento del mercado. Los principales entornos en cuanto a la evaluacién financiera
son: La rentabilidad, endeudamiento, solvencia, rotacién, liquidez inmediata y capacidad productiva. Por
otro lado, las herramientas del andlisis financiero pueden circunscribirse a las siguientes:

e Analisis Comparativo

e Andlisis Horizontal

e Analisis Vertical

e Andlisis de Tendencias
e Indicadores Financieros
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Con respecto a las herramientas que utiliza el analisis financiero es importante anotar que no deben ser
utilizadas Unicamente en términos numeéricos, sino que para su interpretacion se deben considerar una
serie de hechos o factores enddgenos y exdgenos, asi como las diferentes estrategias econémicas y
comerciales que aplique la institucidn y el sector al que corresponda.

2.2 Analisis de Estados Financieros

2.2.1 Principales Estados Financieros
Remitiéndome a las resoluciones de la Superintendencia de Bancos del Ecuador tomaré algunas de estas
definiciones.

e Los estados financieros reflejan los efectos financieros de las transacciones y otros sucesos,
agrupandolos en grandes categorias, de acuerdo con sus caracteristicas econdmicas.

e Estas grandes categorias son los elementos de los estados financieros. Los elementos
relacionados directamente con la medida de la situacién financiera en el balance de situacién
general son los activos, los pasivos y el patrimonio neto. Los elementos directamente relacionados
con la medida del desempefiio en el estado de resultados son los ingresos y los gastos. Puesto que
el estado de cambios en la posicidn financiera utiliza elementos del estado de resultados y
cambios en los elementos del balance general, este marco conceptual no identifica.

e Los principales estados financieros comprenden el balance general, el estado de pérdidas y
ganancias, en la actualidad se esta utilizando como instrumentos complementarios de analisis a
los estados de fuentes y usos de fondos, asi como el estado de movimientos de efectivo o flujo de
efectivo que mide la liquidez.

2.1.2 Balance General

Este estado financiero llamado cominmente balance, se conoce con varios nombres: balance general,
estado de situacidn financiera, estado de inversiones, estado de activo, pasivo y capital. Este balance
presenta la situacién financiera o las condiciones de un negocio segun son reflejadas por los registros
contables que contienen: activo, pasivo y capital.

e Activo: Recursos de que dispone una entidad para la realizacién de sus fines, por lo que decimos
gue el activo esta integrado por todos los recursos que utiliza una entidad para lograr los fines
para los cuales fue creada.

e Pasivo: Representa los recursos de que dispone una entidad para la realizacién de sus fines, que
han sido aportados por las fuentes externas de la entidad (acreedores), derivada de transacciones
o eventos econdmicos realizados, que hacen nacer una obligacion presente de transferir efectivo,
bienes o servicios; virtualmente ineludibles en el futuro, que reunan los requisitos de ser
identificables y cuantificables, razonablemente en unidades monetarias.

Por su parte, el Patrimonio o Capital contable es el derecho de los propietarios sobre los activos netos que
surge por aportaciones de los duefios, por transacciones y otros eventos o circunstancias que afectan una
entidad y el cual se ejerce mediante reembolso o distribucién. El orden en el que se presentan las cuentas
es:
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PATRIMONIO NETO = BIENES + DERECHOS - OBLIGACIONES
=

PATRIMONIO NETO

+
PASIVO

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE
(cifras en délares)

ACTIVO PASIVO
CIRCULANTE CORTO PLAZO
Efectivo 40,000 |Proveedores 62,000
Inversiones temporales - |Préstamos bancarios a corto plazo 73,000
Clientes 198,000 |Impuestos y P.T.U. por pagar 49,000
Inventario de materia prima 5,200 [TOTAL CORTO PLAZO 184,000
Inventario de articulos terminados 20,000
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 263,200 LARGO PLAZO
Hipotecas por pagar -
NO CIRCULANTE TOTAL LARGO PLAZO -
Inversiones permanentes -
Terrenos 100,000 |[TOTAL PASIVO 184,000
Edificios 100,000
Depreciacion acumulada de edificios 40,000 [CAPITAL CONTABLE
Magquinaria y equipo industrial 200,000 |CAPITAL CONTRIBUIDO
Depreciacion acumulada de maquinaria 50,000 |Capital social 300,000
TOTAL ACTIVO NO CIRCULANTE 310,000 |Aportes para futuros aumentos de capital -
Prima en venta de acciones -
TOTAL CAPITAL CONTRIBUIDO 300,000
CAPITAL GANADO
Reserva legal -
Reserva facultativa -
Utilidades retenidas 89,200
TOTAL CAPITAL GANADO 89,200
TOTAL CAPITAL CONTABLE 389,200
TOTAL ACTIVO 573,200 TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 573,200

2.2.3 Estado de pérdidas y ganancias
Trata de determinar el monto por el cual los ingresos contables superan a los gastos contables, al
remanente se le llama resultado, el cual puede ser positivo o negativo. Si es positivo se le llama utilidad y
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si es negativo se le denomina perdida. El formato del estado de resultados se compone de las siguientes
secciones:

e Encabezado

e Seccion de ingresos

e Seccion de gastos

e Saldo de utiliza neta o pérdida neta.

Existen varias formas de presentar el estado de pérdidas y ganancias, dependiendo del fin ya que la
informacién que requiere la gerencia deberd ser detallado para fines de control interno, de la misma
forma para los organismos de control, pero para los inversionistas o publico en general se trataran o
mostraran las cuentas principales y con términos generales. Segun el Instituto Americano de Contadores
Publicos lo define como:

e Los ingresos son el resultado de la venta de mercaderias y de servicios prestados por el cargo
hecho a los clientes o tenedores, de las mercancias y usuarios de los servicios que se les ha
suministrado. También incluye ganancias de la venta o intercambio de activos, intereses y
dividendos ganados de las inversiones y otros aumentos en el capital, excepto aquellos que
provienen de contribuciones de capital y ajustes de capital.

e Los costos y los gastos, en el caso de los costos de mercaderias vendidas para un Negocio
comercial, consiste en el costo de las mercancias compradas que fueron vendidas. El costo de las
mercancias vendidas de un negocio manufacturero incluye el costo de materias primas, de la
mano de obra directa, y de las partidas indirectas de fabricacién. En costo de la prestacion de
servicios consta del costo de los suministros, de la mano de obra y de otros elementos en los que
se haincurrido al proporcionar el servicio.

e Los costos incurridos al llevar a cabo las funciones de venta, administracion y general de un
negocio se clasifican como gastos de operacion. También se tiene los gastos financieros por el
pago de interés, asi como el pago de impuestos y participaciones.

Préstamos

Ingrescos Mo Financieros

Costos Financieros

Sastos Operativos

Excedente Neto
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ESTADO DE RESULTADOS
CONCEPTO ENERO FEBRERO MARZO

VENTAS NETAS 469,650 484,312 504,828

-) COSTO DE VENTAS 263,524 293,417 299,034
=) UTILIDAD BRUTA 206,126 190,895 205,794

(

(

(-) GASTOS DE OPERACION 36,160 36,460 36,848
(=) UTILIDAD DE OPERACION 169,966 154,435 168,946
(-) GASTOS FINANCIEROS 13,140
(
(
(
(

+) PRODUCTOS FINANCIEROS - 18,369 31,612
=) UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 156,826 172,804 200,559
-) IMPUESTOS 62,731 69,122 80,224

=) UTILIDAD NETA 94,096 103,683 120,335

2.3 Herramientas para el Andlisis de Estados Financieros
Para realizar un anadlisis comparativo, se ha utilizado como ejemplo el analisis horizontal y vertical de los
estados financieros, los cuales serdn explicados en detalle mds adelante.

COMPARATIVO DE RESULTADOS NOMINAL
ENTIDAD FINANCIERA
(En miles de dolares)
analisis horizontal
cobico CUENTA 01/12/20xx 01/01/20xx 26
TOTAL INGRESOS so6s ais -939%6
51 INTERESES Y DESCUENTOS 331S p=a=l B -912%6
5101 DEPOSITOS 104 = -97%6
5103 INTERESES Y DESCUEN 408 a4a -892%06
a4 INTERESES CAUSADOS 293 85 -912%6
4101 OBLIGACIONES CON EL ozs 8s -919%6
MARGEN NETO INTERESES 2322 206 -912%6
52 COMISIONES GANADAS s14 37 -939%6
5201 CARTERA DE CREDITOS 417 33 -922%6
5290 OTRAS o7 a -9626
sa INGRESOS POR SERVICIOS a7z 3 -939%6
5403 AFILIACIONES Y RENOYWV 27 2 -942%%6
az COMISIONES CAUSADAS 23 = -939%6
MARGEN BRUTO FINANCIER 2859 2a4a -91 26
aa PROVISIONES 257 a -999%6
aao01 INVERSIONES 22 o -100%%6
4402 CARTERA DE CREDITOS 228 a -982%6
MARGEN NETO FINANCIERC 2602 240 -919%6
as GASTOS DE OPERACION 2752 168 -942%6
asox GASTOS DE PERSONAL 1623 122 -9296
aso7 OTROS GASTOS 157 1a -912%6
MARGEN DE INTERMEDIACIC -150 73 -149%%
55 OTROS INGRESOS OPERACI 2098 63 -97%
a6 OTRAS PERDIDAS OPERAC 14 2 -872%0
MARGEN OPERACIONAL 1934 134 -939%6
se OTROS INGRESOS oa 21 -782%6
GANANCIA O (PERDIDA) ANT 2029 140 -932%6
as IMPUESTOS ¥ PARTICIPACIC s96 o -100%6
SANANCIA O (PERDIDA) DEL 1433 140 -90%6
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e Analisis Vertical

e Analisis de Tendencias

CODIGO >ESCRIPCION

ACTIVOS
Fondos
Disponibles AT
Inversiones f AT
Cartera de
Crédito AT
Cuentas por
Cobrar f AT
Bienes
realizables f AT
Activos Fijos/ AT
Otros Activos/ AT

ACTIVO TOTAL AT

= PASIVOS/AT

+ Ahomos a la

vista [ AT

+ Depdsitos a
Plazo /AT

+ Cuentas por
PagarfAT

» Creditos
Externos f AT

3 Dtros Pasivos AT

= PATRIMOMNIO/
AT

+ Reservas/AT

+ Capital Social/AT

ACTIVO

COMPOSICION DEL ESTADO DE SITUACION
ANALISIS DE TENDENCIAS
MILLONES DE DOLARES

FONDOS DISPONIBLES 15.49
INVERSIONES 2387
CARTERA DE CREDITOS 47.18
CUENTAS POR COBRAR 052
BIENES REALIZABLES, ADJUD POR PAG 6.87
PROPIEDADES Y EQUIPO 1.65
OTROS ACTIVOS 4.43
TOTAL ACTIVO 100.00
PASIVO

OBLIGACIONES CON EL PUBLICO 92.23
CUENTAS POR PAGAR 4.23
OTROS PASIVOS 354
TOTAL PASIVO 100.00
PATRIMONIO

RESERVAS 70.92
GENERALES 70.92
SUPERAVIT POR VALUACIONES 4.70
RESULTADOS 24.37
TOTAL PATRIMONIO 100.00

01/02/2XX  01/03/20XX  01/04/20XX  MARZO

12.30 11.94 79%
26.37 24.92 111%
46.77 46.96 99%
0.41 0.40 79%
7.13 7.40 104%
1.61 210 98%
5.40 6.29 122%
100.00 100.00 100%
92.49 92.91 100%
4.08 3.48 96%
3.43 3.61 97%
100.00 100.00 100%
95.30 95.30 134%
95.30 95.30 134%
4.70 4.70 100%

- 0%

100.00 100.00 100%

ABRIL

77%
104%
100%

76%
108%
127%
142%
100%

101%

82%
102%
100%

134%
134%
100%

0%
100%

W

WISSEN

Tarea 3:

Instrucciones

Actividad en clase_

1. Revise los estados financieros incluidos en el texto “Fundamentos de Gerencia
Financiera” de Stanley Block, especificamente en el caso de Kramer Corporations y
Crosby Corporation, abarcando las paginas 35 a 50
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2.4 Analisis de las razones financieras

El andlisis de la relacidon entre partidas de los estados es esencial para la interpretacion de los datos
financieros y de operacidn. Por lo tanto, ademas de usar los estados comparativos, de tendencia el analista
encontrara que un numero determinado de razones individuales le ayudardn en el analisis e
interpretacién de los estados financieros.

La relacion entre una partida y otra expresada en forma matematica se conoce como una razén. La
relacidn o razén entre el activo circulante y el pasivo circulante, por ejemplo: se determina dividiendo el
activo circulante S 70.000 entre el pasivo circulante $ 35.000; la respuesta correspondiente a dicha
divisién puede manifestarse como sigue: 1) el activo circulante es dos veces el pasivo circulante 2) hay $2
délares de activo circulante para cada $1 ddlar de pasivo circulante.

Los indicadores financieros agrupan una serie de formulaciones y relaciones que permiten estandarizar e
interpretar adecuadamente el comportamiento operativo de una empresa, de acuerdo a diferentes
circunstancias. Asi, se puede analizar la liquidez a corto plazo, su estructura de capital y solvencia, la
eficiencia en la actividad y la rentabilidad producida con los recursos disponibles. En consecuencia, los
indicadores se clasifican de la siguiente forma:

Indicadores Descripcion
1.) Razoén Corriente
Razones de 2.) Prueba Acida
liquidez 3.) Capital de trabajo
4.) Intervalo basico defensivo
Estructura de L) Lgverage total .
. 2.) Nivel de endeudamiento
capital , . ,
3.) Numero de veces que se gana el interés
1.) Rotacion de cartera
2.) Periodo de cobranza de la cartera
3.) Rotacion de inventarios
Razones de 4.) Dias de inventario
actividad 5.) Rotacion de proveedores
6.) Dias de compra en cuentas por pagar
7.) Ciclo neto de comercializacion
8.) Rotacién de activos
1.) Rendimiento sobre la inversién
Razones de .
. 2.) Margen de ganancias
rentabilidad - . .
3.) Rendimiento del patrimonio

Una vez calculados los indicadores seleccionados para responder los interrogantes planteados se procede
a su interpretacién que es, quizd, la parte mads delicada en un proceso de analisis financiero, porque
involucra ya no una parte cuantitativa, sino una gran carga de subjetividad y de limitaciones inherentes al
manejo de informacidon que pudo, entre otras cosas, haber sido manipulada o simplemente mal
presentada.
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Las razones financieras han sido clasificadas, para una mejor interpretacidon y analisis, de multiples
maneras. Algunos autores prefieren otorgar mayor importancia a la rentabilidad de la empresa e inician
su estudio por los componentes que conforman esta variable continuando, por ejemplo, con la explicacién
de los indicadores de solvencia, liquidez y eficiencia. Otros textos plantean en primer lugar la solvencia y
después la rentabilidad y estabilidad.

e Andlisis de liquidez: El analisis de liquidez permite estimar la capacidad de la empresa para
atender sus obligaciones en el corto plazo. Por regla general, las obligaciones a corto plazo
aparecen registradas en el balance, dentro del grupo denominado "Pasivo corriente" y
comprende, entre otros rubros, las obligaciones con proveedores y trabajadores, préstamos
bancarios con vencimiento menor a un ano, impuestos por pagar, dividendos y participaciones
por pagar a accionistas y socios y gastos causados no pagados.

e Razodn de corriente: Este indicador mide las disponibilidades actuales de la empresa para atender
las obligaciones existentes en la fecha de emisidn de los estados financieros que se estan
analizando. Por si sélo no refleja, pues, la capacidad que se tiene para atender obligaciones
futuras, ya que ello depende también de la calidad y naturaleza de los activos y pasivos corrientes,
asi como de su tasa de rotacion.

* Activo Corriente / Pasivo Corriente.

HTORKO
20K 10
L0555

Uish LA
74 5
1% 1

Es asi como se afirma que una relacién 2:1, es decir poseer activos corrientes que dupliquen las
obligaciones de corto plazo, es ideal; sin embargo, pueden existir situaciones en las cuales haya niveles
minimos de inventarios y éptima rotacién de cuentas por cobrar, con lo cual habra liquidez suficiente para
atender los pasivos corrientes, aunque el indicador no parezca ser el mejor.

e Prueba Acida: Al no incluir el valor de los inventarios poseidos por la empresa, este indicador
sefiala con mayor precision las disponibilidades inmediatas para el pago de deudas a corto plazo.
El numerador, en consecuencia, estard compuesto por efectivo (caja y bancos) mas inversiones
temporales (Cdt's y otros valores de realizacién inmediata), denominadas hoy dia "equivalentes
de efectivo", y mas “cuentas por cobrar”.

(Activo Corriente - Inventarios) / Pasivo Corriente
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667.445 1586.299
L2 011

e Razones de rentabilidad: Las razones de rentabilidad, también llamadas de rendimiento se
emplean para medir la eficiencia de la administracién de la empresa para controlar los costos y
gastos en que debe incurrir y asi convertir las ventas en ganancias o utilidades. Tradicionalmente,
la rentabilidad de las empresas se calcula mediante el empleo de razones tales como rotacién de
activos y margen de ganancias. La combinacién de estos dos indicadores, explicados mds abajo,
arroja como resultado la razén financiera denominada "Rendimiento sobre la inversidon" (RSI) y
mide la rentabilidad global de la empresa.

I T

Utldaa real 9,786 312645

Aeins LR 20U
W 106

e Rotacion de activos: La rotacion de activos mide la eficiencia con la cual se han empleado los
activos disponibles para la generacion de ventas; expresa cuantas unidades monetarias de ventas
se han generado por cada unidad monetaria de activos disponibles. En consecuencia, establece la
eficiencia en el empleo de los activos, por cuanto los cambios en este indicador sefialan también
los cambios en dicha eficiencia.

1.620.003 3.102.816
1535486 2.830441
1055 1.096%

e Margen de ganancias: Expresa el monto de las utilidades que se obtienen por cada unidad mo-
netaria de ventas. Este indicador mide la eficiencia operativa de la empresa, por cuanto todo
incremento en su resultado sefiala la capacidad de la empresa para aumentar su rendimiento,
dado un nivel estable de ventas.

Coleccidon de Recursos Didacticos / Docentes 2024



A
FINANZAS
A Y "
4

WISSEN

Tarea 4:

Instrucciones

Actividad en clase_

1. Efectle los problemas 3.1, 3.2, 3.3 del libro
“Fundamentos de Finanzas Corporativas”
de Stephen Ross, segunda ediciéon, pagina
84.

2.5 Punto de Equilibrio: formula e interpretacion

Nos encontramos con frecuencia que la variable crucial para un proyecto sera el volumen de ventas. Por
ejemplo, si se estd pensando en un nuevo producto o en el penetrar en un nuevo mercado, lo mas dificil
de pronosticar con exactitud es cuanto se puede vender. Por esta razén el volumen de ventas se suele
analizar con mas detalle que otras variables. El analisis del punto de equilibrio es una herramienta
frecuentemente utilizada para analizar la relacidn entre el volumen de ventas y la rentabilidad. Para
abordar este tema primero se estudian los costos fijos y los variables.

UMBRAL DE RENTABILIDAD O

* Se denomina Punto Muerto al volumen de ventas que cubre los
costes totales (fijos y variables) de la empresa.

e UR=GF/(1—(GV/Importe de las ventas))
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Costos fijos y variables, al estudiar el punto de equilibrio, la diferencia entre los costos fijos y variables,
adquiere gran importancia. Como consecuencia, es necesario ser mas explicitos sobre la diferencia entre
estos costos. Este tema es indispensable y contiene una amplia conceptualizacion por lo que se solicita la
lectura del siguiente texto para una mayor profundizacion:

Tarea 5:

Instrucciones

Actividad en clase_

1. Lecturay analisis del libro “Fundamentos de Finanzas Corporativas” de Stephen Ross,
segunda edicion.

2. Realizar un resumen de los capitulos correspondientes y resolver los ejercicios practicos
correspondientes entre las paginas 304 y 331.
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Previsiones Financieras

3.1 Proceso de Planeamiento Financiero

Independientemente de cuanto éxito alcance un gerente financiero, la planeacidn financiera sigue siendo
esencial. Basta preguntarle a Home Depot, uno de los minoristas con mayor éxito en la historia de EEUU,
a comienzos de los afios 2000 este lider de mercado minorista de articulos para la construccién habian,
disfrutado de una tasa de crecimiento anual en ventas de 32,5% y de 36,6% en utilidades en los ultimos
diez afios, las acciones habian crecido de 2 a 35 en estos afos, pero sin embargo los prondsticos
financieros comenzaron a ser mas dificiles. Porque, casi en todas las direcciones un nuevo residente
Ilamado Lowe’s se estaba estableciendo en donde estaba la presencia de Home Depot, lo que mostraba
drasticamente la necesidad de reflejar cifras mas reducidas para proyectar son precision el futuro.

La planeacidn financiera expresa la forma en que se deben cumplir los objetivos financieros. Por tanto, un
plan financiero es la declaracion de lo que se pretende hacer en el futuro. Casi todas las decisiones
requieren largos periodos de espera, lo que significa que se requiere mucho tiempo para implementarlas.
En un mundo incierto esto requiere que las decisiones se tomen con mucha anticipacion a su puesta en
practica. Por ejemplo, si una empresa quiere construir una fabrica en 2027, debe comenzar a identificar
contratistas y financiamiento en 2025 o incluso antes.

Dimension de la planeacion financiera

Con fines de planeacion, suele resultar Util pensar en el futuro como integrado por un corto plazo y un
largo plazo. Por lo general el corto plazo suele consistir en los proximos doce meses. Mientras que la
planeacién financiera a largo plazo se considera en un espacio de tiempo de dos a cinco afos, a esto se
denomina horizonte de planeacion y es la primera dimensién del proceso de planeaciéon que se debe
establecer.

Al preparar un plan financiero, se combinan todos los proyectos e inversiones individuales que realizara
la empresa con objeto de determinar la inversidn total requerida. De hecho, se suman las propuestas de
inversidon mas pequefias de cada unidad operacional y se consideran, como un solo gran proyecto. A este
proceso se le denomina agregacion. Esta es la segunda dimensién del proceso de planeacion.

Una vez establecidos el horizonte de planeacidn y el nivel de agregacidn, el plan financiero requerird de
insumos de informaciéon bajo la forma de grupos de supuestos alternativos sobre las variables
importantes. Por ejemplo, se podria suponer que una compaifiia tiene dos divisiones por separado: una
de productos de consumo y otra de motores de turbinas de gas. El proceso de planeacion financiera tal
vez requiera que cada una de las divisiones prepare tres planes de negocios alternativos para los préximos
tres afios.

1. Encaso pesimista, este plan exigird considerar los supuestos mas desfavorables posibles sobre los
productos de la compaiiia y la situacidn de la economia.
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2. El caso normal, para este plan seria necesario considerar los supuestos mas probables sobre la
compaifiia y la economia.

3. En caso optimista, se requeriria a cada divisién que preparara un caso basado en los supuestos
mas optimistas. Pudiera incluir nuevos productos y ampliaciones y posteriormente, detallaria el
financiamiento requerido para desarrollar la expansion.

Elementos de la planeacidn financiera

La mayor parte de los modelos de planeacion financiera exigen que el usuario especifique algunos
supuestos sobre el futuro. Teniendo como base estos supuestos, el modelo proporciona valores
estimados para un gran nimero de otras variables. Los modelos pueden variar significativamente en su
complejidad, pero casi todos tendran los elementos que se estudian a continuacién.

Prondstico de ventas, Casi todos los planes financieros requieren un prondstico de ventas obtenido
externamente. Po ejemplo, en los modelos que se presentan el prondstico de ventas serd el conductor, lo
que significa que el usuario del modelo de planeacién proporcionara dicho valor y la mayoria de los otros
valores se calcularan con base a dicho prondstico. Este arreglo seria habitual para muchos tipos de
negocios, la planeacién se centrard en las ventas futuras proyectadas, asi como en los activos y el
financiamiento necesarios para respaldar estas ventas.

El prondstico de ventas por lo general se estructura con una tasa de crecimiento ya que analiza diferentes
factores que pueden afectar a la industria, si bien debe ser una aproximaciéon no necesariamente tendra
una exactitud al 100%, en el transcurso del tiempo se ird ajustando a las desviaciones que se vayan
presentando pero lo principal de este insumo es examinar la interaccion entre las necesidades de
inversion y los requerimientos de financiamiento para diferentes niveles de ventas posibles.

Estados proformas, Un plan financiero tendrd un balance general, un estado de resultados y un estado de
flujos de efectivo pronosticados. A estos se les conoce como estados proforma. La palabra proforma
significa literalmente la forma que se utiliza para condensar los diferentes eventos que se proyectan para
el futuro. El plan describird el gasto de capital proyectado. Como minimo, el balance general proyectado
contendrd los cambios en los activos fijos totales y en el capital de trabajo neto. Todo esto nos lleva a los
requerimientos de financiamiento es decir la politica de dividendos y la de endeudamiento. Supuestos
econdmicos, el plan debera exponer explicitamente el ambiente econémico en el que la empresa espera
desenvolverse durante la vida del plan. Entre los supuestos econdmicos mas relevantes que deberan
establecerse se encuentran el nivel de las tasas de interés y la tasa de impuestos de la empresa.

3.2 Elaboracion de estados financieros proforma

Se prestara especial atencion al estado de resultados proforma, el presupuesto de caja y el balance
general proforma. Con base en los estados proyectados, la firma puede estimar su nivel futuro de cuentas
por cobrar, inventario, cuentas por pagar y otras cuentas corporativas, lo mismo que sus utilidades
anticipadas y las necesidades de consecucidn de préstamos. En este desarrollo se estimara a seis meses
para facilitar el aprendizaje, pero su base permite extender al tiempo que la empresa necesite.

e Estado de Resultados Proforma
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Esta parte de la guia se toma del texto Fundamentos de Gerencia Financiera de Stanley B. Block, novena
edicidn, capitulo cuatro Prondsticos financieros. El caso serd de la empresa Goldman Corporations para
elaborar dicho caso se seguiran cuatro pasos importantes:

— Establecer una proyeccién de ventas

— Determinar un cronograma de produccién y el uso asociado de materia prima nueva, mano de
obra directa y gastos generales, para llegar a la utilidad bruta.

— Calcular otros gastos

— Determinar la utilidad completando el estado proforma actual

e Establecimiento de una proyeccién de ventas

Para el analisis se debe suponer que Goldman Corp. tiene dos productos principales: ruedas y rodachinas.
La proyeccién de ventas indica la venta de 1.000 ruedas y 2.000 rodachinas con precios de $30 y $35,
respectivamente. Como se indica en la tabla 4.1, se proyecta un total de ventas de $100.000.

— Determinacion de un cronograma de produccidn y utilidad bruta.

— Con base en las ventas anticipadas, se determina el plan de produccidn necesario para el periodo
de seis meses. La cantidad de unidades producidas dependera del inventario inicial de ruedas y
rodachinas, la proyeccidn de ventas y el nivel de inventario final que se desea.

— En la tabla 4.3 se aprecia que el nivel de produccién necesario llega a 1.015 ruedas y 2.020
rodachinas. Ahora se debe determinar el costo de produccidn la tabla 4.4 muestra la composicion
del costo por unidad al que se le ha agregado una actualizacién de valores que sube el costo inicial.
En la tabla 4.5 se muestra el costo total de produccién por cada articulo.

Costo de los bienes vendidos, el aspecto principal que se debe considerar en la elaboracion del estado
de resultados proforma es el de los costos asociados especificamente con las unidades vendidas
durante el periodo en cuestion. Es importante diferenciar cuantos productos se tiene y de esta
cantidad cuantos se pretenden vender, en la tabla 4.6 se puede observar el efecto del método del
costo de inventarios que se esta llevando, en este caso el PEPS (primero en entrar, primero en salir).
De este calculo del costo del inventario se considerara también el inventario final que sera utilizado
como dato para la elaboracién de los estados financieros.

Estado de resultados proforma actualizado, al combinar la utilidad bruta de la tabla 4.6 con los
supuestos en los demas renglones de gasto, se obtiene el estado de resultados proforma que se
presenta en la tabla 4.8 teniendo un resultado de utilidades retenidas de $18.524.

Presupuesto de Caja, como se indicod previamente la generacidn de ventas y utilidades no garantiza
necesariamente que en la caja se disponga de una cantidad apropiada para satisfacer las obligaciones
financieras ya que una venta rentable puede generar cuentas por cobrar a corto plazo, por esta razén
se debe convertir el estado de PyG en un flujo de caja.

Ingresos en efectivo, en la tabla 4.9 se muestra el patréon de ventas mensuales que ha definido
Goldman Corp., en esta parte es vital el analisis de las recaudaciones que en este caso son del 20% de
contado y el 80% a un mes plazo. En la tabla 4.10 se establece el ingreso de efectivo mensual de
acuerdo a la politica de ventas.
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Los pagos es el siguiente insumo del flujo de caja el cual se puede ver en la tabla 4.11 los costos de los
componentes de bienes fabricados, para simplificar los costos de fabricacién se ha decido determinar
por el promedio mensual estos costos, pero su utilizacién se deberd basar en la realidad de la empresa
a la cual se esté aplicando. La tabla 4.12 muestra este cdlculo. Todo esto lleva a la construccion de la
tabla 4.13 que es el resumen de todos los pagos al contado mensuales de acuerdo a las politicas y
convenios establecidos con los proveedores, ademas de las consideraciones fiscales y de reparticion
de dividendos. Se construye las tablas 4.14 y 4.15 de los flujos de caja mensual y se considera las
provisiones para préstamos y abonos a préstamos.

Finalmente se concluye este proceso con la construccion de las tablas 4.16 y 4.17 que constituye el
balance general inicial y el balance general proforma con los cambios debidos en los saldos de las
cuentas por el movimiento comercial que se acontecid en estos seis meses y los cambios que se ven
reflejados en el activo, pasivo y patrimonio.

Tarea 6:

Instrucciones
Actividad en clase_

1. Resuelva los ejercicios del libro “Fundamentos de Gerencia Financiera” de Stanley B.
Block, novena edicidn, correspondientes a las pdginas 101 y 102. A continuacién, se
detallan los ejercicios a desarrollar:

a) Ejercicios 1, 3,4,5, 8,9, 10.

3.3 Apalancamiento Operacional y Financiero

En las ciencias fisicas el termino apalancamiento se ha popularizado para indicar el uso de una
fuerza especial y los efectos para obtener mas que los resultados normales de un curso de accién
dado. Asi también en los negocios se pone a consideracién el uso de este apalancamiento que
puede usarse de dos formas conjuntas o indistintamente, como es el caso de empresas cuyo giro
de negocio es tecnificado y utiliza tecnologia para limitar el uso de mano de obra lo que podria
ser conveniente si tiene un mercado de altos volumenes pero que pueden verse afectados por la
variabilidad de la economia que puede hacer disminuir estos niveles afectando la capacidad
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instalada, debiendo el duefio reconfigurar su tamafo y posiblemente vender parte del equipo, lo que
puede afectar su factor competitivo en costos.

La otra opcidn es utilizar al sistema financiero para pedir lo requerido para la fabricacion y contratar
personal para hacerlo lo que podria cubrirle ante el riesgo de variaciones en el mercado pudiendo
despedir al personal si necesita reducir el tamafio de la empresa, pero deberd analizar si esto no le
afectara para el cumplimiento de sus obligaciones o puede optar por otra estrategia que seria compartir
el riesgo con otros socios, pero deberd compartir las utilidades generadas. De este tipo de decisiones
plantea esta parte de la guia.

Apalancamiento Operativo, refleja el alcance con que se utilizan en una empresa los activos fijos y los
costos fijos asociados a ellos. Como se indica en la tabla 5.1, los costos operacionales de una firma se
pueden clasificar como fijos, variables o semivariables. Para esta parte se tomard en consideracion lo
aprendido con respecto al punto de equilibrio ya que es importante determinar en qué medida afectaran
los cambios en el volumen el costo y la utilidad lo que ademas afecta ya que se debe conocer cual es el
nivel eficiente de activos fijos, esto se explica en la tabla 5.1 en donde se puede observar que los costos
fijos son de $60.000, independientemente del volumen y que los costos variables se agregan a los costos
fijos para determinar el costo total, se puede observar las cifras mas detallas en la pagina 114 del libro
fundamentos de Gerencia Financiera de Stanley B. Block, novena edicion.

En esta parte del texto se puede observar y valorar en una decisién los niveles altos de productividad
cuando se tiene un apalancamiento operativo, también la informacidon de los niveles de ingresos y costos
se puede observar en la figura 5.2 en donde se los costos fijos se reducen de $60.000 a $12.000 la perdida
potencial es pequeia, ademds el nivel del punto de equilibrio en las operaciones se encuentra en 30.000
unidades, cifra mas baja que la inicial. No obstante, el uso de un método sin apalancamiento reduce la
rentabilidad potencial de la empresa al ser mas conservadora. Incluso a niveles de operacion altos, la
utilidad potencial de la figura 5.2 es bastante pequefia, como se indica en la tabla 5.3.

En este andlisis es necesario considerar el punto de equilibrio de caja, ya que hasta el momento se ha
tratado el punto de equilibrio en términos contables, pero no de flujo de caja. Por ejemplo, la depreciacion
se ha incluido implicitamente en los gastos fijos, pero representa una salida contable que no es de caja,
sino que corresponde a un gasto contable explicito. Esta decisién de retirar del flujo de caja los $20.000
de depreciacion cambia el nivel del punto de equilibrio a 33.333 unidades. También se pueden hacer otros
cambios en el flujo de caja como las fechas de cobro real de las cuentas por cobrar y por pagar que va a
permitir dar otra magnitud al punto de equilibrio.

e Grado de Apalancamiento Operativo

El grado de apalancamiento operacional (GAO) se puede definir como el cambio en porcentaje de la
utilidad operacional, el cual se presenta como resultado de un cambio porcentual en las unidades
vendidas.

GAO= cambio porcentual en las utilidades operacionales/cambio porcentual en volumen unidades
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Las empresas con alto nivel de apalancamiento como Ford Motor Company tienen la posibilidad de
disfrutar un incremento sustancial en sus utilidades a mediad que el volumen se expande, mientras que
empresas mas conservadoras alcanzan un aumento menor. El grado de apalancamiento operacional debe
calcularse solo dentro de un nivel de operaciones rentables, lo que se puede observar en la tabla 5.4

Apalancamiento Financiero, Luego de analizar el efecto de los costos fijos en las operaciones de la
empresa (apalancamiento operacional), ahora se tratard la segunda forma de apalancamiento. El
apalancamiento financiero refleja la cantidad de deuda que forma parte de la estructura de capital de una
empresa. Debido a que la deuda implica la obligacién fija de pago de intereses, se cuenta con la
oportunidad de aumentar en gran proporcién los resultados, en diferentes niveles de operacién.

En tanto el apalancamiento operacional influye en la mezcla de planta y equipo, el apalancamiento
financiero determina cdmo se va a financiar la operacion. Para dos compaiiias, es posible tener igual
capacidad operacional y sin embargo mostrar resultados ampliamente diferentes, debido al uso del
apalancamiento financiero.

Para estudiar el impacto del apalancamiento financiero, se deben examinar dos planes financieros para
una empresa, cada uno con una cantidad bien diferente de deuda en la estructura de capital. Se necesita
financiar en su totalidad la suma de $200.000 para conseguir los activos de la compafiia.

Total, Activo: $200.000

Plan A (apalancado) Plan B (conservador)

Deuda (8% interés)

150.000 (interés $12.000)

50.000 (interés $4.000)

Acciones 50.000 (8.000 acciones a $6,25) | 150.000 (24.000 acciones a
6.25)
Total, financiamiento 200.000 200.000

Bajo el plan A, apalancado, se solicitard un préstamo de $150.000 y se vendera 8.000 acciones, el plan B
conservador, se pedird un préstamo de $50.000 y se obtendrd $150.000 con la venta de 24.000 acciones.
En la tabla 5.5 impacto del plan de financiacion sobre las utilidades a diferentes niveles se puede ver las
magnitudes con y sin apalancamiento.

Grado de Apalancamiento Financiero, Al igual que con el apalancamiento operacional el grado de
apalancamiento financiero mide el efecto que tiene un cambio en una variable sobre otra. El grado de
apalancamiento financiero (GAF) se puede definir como el cambio porcentual en las utilidades por accidon
gue se presenta como resultado de un cambio porcentual en las utilidades antes de interés e impuestos.

GAF= cambio porcentual en UPA / cambio porcentual en UAII
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Tarea 7:

Instrucciones
Actividad en clase_

2. Desarrolle los ejercicios de la pagina 132 de la obra “Fundamentos de Gerencia
Financiera” de Stanley B. Block (novena edicién).

b) Ejercicios5,6,7,8,9, 12.

3.4 Estado de cambios en la situacion Financiera

Después de un estudio a largo plazo de la importancia de la informacién de los flujos de efectivo, la
Financial Accounting Standards Board concluyd que la informacidn acerca de las recepciones y pagos de
efectivo es importante para los usuarios de los estados financieros porque intentan estimar el pasado y
mirar hacia el futuro.

El propdsito del estado de los flujos de efectivo es reportar los flujos de entrada y salida de efectivo de
una empresa, durante un periodo, desglosandolos en tres categorias: actividad de operacidn, inversion y
financiamiento. Cuando se utiliza con la informacién contenida en los otros dos estados financieros
basicos y sus reportes relacionados, ayuda a los usuarios a estimar e identificar:

e La capacidad de una empresa para generar flujos netos de entrada de efectivo a partir de las
operaciones para pagar deudas, intereses y dividendos.

e lanecesidad de financiamiento externo de una empresa

e Las razones para las diferencias entre el ingreso neto y el flujo neto de efectivo a partir de las
actividades de operacion.

e Los efectos de las transacciones de inversién y financiamiento en efectivo y no en efectivo

Formas directa e indirecta del estado

El estado de flujos de efectivo explica los cambios en el efectivo al elaborar una lista de las actividades
que incrementaron el efectivo y aquellas que lo disminuyeron. Cada flujo de entrada o de salida de
efectivo de la actividad es separado de acuerdo con uno de los tres amplios tipos de categorias, actividad
de operacion, inversion o financiamiento. La tabla 7.4, incluye una lista de las actividades que se
encontraron con mas frecuencia en un estado de flujos de efectivo comiun de acuerdo con las tres
categorias principales requeridas.
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El estado de flujo de efectivo puede presentarse mediante el uso de un método directo o de un método
indirecto. En la tabla 7.5 del texto Fundamentos de administracién financiera de Jame Van Horne octava
edicion se presenta los estados de flujos de efectivo alternativos utilizados ambos métodos la Aldine
Manufacturing Company. (ademas, compartimos con usted una hoja de trabajo tabla 7.6 que utilizamos
para determinar algunos de los flujos de efectivo de la actividad de operacidn requeridos bajo el método
directo.

La Unica diferencia entre el método de presentacion directo y el indirecto se refiere al reporte de las
actividades de operacidn, las secciones de las actividades de inversion y financiamiento serian iguales bajo
cualquier método.

Tarea 8:

Instrucciones
Actividad en clase_

1. Resuelva los ejercicios 1,2,3 y 4 de la pagina 240 del libro Fundamentos de
Administracion Financiera de Van Horne, octava edicion.
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Administracion del capital de trabajo y activos
corrientes

4.1 Conceptos de Capital de Trabajo.

Hay dos conceptos principales de capital de trabajo: capital de trabajo neto y capital de trabajo bruto.
Cuando los contadores utilizan el término capital de trabajo se refieren, por lo general, al capital de trabajo
neto, que es la diferencia en ddlares entre activos circulantes y pasivos circulantes. Esta es una medida
del grado en que la empresa estd protegida de los problemas de liquidez. Desde un punto de vista
administrativo, sin embargo, tiene poco sentido hablar acerca de intentar administrar activamente una
diferencia neta entre activos circulantes y pasivos circulantes, en particular cuando esa diferencia cambia
continuamente.

Los analistas financieros, por otro lado, se refieren a los activos circulantes cuando hablan de capital de
trabajo. Por tanto, su atencidn estd en el capital de trabajo bruto. Puesto que tiene mas sentido para el
administrador financiero estar involucrado en proporcionar la cantidad correcta de activos circulantes
para la empresa en todo momento, adoptaremos el concepto bruto de capital de trabajo. Significado de
la administracién del capital de trabajo, La administracion del capital de trabajo, es importante ya que los
activos circulantes de una empresa tipica industrial representan mas de la mitad de sus activos totales.
Niveles excesivos de activos circulantes pueden propiciar que la empresa obtenga un rendimiento por
debajo del estandar sobre la inversidn. Sin embargo, las empresas con niveles bajos de activos circulantes
pueden incurrir en déficits y dificultades para mantener operaciones estables.

En el caso de las empresas mas pequefias, los pasivos circulantes son la principal fuente de financiamiento
externo. Estas empresas simplemente no tienen acceso a los mercados de capital a mas largo plazo, con
la excepcidn de hipotecas sobre edificios. La empresa de rapido crecimiento, pero mayor, también utiliza
el financiamiento mediante el pasivo circulante. Por estos motivos, el director financiero y sus empleados
dedican una parte importante de tiempo a asuntos relacionados con el capital de trabajo. La
administracién del efectivo, los valores realizables, las cuentas por cobrar, las cuentas por pagar, las
acumulaciones y otros medios de financiamiento a corto plazo, por lo general, son responsabilidad directa
del director financiero y no solo de los inventarios.

e Aspectos del capital de trabajo

Cada optima de activos circulantes, para determinar la cantidad correcta o el nivel de activos circulantes,
la administracion debe considerar la interaccién entre rentabilidad y riesgos. Para ilustrar esta
compensacioén, supdngase que con sus activos fijos existentes una empresa puede producir hasta 100.000
unidades al afo. La produccion es continua durante el periodo bajo estudio, en el cual existe un nivel
particular de produccién. Para cada nivel de produccion la empresa puede tener un nimero de diferentes
niveles de activos circulantes. La relacidon entre la produccién y el nivel de activos circulantes para estas
alternativas se presenta la figura 8.1 del texto de fundamentos de administracién financiera de Van Horne
pagina 254, en la figura observamos que mientras mayor sea la produccidon mayor serd la necesidad de
inversion en activos circulantes para sostener esa produccién y venta. Sin embargo, la relaciéon no es lineal,
los activos circulantes aumentan con la produccidn a una tasa decreciente. Como muestra el grafico 8.1

Coleccién de Recursos Didacticos / Docentes 2024



FINANZAS A
\Y
WISSEN

los tres niveles de liquidez con cada particularidad y si requerimos cambiar la atencién hacia la
rentabilidad esperada se necesita reconstruir la ecuacién de rendimiento sobre la inversion.

ROI= Utilidad Neta/activos totales = Utilidad neta / Efectivo+ctas x cobrar+inventario) + AF

Con esta formula la alternativa C es la mds conveniente para obtener un retorno sobre la inversién mayor
ya que se reduciria el activo circulante al maximo siendo también la politica de capital de trabajo mas
riesgosa, pudiendo sefalar lo siguiente:

e La rentabilidad es inversamente proporcional a la liquidez, advierta que, para nuestras tres
politicas alternativas de capital de trabajo, las categorias de liquidez son exactamente las
opuestas a las de la rentabilidad. Un incremento en la liquidez, por lo general llega a expensas
de una reduccidn en la rentabilidad.

e Larentabilidad se mueve junto con el riesgo, en busca de una rentabilidad mas alta, debemos
esperar tomar riesgos mds grandes. Note que las categorias de rentabilidad y riesgo para
nuestras politicas alternativas de capital de trabajo son idénticas.

e Clasificacion del Capital de Trabajo

Una vez definido el capital de trabajo como los activos circulantes, este puede clasificarse en funcién de
dos criterios:

— Componentes: efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios.
— Tiempo: capital de trabajo permanente o temporal.

El capital de trabajo permanente de una empresa es la cantidad de activos circulantes requerida para
hacer frente a las necesidades minimas a largo plazo. Podria usted llamarle capital de trabajo puro. El
capital de trabajo temporal, por otro lado, es la inversidon en activos circulantes que varia con los
requerimientos estacionales.

La figura 8.2 ilustra las necesidades cambiantes de la empresa por capital de trabajo a través del tiempo
mientras resalta la naturaleza, tanto permanente como temporal, de tales necesidades. El activo
circulante permanente se podria decir que tiene una similitud con los activos fijos pero la diferencia radica
gue si tomamaos una pintura roja y pintamos los activos fijos y regresamos al mes vamos a ver los mismos,
en cambio si pintamos los activos circulantes y regresamos al mes notaremos que son minimos o nulos
los que se pintaron y que ahora existen unos nuevos por que los anteriores se realizaron. Con respecto al
capital de trabajo temporal tiene una caracteristica que son eventuales y estacionales.

4.2 Financiamiento de activos circulantes: mezcla de corto y largo plazo

La forma en que son financiados los activos de una empresa incluye un compromiso entre el riesgo y la
rentabilidad. Para fines de analisis suponemos que la empresa tiene una politica establecida de pagos por
las compras, mano de obra, impuestos y otros gastos. Por tanto, los importes de las cuentas por pagary
las acumulaciones incluidas en el pasivo circulante no son variables activas de decisién.
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Estos pasivos circulantes se consideran como financiamiento espontaneo. Financian una parte de los
activos circulantes de la empresa y tienden a fluctuar con el programa de produccion y, en el caso de los
impuestos acumulados con las utilidades. Segln crece la inversidn fundamental en activos circulantes,
también tienden a crecer las cuentas por pagar y las acumulaciones, financiando en parte el aumento de
activos. Nuestro interés se centra en cdmo se manejan los activos no respaldados por el financiamiento
espontdneo, este requerimiento de financiamiento residual pertenece a la inversién neta en activos
después de rebajar el financiamiento espontaneo.

Enfoque de proteccion, si la empresa adopta un enfoque de proteccién hacia el financiamiento, cada
activo quedaria compensado con un instrumento de financiamiento de vencimiento aproximado. Con un
enfoque de proteccion, las variaciones a corto plazo o estacionales en activos fijos se financiarian con
deuda a corto plazo, el componente, permanente de los activos circulantes serian financiados con deuda
a largo plazo o capital en acciones.

En lafigura 8.3 se presenta un ejemplo de esta situacion, asi también la interpretacion de las figuras 8.4y
8.5 nos muestra las alternativas de financiamiento a corto y largo plazo y el manejo de los rangos de
seguridad, pero con el consiguiente costo adicional por el financiamiento mas extendido que si bien puede
cubrir cualquier tipo de eventualidad de pago, también significa financiar dinero en ciertos periodos que
no se requieren. La tabla 8.1 muestra la comparacién del financiamiento a corto y largo plazo, pero
siempre se debe considerar el riesgo y la rentabilidad para establecer la mejor estrategia a seguir.

Combinacidn de la estructura del pasivo y las decisiones de inversién del activo circulante, Se acaba de
examinar dos amplios aspectos de la administracion del capital de trabajo: como financiar los activos
circulantes y que proporcidn de activos circulantes mantener. Ambos aspectos son interdependientes. Si
todos los demds factores se mantienen constantes, una empresa con una alta proporcion de activos
liquidos estd en mejor posibilidad de financiar sus activos circulantes sobre una base de corto plazo que
una empresa que mantiene agresivamente una proporcidn baja de activos fijos.

Otro aspecto a considerar es la incertidumbre y el margen de seguridad, ya que si se tiene una métrica
clara de los ingresos por cuentas por cobrar la produccién se puede alinear a esta estrategia para
maximizar el rendimiento sin incrementar el endeudamiento externo y mantener activos liquidos
innecesarios pero el problema surge cuando existe incertidumbre de los ingresos por lo cual se tiene que
establecer margenes de seguridad que por lo general vienen por el lado de ampliar los tiempos de los
créditos o mantener activos circulantes en mayor proporcidn para cubrir las salidas de dinero, pero esto
significa sacrificar el margen para la empresa.

4.3 Administracion del efectivo y valores negociables

En esta seccién de la guia, es esencial establecer cuanto se mantendrda en efectivo y en valores
negociables, ademas de definir la mejor forma de administrar el efectivo e invertir el excedente en valores
negociables. John Maynard Keynes identificé tres motivos clave para mantener efectivo: el motivo de
transacciones, para cubrir gastos operativos diarios; el motivo especulativo, para aprovechar
oportunidades de inversidn; y el motivo de precaucién, como reserva ante imprevistos. Estos principios
también son aplicables a las corporaciones, ya que requieren efectivo por razones similares, ajustadas a
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sus necesidades operativas y estratégicas. Motivo de transacciones, hacer frente a pagos que surgen en
el curso normal del negocio tales como compras, sueldos, impuestos y dividendos.

e Motivo especulativo, tomar ventaja de oportunidades temporales, tales como una subita baja en
el precio de una materia prima.

e Motivo de precaucidn, mantener un colchdn de seguridad o un amortiguador para hacer frente a
necesidades de efectivo no esperadas. Entre mas predecibles sean los flujos de entrada y salida
de efectivo para una empresa, menos efectivo necesita mantener para las necesidades de
precaucion. Tener listo un préstamo emergente también reduce la necesidad de mantener saldos
en efectivo.

La administracion de efectivo involucra el cobro y desembolso eficiente del efectivo y la inversion
temporal del efectivo mientras este se encuentra dentro de la empresa. Por lo general, la oficina del
tesorero de la empresa administra el efectivo. El presupuesto de efectivo, Util para el proceso, indica que
cantidad de efectivo es probable que tengamos, cuando y durante cuanto tiempo. Por consiguiente, sirve
como base para la planeacion y el control del efectivo. Ademas del presupuesto del efectivo, la empresa
necesita informacidn sistematica sobre el efectivo, asi como algun tipo de sistema de control.

Agilizacion de los cobros, los diversos métodos de cobros y pagos por medio de los cuales una empresa
puede mejorar su eficiencia en la administracion del efectivo constituyen los dos lados de la misma
moneda. Ejercen una repercusién conjunta sobre la eficiencia global de la administracion del efectivo. La
idea general es que la empresa se beneficiara al agilizar los cobros y retrasar los pagos.

Cobros, por lo general se trata de reducir la demora entre el momento en que los clientes pagan sus
cuentas y el momento en que se cobran los cheques y se convierten en fondos utilizables para lo cual se
puede establecer tres tipos de estrategias: 1) apresurar la preparacidén y envio por correo de la factura 2)
reducir el tiempo durante el cual los pagos recibidos por la empresa se mantienen como fondos no
cobrados 3) acelerar el movimiento de los fondos hacia los bancos pagadores. Flotacidon de cobros. La
segunda y tercera partidas de arriba representan colectivamente la flotacién de cobros, el tiempo total
entre el envio por correo de un cheque por un cliente y la disponibilidad de efectivo para la empresa
receptora. La segunda partida por si misma se refiere a la flotacidn postal, o el tiempo que el cheque estd
en el correo. La tercera partida, que representa la flotacién de depdsito tiene dos aspectos.

El primero es el proceso de flotacidn, el tiempo que necesita la empresa para procesar los cheques en
forma interna. Este periodo se extiende desde el momento en que recibe el cheque hasta el momento en
gue se deposita en un banco para ser acreditado ala cuenta de la empresa. El segundo aspecto del proceso
de flotacién es la disponibilidad por flotacién que incluye el tiempo que se utiliza para hacer pasar el
cheque a través del sistema bancario. Un cheque se convierte en fondos cobrados cuando se presenta al
banco. Las estrategias permiten al gerente financiero reducir los tiempos de flotacion y determinar con
exactitud el valor que dispone.
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e Inversiones en valores negociables

En general las empresas tratan de mantener algln nivel estratégico de efectivo para hacer frente a sus
necesidades para transacciones y para sus requerimientos de saldos compensatorios. Pero mas alla de
esto vemos el uso frecuente de empresas con exceso de liquidez invertir en valores negociables a corto
plazo.

e Segmento de efectivo disponible (RS): saldo dptimo de valores negociables mantenidos para
cuidar las probables deficiencias en la cuenta de efectivo de la empresa

e Segmento de efectivo controlable (CS$): valores negociables mantenidos para hacer frente a flujos
de salida controlable tales como impuestos y dividendos

e Segmento de efectivo libre (FS): valores negociables libres

Las variables a considerar en la seleccion de valores negociables son: la seguridad, comerciabilidad,
rendimiento, vencimiento.

4.4 Cuentas por cobrar y administracion de inventarios

En esta parte de la guia se abordaran las variables fundamentales para administrar con eficiencia las
cuentas por cobrar y mostrard como se pueden variar para obtener la inversién optima. Es importante
considerar las politicas de crédito y cobranza, ademads de las técnicas para la administraciéon de los
inventarios.

Politicas de crédito y cobranza, las condiciones econdmicas, el precio y la calidad del producto y las
politicas de crédito de la empresa son las principales influencias sobre el nivel de las cuentas por cobrar
de una empresa. A excepcidén de la Ultima, todas estas influencias se encuentran en gran parte fuera del
control del director financiero. El andlisis se centrara entre el rendimiento y el riesgo. La disminucidn de
los estandares de crédito puede estimular la demanda, lo cual a su vez llevaria a mayores ventas y utilidad,
pero existe un costo al mantener las cuentas por cobrar adicionales, asi como un mayor riesgo de pérdidas
por cuentas malas.

Estandares de crédito, La politica de crédito puede tener una influencia importante sobre las ventas. Si
los competidores conceden el crédito en forma amplia y nosotros no, nuestra politica puede disminuir el
efecto del esfuerzo mercadotécnico. El crédito es uno de los muchos factores que influyen sobre la
demanda del producto de una empresa. Por consiguiente, el grado hasta el cual el crédito puede estimular
la demanda depende de cuales otros factores se estan utilizando. En teoria, la empresa debe rebajar su
estandar de calidad para las cuentas afectadas siempre y cuando la rentabilidad de las ventas producidas
excede, el costo adicional de las cuentas por cobrar.

Periodos de crédito, las condiciones de crédito incluyen tanto la duracién del periodo de crédito como el
descuento, si hay alguno, dado por pronto pago. Por ejemplo, las condiciones de crédito de una empresa
podrian ser expresadas como “2/10, 30 neto”. La condicién 2/10 significa que se da un descuento del 2%
si la cuenta es pagada dentro de los primeros 10 dias a partir de la fecha de la factura. La condicién 30
neto implica qué si un descuento no es tomado, el pago completo es pagadero para el dia 30 a partir de
lafecha de facturacion. Profundizando el analisis en la tabla 10.2 de rentabilidad comparada con la utilidad
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requerida, se puede observar el cambio que se produce, asi también la tabla 10.3 en la rentabilidad
comparada contra utilidad requerida, se explica los cambios que se producen por los cambios en las
politicas de crédito.

e Administracion y Control de inventarios

Los inventarios forman un vinculo entre la produccidon y la venta de un producto. Una empresa industrial
tiene que mantener una cierta cantidad de existencias durante la produccion, a este inventario se le
conoce como mercancias en proceso. Aunque en un sentido estricto otros tipos de inventarios no son
necesarios (es decir, los inventarios en transito, de materias primas y de productos terminados) le dan
flexibilidad a la empresa. Los inventarios en transito permiten la eficiente programacion de la produccion
y utilizacién de los recursos. Sin este tipo de inventarios cada etapa de la produccion tendria que esperar
a que cada etapa anterior terminara una unidad. Las demoras y los tiempos muertos resultantes dan a la
empresa un incentivo para mantener inventarios en transito.

El inventario de materia prima da flexibilidad a las compras. Sin él, la empresa tendria que vivir
practicamente al dia, comprando las materias primas estrictamente para las necesidades de su programa
de produccién. El inventario de productos terminados permite a la empresa tener flexibilidad en sus
programas de produccidon y en su estrategia de mercado. No es necesario adaptar la produccion
directamente a las ventas.

Dentro de este andlisis se tiene que considerar el hoy en dia utilizado justo a tiempo para poder controlar
los costos por la mantencion del inventario, es asi que su manejo debe ser muy similar a las cuentas por
cobrar en las que se debe aumentar el inventario siempre que el ahorro exceda al costo de mantener
mayor inventario.

Se ha sefialado los diferentes tipos de inventarios que existen en una empresa de fabricacion, pero
también se debe considerar la distribucién del inventario por el valor de este como se puede analizar en
la figura 10.5, en la que se puede categorizar el valor y los porcentajes de cada articulo que nos permite
conocer esta importante distribucién, para que la empresa dedique mas cuidado y atencién a controlar
los articulos mas valiosos. La cantidad rentable a pedir (EOQ) de un inventario es un concepto importante
en la compra de materia prima y en el almacenamiento de inventarios de productos terminados y en
transito.

Se supone que los costos de pedir, O, son constantes sin importar el tamafio del pedido. En la compra de
materia prima u otros articulos estos costos representan los costos del personal de oficina que participa
en la colocacion del pedido, asi como ciertos costos de recibir y comprobar la mercancia cuando llega. Los
costos de mantener las existencias por unidad, C, representan en costo de almacenamiento de los
inventarios, manejo y seguros, junto con la tasa de rendimiento requerida sobre la inversiéon en
inventarios durante el periodo. Estos costos se consideran constantes por unidad de inventario, por
unidad de tiempo.

Inventario promedio=Q /2
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Donde Q es la cantidad pedida y se supone que es constante durante el periodo. En la figura 10.6, muestra
la cantidad a pedir con demanda segura, constante y sin inventario de seguridad, asi como todos los
calculos para la determinacion de la cantidad optima resultante o EOQ en donde:

Q*=,/2(0)(s)/C

Con esto se puede observar la figura 10.7 de la cantidad rentable a pedir en donde hacen tangencia los
costos totales del inventario, los costos totales de mantener existencias y los costos totales por pedido.
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