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INTRODUCCION

El segundo curso de este programa de preparacion economica de los cuadros se ha dedicado
al Analisis e interpretacion de los Estados Financieros, con el propdsito de desarrollar habili-
dades en el uso de la informacion que se genera por esta via como apoyo al proceso de toma
de decisiones.

Los contenidos dan continuidad al curso de Contabilidad y Finanzas impartido hace algunos
afos y se adiciona el estado de Flujos de Efectivo, por ser una exigencia en el pais a partir del

gjercicio econdémico que se inicia en el 2006.

El material se ha estructurado en seis temas






TEMA1

IMPORTANCIA DE ANALIZAR
LOS ESTADOS FINANCIEROS

tion de la empresa, punto de partida para tomar numerosas decisiones en el proceso

de administrar los eventos de la entidad, de manera que sean consecuentes con las

tendencias de comportamiento en el futuro y que puedan predecir su situacion eco-
némica y financiera (capacidad de obtener utilidades y capacidad de pago).

L os cuadros y dirigentes cubanos, deben enjuiciar las causas y los efectos de la ges-

La contabilidad tiene la mision de suministrar datos a la direccion de la empresa para poder
realizar el proceso de planeacion, administracion y gestion, ademas de la informacion a todos
los usuarios, tanto internos como externos. La importancia del dato contable ha asumido ma-
yor peso en la medida en que se han perfeccionado las teorias de la direccion cientifica, la
cual exige un flujo de informacion veraz y precisa. Ademas, el desarrollo de la informatica en
el mundo actual ha transformado la faz externa de la contabilidad, no asi la interna, que esté
dada por sus conceptos contables; este proceso ha permitido el manejo de un nimero mayor
de datos con gran fiabilidad.

La contabilidad es una ciencia ya que se basa en un conjunto de principios, métodos y
procedimientos. Es un proceso que identifica, registra, clasifica y resume todas las ope-
raciones desarrolladas por una empresa, lo que permite medir e informar los resultados
econémico — financieros con vistas a la toma de decisiones.

La informacion contable es, por tanto, un instrumento poderoso de la administracion. El uso
inteligente de esta informacion probablemente solo pueda lograrse si los encargados de tomar
decisiones en el negocio comprenden los aspectos esenciales del proceso contable, que termi-
na con un producto final, los estados financieros y el andlisis de dichos estados, que permite
conocer la realidad que subyace tras esa informacion.

De lo expresado se deduce que la elaboracion de los estados financieros basicos, estados de
situacion (balance general) y de resultados, no constituyen un fin en si mismos, todo lo con-
trario, marcan el comienzo de la etapa analitica.
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CONTABILIDAD CONSTRUCTIVA

CONTABILIDAD ANALITICA

A

La aplicacion de técnicas adecuadas para analizar los estados financieros debe conducirnos,
en un proceso inverso al de la construccion de la contabilidad, hasta los problemas que han
generado los efectos que muestran estos estados, y de ahi, mediante un analisis causa — efec-
to, a las causas que los han originado.

Por lo fundamental hasta este punto, se ha de comprender la necesidad de conocer y aplicar
un conjunto de técnicas para el analisis de los estados financieros. Estas técnicas deben ser
dominadas, no solo por contadores y financistas, sino también por los demas directivos, prin-
cipalmente el gerente general. Un director no tiene que “saber” construir la contabilidad; si lo
sabe, mejor, pero si como analizarla.

Algunas personas enfocan el uso de los estados financieros, como soporte de decisiones co-
rrectamente fundamentadas, en forma peyorativa. Existen otras personas que discrepan com-
pletamente de esta apreciacion, siendo firmes partidarios de las potencialidades del analisis
de los estados financieros, las que quiebran el concepto tradicional de andlisis, rebasando los
limites del area contable — financiera de la entidad para conducirnos hacia cualquier segmen-
to de la empresa donde existan problemas: la actividad fundamental; la actividad comercial;
la actividad de compras; la fuerza de trabajo; la actividad contable; etcétera.

Para ilustrar lo explicado, se puede partir del ejemplo siguiente: un estado de resultados
muestra una pérdida. Si detenemos el analisis en este punto no averiguaremos qué factores la
han generado. Podrian ser varios. Supongamos que el consumo material ha sido muy elevado,
(qué causas lo originaron? En esta secuencia analitica de pensamiento logico se determinan
las causas de tal consumo. Esta podria ser la calidad de los materiales. Lo anterior nos lleva-
ria a cuestionar a los suministradores o a los compradores, y de esta forma llegar a determinar
la causa de las causas.

Es imprescindible establecer el origen de los origenes, de lo contrario no se podria revertir un
efecto indeseado. Es conocido que atacando los efectos solo se puede detener el avance de un
problema. Solamente atacando la causa original se erradica. De esta forma y partiendo del
analisis de los estados financieros, aplicando técnicas y a través de una secuencia logica de
pensamiento, mediante la relacion causa — efecto se logra detectar la causa de las causas y
construir la descripcidn de la realidad actual de una organizacion empresarial.
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Comienzo de la etapa analitica,
mediante la aplicacion de técni-
cas de analisis que permitan de-
terminar efectos indeseados (pro-
blemas)

A través de los efectos identifi-
cados se procede a:

l

Describir la realidad
Localizar sus actual de la organiza-
causas originales cion empresarial

Los aspectos anteriores permiten disefiar un plan de accion dirigido
hacia el alcance de una realidad futura deseada.

Fig. 1.1 Secuencia logica del andlisis financiero.

Recuerde que la realidad deseada estd separada de la actual por problemas, que primero de-
ben ser identificados, para después minimizarlos o eliminarlos.

A manera de resumen se puede expresar que el analisis de los estados financieros constituye
una via para alcanzar los objetivos argumentados anteriormente, descartando el criterio de
que el analisis de los mismos sea algo limitado al diagndstico frio y solo reservado a especia-
listas contables y financieros.

Concepto de Analisis



Analizar significa estudiar, examinar, observar el comportamiento de un suceso. Para lograrlo
con veracidad y exactitud es necesario ser profundos, lo que implica no limitar el analisis al
todo, ya que ademads de ser superficial, puede conducir al analista a conclusiones erréneas. Es
necesario comprender que el todo puede ser engafioso, de ahi la necesidad de descomponerlo
en sus partes para su analisis riguroso. El concepto del todo es relativo, ya que al descompo-
ner un todo en sus partes, en la continuidad del anélisis una de esas partes se puede constituir
en un nuevo todo.

Veamos el ejemplo siguiente: al analizar la evolucion de los componentes de las ventas netas,
el costo de ventas es una parte de ellas. En una profundizacion de ese estudio, es necesario
analizar el comportamiento de los factores que integran el costo de ventas, lo que convierte
en un nuevo todo, y asi sucesivamente hasta agotar las necesidades de nuevas aperturas.

Ademas, el todo puede mostrar una conducta favorable y estar encubriendo problemas e in-
eficiencias, por ejemplo, el costo de ventas puede disminuir y alguno de sus componentes
tener una evolucion desfavorable. Una empresa puede obtener utilidades y una linea de pro-
ductos o servicios operar con pérdidas. Una empresa puede generar flujos de efectivo positi-
vos totales y, sin embargo, en sus operaciones generar flujos negativos, o sea, que salga mas
dinero que el que entra. Al descomponer el todo podriamos encontrar que determinados prés-
tamos originan, de forma total, mas entradas que salidas de dinero.

Dominar estos conceptos resulta indispensable para el desarrollo de la sagacidad del analista
y la plena comprension del significado general del anélisis, como el estudio realizado para
separar las distintas partes de un todo. Para contribuir a su entendimiento, presentamos este
concepto aplicado a diferentes campos del saber humano:

e A un sistema: Técnica cuyo objetivo es la comprension y el tratamiento de cada
problema, en relacion con el conjunto de la coyuntura y de la estructura econo-
mica general.

e En lo econéomico: Métodos correctos de interpretacion de la informaciéon por
oposicion a la que trata de su elaboracion y de su presentacion.

e Enlo filoséfico: Método que procede de lo compuesto a lo simple.

,Para qué analizar?

Muchas empresas que enfrentan crisis, frecuentemente se justifican con causas externas, entre
las cuales se podrian mencionar: una escasa demanda, falta de financiamiento, insolvencia de
clientes, regulaciones y restricciones, etc. Sin lugar a dudas, la negativa evolucion de aspec-
tos externos afecta la marcha de cualquier organizacion.

No obstante, también se han de tener en cuenta los factores internos sobre los cuales las em-
presas pueden accionar para solucionar o tratar de disminuir tales crisis, por lo tanto, no to-
dos los males vienen de afuera.

Para una organizacion empresarial es vital detectar los problemas, tanto externos como inter-
nos, de forma tal de reconocer tanto las amenazas y las oportunidades que vienen del exterior
de la empresa, como sus debilidades y fortalezas, las que existen internamente. No se puede
actuar contra un problema mientras no se identifique y se localicen sus causas, como ya ha
sido sefialado.

Observe el siguiente diagrama que muestra de forma resumida los factores que pueden influir
en los efectos econémico — financieros, y que se pueden detectar a través del analisis de los
estados financieros.
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FACTORES INTERNOS FACTORES EXTERNOS
(Endégenos) (Exégenos)
e Problemas de sistemas informativos Crisis de la economia
e Falta de diagnostico Escasa demanda
e Margenes de utilidades reducidos por Competencia
excesos de costos y gastos Innovacion tecnoldgica
e Exceso de deudas Impuestos altos
e Bajos rendimientos Altas tasas de interés
e Exceso de activos Insolvencia de los clientes
e Baja productividad e Regulaciones
e Problemas organizativos
e Pobre gestion de activos
e Deficiente preparacion del personal

JPor qué analizar?

Como ya se ha sefialado, el analisis contribuye a fundamentar decisiones inteligentes. Estas
decisiones abarcan un amplio abanico, donde se incluyen:

e Soluciones operativas

e Elaboracion de planes

e Preparacion de programas de accion

e Disefio de politicas

o Establecimiento de objetivos

Mediante el anélisis de los estados financieros se puede elaborar un diagndstico de la situa-
cion econdmico — financiera de la empresa. Para que el diagndstico sea 1util debe comprender
los siguientes aspectos:

e Utilizar toda la informacion que se considere relevante

e Utilizacion de las técnicas correctas de analisis y su correspondiente evaluacion

e Realizar el analisis a tiempo

e Sugerencia de medidas para solucionar los problemas, tanto internos como exter-

nos

Cuando una empresa no elabora diagndsticos utiles puede ser sorprendida por la falta de
competitividad, o sea, tornarse incompetente. Una empresa puede ir deteriorando su evolu-
cion y no calibrar con precision la gravedad de la situacién como resultado de la ausencia de
diagnosticos, es decir, de analisis, pero también por diagndsticos incorrectos, por carecer de
informacion adecuada, por desconocimiento y falta de preparacién profesional, o por dia-
gnosticos tardios. Por esta razon es importante sistematizar el analisis.

El analisis periodico es una herramienta clave, aunque no la Unica, para la gestion correcta de
la empresa. Digamos que un analisis mensual permite acotar con mas exactitud la aparicion
de los problemas, pues el periodo de analisis de los hechos econémicos es pequefio, lo que lo
convierte en un arma muy potente, considerando que a través de esta actividad pueden reve-
larse variadas sefiales de alerta, como las siguientes:

e Capacidad de pago deterioradas
o Insuficiente tesoreria
e Saldos excesivos en cuentas por cobrar y por pagar
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Exceso de inventarios

Exceso de inversiones a largo plazo
Exceso de deudas o de capital
Origen y aplicacion de sus fondos
Variacion de su capital de trabajo
Contraccién de sus ventas
Deterioro de sus costos y gastos
Costos financieros elevados

Déficit de efectivo, etc.

.Qué problemas pueden existir con la informacion?
Para que la informacion por procesar sea confiable, no debe ser:

Falsa
Inexacta
Incompleta
Mutilada
Excesiva

.Qué condiciones tiene que cumplir la informacion?

Periodicidad: La contabilidad tiene que permitir un registro sistematico de las operaciones
diarias en términos monetarios. Estos registros se cierran de acuerdo con el ciclo contable
establecido (anual, semestral, trimestral, mensual y diario).

Puntualidad: Para hacer un uso mas efectivo de la informacion financiera, esta debe estar lista
con su respectivo analisis en un plazo no mayor de cinco dias habiles posteriores a la fecha de
cierre de cada periodo.

Exactitud: Es obvia la necesidad de exigir exactitud en los datos contables; hay que tomar
medidas de control para posibles errores, realizar auditorias internas, establecer sistemas de

control interno para lograr la confianza absoluta en la contabilidad.

.Como analizar?

Analizando los Aplicando técnicas
estados financieros de andlisis
e Balance general o estado de situacion e (Célculos de razones financieras
e Estado de resultados o de ganancia o e FElaboracion de estados a tamaiio
pérdida comun

e Estado de variacion de capital de trabajo e Determinacion de porcentajes
e Establecimiento de variaciones

e Estado de flujo de efectivo e Métodos de analisis

Fig. 1.2 ;Como analizar?.
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Limitaciones de los estados financieros

e Solo brindan informacion de los hechos ocurridos que pueden expresarse en términos
monetarios

¢ Son influenciadas por la diferencia de criterios que puedan tener las personas que lo
confeccionan

e Son una fotografia del presente, valorados a costo historico

e Necesidad de informar periodos cortos, lo que genera diferentes estimaciones

o Existen manipulaciones de los principios generalmente aceptados de la contabilidad,
que varian las partidas de los estados financieros por la utilizacion de diferentes mé-
todos de valoracién (inventarios, depreciacion)

e Desconocer el valor del dinero en el tiempo, presentando partidas no circulantes que
han sido valuadas en unidades monetarias de diferentes afios, con distintos valores
reales de compra.

Problemas que afectan el analisis en la actualidad

Problemas de informacién

Falta de entrenamiento

Poco dominio de la técnicas de analisis

Incultura analitica

Gestion financiera pasiva, no vinculada al anélisis econdomico —financiero
Desconocimiento de comportamientos ramales

Los estados financieros no se presentan con memorias (notas al calce)

e Poca calidad en las proyecciones futuras (planeacion)

De la explicacion anterior se concluye la necesidad de desarrollar y fortalecer una cultura
analitica, para lo que hay que dotar a especialistas y directivos de conocimientos y habilida-
des que les permitan analizar con rigor.

El analisis tiene de ciencia y de arte

La ciencia del analisis esta conformada por el conjunto de técnicas que se aplican y que van
desde el uso de porcentajes, relaciones y desviaciones, hasta la aplicacion de técnicas para
analizar la influencia de factores en una desviacion y la elaboracion de estados para estable-
cer el movimiento de fondos y de efectivo.

El arte del analisis, fundamentalmente, el analista lo desarrolla con su habilidad para transmi-
tir los resultados del mismo. Es evidente que la practica desenvuelve este arte. Este aspecto
no debe subestimarse. Un buen andlisis puede perder fuerza si no es capaz de hacerse llegar
de forma interesante. El analista debe cuidar de que la informacién procesada no lo sobrepa-
se. Suele ocurrir que un analista no sepa como comenzar a procesar la informacion.

El informe debe ser ameno, facil de interpretar y aunque su presentacion debe ser lo mas
simplificada posible, al mismo tiempo debe ser clara y significativa. Seguramente el primer
diagnéstico sera de inferior calidad al segundo y asi sucesivamente, hasta llegar a desarrollar
una alta capacidad analitica y creativa.
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TEMA 11

HERRAMIENTAS Y
TECNICAS DE ANALISIS

ocas son las cifras en un estado financiero que pueden considerarse altamente significa-
tivas por si mismas, lo importante es su relacion con otras cantidades, o el valor y di-
reccion de los cambios desde una fecha anterior.

Existen técnicas de analisis ampliamente utilizadas:

Cambios en pesos y porcentajes

Porcentajes de tendencias

Porcentajes componentes

Razones financieras

Célculo del equilibrio financiero

Variacion de capital de trabajo

Método de sustituciones consecutivas o en cadena
Graficos de los estados

Pirdmide de razones (Método Dupont)

e e Al

En este tema trataremos las primeras cuatro técnicas, el resto seran explicadas en los temas
posteriores.

Cambios en pesos y porcentajes.

El valor de un cambio en pesos de un afio a otro es significativo, pero expresar el cambio en
términos de porcentaje afiade una cierta perspectiva. Por ejemplo: Si las ventas de este afio
han aumentado en $ 100 000, el hecho de que este aumento represente un 10% de las ventas
de $ 1 000 000 efectuadas el afio Pasado, produce una perspectiva diferente de si dichas ven-
tas representaran un aumento de 1% sobre las ventas de 10 000 000 del afio anterior.

El valor de cualquier cambio en pesos es la diferencia entre el valor de un afio base y un afio

que sirve de comparacion. El cambio porcentual se calcula dividiendo el valor del cambio
entre los afios por el valor del afio base.
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Ejemplo 2.1.

En MP 1 /11 II/1
Partidas 111 11 1 Valor % Valor %
Ventas Netas 600 500 400 100 20 100 25
Utilidad Neta 36 40 50 (4) (10) (10) (20)

Aunque las ventas netas aumentaron en 100, tanto en el III como en el 1, el porcentaje de
cambio difiere.

Calcular los cambios en el porcentaje de ventas, utilidades netas de un afio a otro, da idea
sobre la tasa de crecimiento de una empresa.

Si una empresa experimenta crecimientos en sus actividades econémicas, las ventas y las
utilidades deben aumentar por encima de la tasa de inflacion.

Suponga, por ejemplo, que las ventas de una empresa aumentaron en 6%, mientras que el
nivel general de precios aument6 en 10%. Es probable que como los precios aumentaron en
mayor medida que las ventas, el resultado final halla sido, que la empresa vendiera menos
mercancias que en el afio anterior.

Al medir el cambio en pesos y en porcentaje en las ventas o utilidades del trimestre se acos-
tumbra comparar los resultados del trimestre corriente con los del mismo trimestre del afio
anterior. De este modo se impide que nuestro analisis se distorsione por las fluctuaciones
temporales.

Cuando la base es pequeiia los porcentajes pueden llegar a ser engafiosos.

Los cambios en porcentaje pueden crear una impresion engafiosa cuando el valor en pesos,
usado cono base, es pequefio. A menudo usted puede escuchar que las utilidades aumentaron
en un gran porcentaje, como, por ejemplo en 900%. La impresion inicial creada por tal cifra
es que las utilidades de la empresa son excesivamente grandes, pero suponga que una empre-
sa tuvo una utilidad neta de $ 100 000 en su primer afio, en el segundo cayé a $ 10 000 y en
el tercero volvio a $ 100 000. En este tercer afio, la utilidad neta ha aumentado en $ 90 000,
representando un 900%.

Pocas personas se dan cuenta que una disminucion del 90% en las utilidades debe estar se-
guida por un aumento del 900% para llegar a su punto inicial.

Ejemplo 2.2.

En MP 1/ /1

Partidas 111 1I | Valor % Valor %

Utilidad Neta $100 000 | $10000 | $100 000 | $90 000 | 900 | $(90 000) | (90)

Porcentajes de tendencia.
Los cambios en las partidas de un estado financiero de un afio base a los afos siguientes, se

conocen como porcentaje de tendencia. Estos ayudan a mostrar la extension y direccion del
cambio. El procedimiento a seguir requiere de dos pasos:
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1. Seleccionar un afio base y a cada partida en los estados financieros para el afio base se le
da un valor del 100%.

2. Consiste en expresar cada partida de los estados financieros de los afios siguientes como
un % del valor del afio base.

Este calculo consiste en dividir cada partida, en los afios siguientes del afio base por el valor
del afio base.

Ejemplo 2.3.
/1 1 v
Partidas MP
I II % I % v %
Efectivo 600| 300 50| 450 75 840 140
Cuentas por cobrar 100 80 80 200 200 100 100

Con relacion al periodo I, el efectivo recorre una tendencia porcentual creciente en los perio-
dos II, I y IV, pero con relacion al periodo I, el efectivo en el periodo II representa el 50%
del periodo I; el periodo III representa el 75% del periodo I y el periodo IV representa el
140% del periodo I.

Las cuentas por cobrar en el periodo II crecen hasta un 80% con relacion al periodo I, o sea,
decrecen en un 20%. En el periodo II crecen a un 200%, con relacion al periodo 1, se incre-
mentan en un 100% y en el periodo III crecen al mismo nivel que en el periodo 1.

Porcentajes componentes (Tamafio comiin):

Los porcentajes componentes indican el tamafio relativo de cada partida incluida en un total,
por ejemplo, cada partida en un balance general podria expresarse como un por ciento del
total de activos. Esto muestra la importancia relativa de los activos circulantes y no circulan-
tes, asi como el valor relativo de la financiacion obtenida de acreedores corrientes, de largo
plazo o con recursos propios.

Calculando los porcentajes componentes de varios balances sucesivos se puede ver qué parti-
das estan aumentando en importancia y cudles se estdn volviendo menos significativas. Tam-
bién se pueden expresar todas las partidas de un estado de resultados como un por ciento de
las ventas netas. A los estados preparados de esta forma se les denomina, estados de tamafio
comun.

Ejemplo 2.4.
PARTIDAS 1 Yo I Yo
Ventas 1200| 100 1000] 100
(-) Costo de venta 840 70 600 60
Utilidad bruta en operacion 360 30 400( 40
(-)Gastos de operacion 180 15 300 30
Utilidad neta en operacion 180 15 100 10
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En el periodo I el costo de venta representa el 60% del valor de las ventas, o sea, por cada
peso de venta, 60 centavos representan costo de ventas. En el periodo II el costo de venta
representa el 70% del valor de las ventas. En el periodo II se encarece el costo de ventas por
peso de ventas, en 10 centavos.

Cilculo de Razones Financieras.
Esta técnica de analisis estd implicita en las anteriores técnicas empleadas. Una razon es un

indice, un coeficiente, una simple expresion matematica de la relacién de un niimero con
otro, que se toma como unidad o 100 por ciento.

Ejemplo 2.5.
PARTIDAS 11 1
Activo circulante 6 000 6 000
Pasivo circulante 4500 4 000
Razon 1.33 1.50

En el periodo I, el activo circulante cubre 1.50 veces al pasivo circulante, o sea, por cada peso
de pasivo circulante existe $1.50 de activo circulante de garantia. En el periodo II la razén
disminuye, debido al aumento del pasivo circulante, ya que el activo circulante se mantiene
constante.

Secuencia del analisis.

El objetivo primordial de cada analisis determina la importancia relativa que se dara a cada
una de las areas principales de analisis: rentabilidad, liquidez, eficiencia de operacion o es-
tructura de capital.

El primer paso de esta secuencia debera ser; especificar claramente los objetivos del analisis
y redactar un conjunto de preguntas claves que sera preciso responder para alcanzar esos
objetivos.

El segundo paso serd entonces preparar los datos necesarios para llegar a las metas especifi-
cadas y normalmente requiere el calculo de razones claves y de estados de tamafio comun.

El tercer paso implica el andlisis y la interpretacion numérica obtenida en el paso dos. En
general resulta util examinar primero la informacidon suministrada por el anélisis de las razo-
nes a fin de tener una idea global de cudles pueden ser las areas problema y luego pasar a la
informacién contenida en los estados de tamafio comun.

Las preguntas y opiniones preliminares generadas durante el andlisis de las razones a menudo
proporcionan ideas valiosas que pueden ayudar a concentrar la atencion durante el examen de
los estados de tamafio comun.

El cuarto y ultimo paso de la investigacion requiere que el analisis formule conclusiones co-
mo base en los datos y responda a las preguntas hechas en el paso uno. Aqui se presentan
recomendaciones especificas, respaldadas por los datos disponibles, junto con un breve resu-
men de los puntos principales desarrollados.

Ejercicios demostrativos.
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Antes de comenzar el estudio de técnicas para el analisis de los Estados Financieros es con-
veniente recordar la aplicacion e interpretacion de por cientos y razones, ya que los mismos
constituyen herramientas utilizadas ampliamente para interpretar y analizar los nimeros que
llenan estos estados. Por esta razon le presentamos un conjunto de interrogantes a resolver,
las cuales seran discutidas con posterioridad.

1.
2.

3.

(,Qué por ciento es 240 de 4507

Tomando como base un importe de 500, determine importes que representen el 120% y
el 74% del mismo.

Si las ventas en el periodo anterior fueron de 900 y en el siguiente alcanzaron 1200. ;A
qué por ciento crecieron y en qué por ciento se incrementaron?

4. Si en el inciso anterior, en el periodo siguiente, las ventas hubieran sido de 700. ;En qué
por ciento crecieron y cudl es el por ciento de decremento?

5. Si las ventas en el periodo actual tuvieron un importe de 660 y esto constituye un incre-
mento del 30% con relacion al periodo anterior. ;Cudl fue el importe de las ventas en ese
periodo?

6. Si las ventas bajan de 100 a 10 de un periodo a otro. {En qué por ciento han disminuido?
(En qué por ciento deben volver a subir para alcanzar el nivel anterior?

7. ¢Cudantas veces 1000 supera a 507

8. Si comparamos 1500 con 100. ;En cuantas veces lo supera y en qué por ciento? ;Cual de
las dos formas le resulta mas facil de entender?

9. Complete la siguiente tabla:

Tabla 2.1.
Este Periodo Variaciones Razén de este periodo al
Periodo Anterior Absolutas % periodo anterior

a.- 1500 1000

b.- 500 1000

C.- - 1000

d.-  (500) 1000

e- 1500 -

f.-  (500) -

g.- (1500) (1000)

h.- 500 (1000)

i.- - (1000)

j- (500) (1000)

10. Redondear los siguientes nimeros a enteros.

o 942.67=
o 94224 =
o 94250 =
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TEMA 111

ESTADOS FINANCIEROS

ara la preparacion de los estados financieros de las empresas, no existe ningun con-

junto de reglas detalladas con aceptacion universal, y por esta razéon pueden hallarse

algunas diferencias de presentacion entre los balances de varias empresas, sobre

todo si estas son de paises diferentes. No obstante, los principios basicos son siem-
pre los mismos, y todos los estados tienen varios aspectos en comun.

Para que los estados financieros sean utiles y fidedignos, deben prepararse en tiempo oportu-
no y ser revisados por un auditor profesional.

Los estados financieros los preparan los contables, por supuesto, no todos tienen las mismas
opiniones sobre diversos asuntos, tanto dentro del campo de la contabilidad como fuera de él.
Por tanto, nada tiene que sorprenderte que haya algunas diferencias entre las practicas de
contabilidad de distintos paises, de distintas regiones de un pais inclusive, hasta cierto punto,
de distintos contables que trabajan en la misma empresa.

Esto quiere decir que no existe una unica forma, universalmente aceptada de presentar los
estados financieros. A pesar de estas diferencias, hay principios basicos de aceptacidén gene-
ral, pero tenga presente que muchas de las cifras en apariencia exactas que figuran en un ba-
lance han sido en realidad estimadas por el contador que lo prepard, y que en diferentes par-
tes del mundo o en diferentes momentos pueden seguirse practicas contables diferentes.

Las cifras de un estado financiero no tienen mayor significacion cuando se les considera de
forma aislada, en realidad adquieren una gran significacion cuando se les compara con cifras
de un periodo anterior equivalente, de un presupuesto o de otra empresa.

Los estados financieros describen la situacion econdémico - financiera de una empresa. Los
mismos son utilizados por: los directivos, los propietarios, sus acreedores, los bancos, orga-
nismos oficiales, los sindicatos y otras empresas con las cuales estén negociando. Para ser
utiles es necesario prepararlos en el tiempo oportuno.
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El Balance General | Un balance general puede parecer algo complicado, pero en lo esen-
cial es simplemente un informe sobre la situacion financiera de una

empresa en un momento determinado. Periddicamente las empresas
preparan balances donde sencillamente indican lo que poseen en bienes y derechos, lo que
deben y el monto de su patrimonio, o sea de sus financiamientos propios.

El conjunto de lo que una empresa posee y le deben se denomina ACTIVO vy el conjunto de
las sumas que la empresa debe se denomina PASIVO. Los financiamientos propios aportados
por los propietarios constituyen su CAPITAL o PATRIMONIO. A la suma de los pasivos
mas el capital le denominaremos FINANCIAMIENTO TOTAL.

Los Balances pueden presentarse de diferentes maneras, pero sea cual fuere su presentacion,
siempre muestran el ACTIVO y el FINANCIAMIENTO TOTAL de la empresa. La palabra
“balance” tiene su origen precisamente en el hecho de que el total del activo es siempre igual
al financiamiento total. En otras palabras, ambos estan equilibrados. Esto es asi, ya que el
pasivo mas capital muestra el dinero facilitado a la empresa y las fuentes de que proviene,
pero una empresa obtiene dinero con el propdsito de utilizarlo. Se puede saber como una
empresa ha utilizado su dinero consultando el activo de su balance.

Es bueno destacar que muchos factores que influyen en la situacion de una empresa no apare-
cen reflejados en los balances, como por ejemplo, disponer de un personal con una buena
formacioén y estable.

Por lo general las cuentas del activo de una empresa figuran en su balance divididas en dos
grupos principales: el activo circulante o corriente y el activo fijo o inmovilizado. A estos dos
grupos o masas se le agrega el activo ficticio.

Las cuentas de pasivo mas capital se agrupan en tres masas fundamentales: el pasivo circu-
lante o corriente; el pasivo fijo o a largo plazo y los financiamientos propios o capital de la
empresa. Las dos primeras agrupan todas las deudas de la empresa, a corto, mediano y largo
plazo o sea los financiamientos ajenos.

Por lo tanto, el balance general o estado de situacién, como también se le conoce, se resume o
condensa en seis grandes niimeros o masas para facilitar su analisis e interpretacion.

LOS TRES GRUPOS DEL ACTIVO

4 : : . e
Activo Circulante | Activos mas liquidos
que posee la empresa.
_____________________ \
Inversiones de
ACTIVO < caracter perma-
REAL nente de la em-
Tiene valor i i
real de venta Activo Fijo presa. ACTIVO NO CIR-
CULANTE
N
) . No tiene valor
Activo Ficticio real de venta
18 - )




Fig. 3.1. Estructura del Activo.

LOS TRES GRUPOS DEL PASIVO

FINANCIAMIENTO
AJENO

FINANCIAMIENTO
PROPIO

<

-

Pasivo Circulante

Pasivo a Largo
Plazo

Capital o Patri

manin

Deudas a corto plazo

Deudas a media-

no y largo plazo

No constituye
deuda

Fig. 3.2. Estructura del Pasivo Total.

FINANCIAMIENTO
> PERMANENTE

Veamos qué reflejan cada una de las principales masas en que agrupamos las partidas en

un balance:
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ACTIVO CIRCULANTE
ACTIVO FLJO
ACTIVO FICTICIO

[

REAL
ACTIVO
TOTAL
\FICTICIO
FINANCIA-
MIENTOS <
FINANCIA- JAJENOS
MIENTO
TOTAL
INANCIA-
IENTOS
ROPIOS

BALANCE GENERAL

ACTIVO

ACTIVO CIR<

CULANTE

ACTIVO F1JO

Gastos Diferidos

PASIVO CIRCULANTE
PASIVO A LARGO PLAZO
CAPITAL O PATRIMONIO

DISPONIBLE

REALIZABLES

\ EXISTENCIAS

(MATERIAL o

TANGIBLE

FINANCIERO

<

INMATERIAL
0)
INTANGIBLE

\

l
|
+

a

Pérdidas
PASIVO
— p
Efectos por pagar
’ PASIVO CIRq Cuentas por pagar
CULANTE { Financiamientos banca-
rios a corto plazo.
Cobros anticipados
\ Pasivos acumulados
p
PASIVO A Bonos y obligaciones
LARGO PLAZON
L Préstamos bancarios

- Inversion Estatal

~ largo plazo.

Utilidades reteni-

das
acumuladas

20 -

Efectivo en caja y banco

Inversiones a corto plazo

Efectos por cobrar

(-) Efectos por cobrar
descontados

Cuentas por cobrar

(-) Provision para cuentas
incobrables

Pagos anticipados

Inventarios.

Inmuebles
Magquinarias y equipos
Terrenos

(-) Depreciacion

Inversiones a largo plazo

Patentes

Marcas
Licencias

(-) Amortizacion



Fig. 3.3. Estructura del Balance General.

En el ACTIVO CIRCULANTE se reflejan aquellas cuentas que se convertiran en dinero en
un periodo corto de tiempo (menor de un afio) y que por lo tanto son mas liquidas.

El ACTIVO FIJO refleja aquellos bienes que la empresa adquiere para utilizarlos por largo
tiempo, a diferencia de los activos circulantes no varian mucho de un dia a otro, por lo tanto
son menos liquidos que los circulantes. Ambos componen los ACTIVOS REALES con que
cuenta la empresa.

Pasemos a estudiar cada una de las partidas que componen los activos reales y observen que
han sido ordenadas segun su grado de liquidez, una forma de ordenar las mismas, otra es al
contrario, de lo menos liquido a lo mas liquido.

Activo Circulante | Lo componen, como ya hemos visto, las partidas mas liquidas con
que cuenta la empresa:

o Efectivo en caja: Existencia de monedas y billetes, propiedad de la empresa, tanto mone-
da nacional como extranjera que utiliza para pagos menores.

o Efectivo en banco: Existencia de monedas y billetes en cuenta corriente.

Estos saldos deben ser los 6ptimos que la empresa necesita para operar. Un déficit de
efectivo puede provocar una suspension de pagos, un exceso puede significar la pérdida
de oportunidades para obtener rendimientos sobre esos sobrantes.

¢ Inversiones a corto plazo: Acciones y bonos comprados por la empresa con fines especu-
lativos, o sea, para venderlos cuando se necesite nuevamente el sobrante temporal de efec-
tivo, o cuando se aprecien. Incluye bonos de tesoreria, certificados de depositos, instru-
mentos de deudas a corto plazo y otras formas de inversiones a corto plazo.

Los activos anteriores conforman los activos circulantes disponibles para pagar.

Veamos los activos circulantes realizables, que aunque poseedores de una alta liquidez, hay
que realizarlos para convertirlos en dinero:

e Efectos por cobrar: Derechos de cobro a favor de la empresa, respaldados por instrumen-
tos formales de pago (letras de cambio, pagarés).

o Efectos por cobrar descontados: Constituyen el valor de los efectos (letras de cambio y
pagarés) que han sido descontados en el banco. Constituye una cuenta reguladora de la
partida efectos por cobrar.

e Cuentas por cobrar: Reflejan lo que los clientes atin no han pagado a la empresa, a pesar
de haber recibido sus mercancias o servicios. Estas cuentas pendientes de cobro no estan
amparadas o respaldadas por instrumentos formales de pago.

e Provision para cuentas incobrables: Provision que se crea a cuenta de los gastos de
operaciones del periodo para cubrir el riesgo de las cuentas de dudoso cobro. Constituye
una cuenta reguladora de la partida cuentas por cobrar.
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e Pagos anticipados: Corresponde a operaciones en que la empresa ha pagado por adelan-
tado conceptos que utilizara en el futuro, y que por lo tanto constituyen un derecho para la
misma.

e Inventarios: Constituyen las existencias de inventarios, que pueden estar constituidos, en
orden de liquidez, por mercancias para la venta, produccion en proceso o en curso, mate-
rias primas, materiales, combustibles, etc.

Activos Fijos Pueden ser materiales o tangibles, financieros e inmateriales o intan-
gibles. Estas son inversiones de caracter permanente de la empresa:

e Activos fijos tangibles: Este grupo comprende los elementos materiales, como: inmue-
bles, maquinarias, equipos, muebles, terrenos. Todos, excepto los terrenos, que por lo ge-
neral se aprecian, sufren DEPRECIACION. La depreciacion refleja la parte del valor de
los activos fijos tangibles que ha sido filtrada al costo. Es mostrada disminuyendo el valor
del activo fijo tangible, como una cuenta reguladora.

¢ Financieros: Estos pueden ser inversiones a largo plazo, con carécter rentistico como:
acciones, bonos, préstamos, con el objetivo de ganar dividendos o intereses y de penetrar
otras empresas (ocupacion corporativa).

¢ Inmateriales o intangibles : Constituyen elementos patrimoniales intangibles formadas
por derechos susceptibles de valoracion, tenemos los siguientes :

Patentes: Derechos de propiedad intelectual o industrial debidamente registrados, que
dan lugar a la explotacion exclusiva de ese derecho.

Marcas: Es el derecho de usar un nombre, un simbolo para identificar un producto.
Licencias: Permisos de caracter gubernamental que otorgan el derecho a la explotacion
de un bien o a la prestacion de un servicio.

Amortizacidn: Exceptuando las marcas, el resto de los Activos Fijos Intangibles amor-
tizan su valor durante el periodo de vida legal o econdmica, aunque si perdieran su uti-
lidad antes de este periodo, es conveniente amortizarlos en el menor tiempo. En el caso
de las marcas, el derecho a usar este activo es renovable, por tanto, el costo de adquisi-
cion no se amortiza nunca, porque este valor con el tiempo tiende a aumentar, sin em-
bargo, si la marca perdiera su valor en el mercado seria necesario eliminarla de los li-
bros, y por tanto se amortizaria rapidamente. La amortizacion muestra la parte del va-
lor de estos activos que ha sido filtrada al costo. Constituye una cuenta reguladora de
dichas partidas.

Todas estas partidas constituyen el ACTIVO REAL de la empresa. Veamos en qué consiste
el activo ficticio.

Activos Ficticios Este como su nombre lo indica reune partidas sin valor real de ven-
ta, como son los gastos diferidos y las pérdidas, estas tltimas tam-
bién pueden aparecer minorando el Capital.

e Gastos Diferidos: tiene un efecto plurianual, por lo que se van amortizando, al igual que
los activos fijos intangibles, de forma paulatina, o sea se van filtrando en el costo poco a
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poco, el monto que queda sin amortizar es lo que constituye un activo ficticio, como
ejemplo tenemos, los gastos de constitucion de la empresa, gastos de puesta en marcha,
investigaciones, etc.

Veamos dos ejemplos en cada uno de los cuales las pérdidas aparecen en lugares diferentes:

a) Como activo ficticio :

Ejemplo 3.1.
Activo circulante 20 Pasivo circulante 30
Activo fijo 50 Pasivo a largo plazo 20
Activo real 70 Financiamientos ajenos 50
Activo ficticio Patrimonio Neto 40
e Pérdida 20
Total 90 Total 90
b) Deduciendo el pasivo total :
Ejemplo 3.2.
Activo circulante 20 Pasivo circulante 30
Activo fijo 50 Pasivo largo plazo 20
Activo real 70 Financiamientos ajenos 50
Activo ficticio - Patrimonio Neto 40
e (-) Pérdida 20
Total 70 Total 70

Después de analizar las partidas del activo, pasemos a presentar las cuentas que conforman
los financiamientos totales. Como ya hemos visto, los financiamientos totales en un balance
muestran las fuentes de financiamiento que dieron origen al conjunto de bienes y derechos
que la empresa posee en un momento dado.

Comprende todas las DEUDAS Y OBLIGACIONES que la empre-
Pasivo Circulante | sa debe satisfacer en un aflo, contiene fundamentalmente las siguien-
tes partidas:

e Efectos por pagar: Obligaciones de pagos respaldadas con instrumentos formales de
pago, (letras de cambio y pagaré).

e Cuentas por pagar: Obligaciones de pagos no respaldadas por instrumentos formales de
pago. (solo facturas).

e Préstamos bancarios a corto plazo: Préstamos recibidos de un banco que deben pagarse
en un plazo corto de tiempo.

e Cobros anticipados: Corresponde a operaciones que la empresa ha cobrado por adelanta-
do y que debera cumplir en el futuro. De no cumplirlos estara obligada a devolver el dine-
ro.

e Pasivos acumulados: Son financiamientos que corresponden a terceros y con los que
siempre cuenta la empresa, tales como salarios por pagar, vacaciones acumuladas, im-
puestos pendientes de pago, etc.
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El Pasivo a Largo Plazo, comprende aquellas obligaciones a satis-
Pasivo a Largo facer en un plazo superior a un afio. Aqui fundamentalmente apare-

Plazo cen los bonos emitidos y préstamos bancarios recibidos a pagar a
mediano y largo plazo.

El Pasivo Circulante y el Pasivo Fijo constituyen los Financiamientos Ajenos de la empresa.

Denominado también Patrimonio, refleja aquellos financiamientos
Financiamientos que no pueden ser exigidos a la empresa y que proceden de los pro-

Propios pietarios de la misma. En las empresas estatales toma la forma de
Inversion Estatal, ademas las utilidades retenidas acumuladas duran-

te la vida de la empresa.

Observen que los financiamientos han sido ordenados segun su exigibilidad, de lo mas
exigible a lo menos exigible.

Técnicas para analizar la Situacion Financiera a través
del balance general o estado de situacion.

e Elaboracion de estados a tamafio comun.

e Determinacion de las variaciones absolutas y porcentuales.
e (Cilculo del equilibrio financiero.

e Variacion de Capital de Trabajo

e Calculo de razones financieras.

e QGrafico de los estados.

Elaboracion de estados a tamaiio comun:

Son estados donde las partidas que lo conforman se muestran en por cientos (no en valores
absolutos), lo cual se calcula dividiendo el importe de cada partida entre el total de activos o
de los pasivos mas capital. Estos porcentajes indican el tamafio relativo de cada partida con
relacion al total. Esta técnica nos permite analizar en periodos sucesivos la estructura de un
peso de activo y de un peso de financiamiento total y, por tanto, la importancia mas o menos
significativa de cada partida, neutralizando asi el efecto de los valores absolutos.

Equilibrio financiero:

Comparando las cifras que se indican en el balance en sus distintas masas de activo, pasivoy
capital contable, se puede conocer si una empresa es o no SOLVENTE y LIQUIDA, o sea, si
presenta EQUILIBRIO FINANCIERO.

Una empresa es LIQUIDA si su ACTIVO CIRCULANTE es mayor que su PASIVO CIR-
CULANTE y es SOLVENTE si su ACTIVO REAL es mayor que sus FINANCIAMIENTOS
AJENOS. Si se cumplen estas dos condiciones, la empresa posee EQUILIBRIO FINAN-
CIERO.

No basta con determinar si la empresa tiene equilibrio financiero, es necesario ademas, cuan-
do lo tiene, evaluar su calidad, a través de la condicidn de riesgo financiero, la cual nos per-
mite medir la estabilidad de la estructura de financiamiento de la empresa.

CONDICION DE RIESGO FINANCIERO

l
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RELACION ENTRE FINANCIAMIENTOS AJENOS Y PROPIOS

FA =FP
Se podra considerar estable cuando la Se podra considerar inestable cuando la
relacion FA = FP se encuentre entre relacion FA = FP se encuentre fuera del
60 = 40 o cualquier combinacién que se rango 60 =40

mueva entre e€sos rangos.

Aunque estamos considerando una estructura de financiamiento entre 60 = 40 o cualquier
combinacion que se mueva entre estos rangos, para determinar la estabilidad de dicha estruc-
tura, es bueno sefialar que no todos los autores consultados estan de acuerdo con este criterio.
En la realidad la estructura de financiamiento es un traje a la medida donde lo importante
no es el nivel de riesgo, sino la utilizacion correcta del financiamiento que permita generar
flujos de efectivo positivos para poder devolver lo que se pide prestado y demas obligaciones.

Variacion de Capital de Trabajo:

El control eficaz del Capital de Trabajo es una de las funciones mas importantes de la geren-
cia financiera; esto estd dado por diversas razones, como es la relacion estrecha que existe
entre el crecimiento de las ventas y el del activo circulante. Otro aspecto es el tamafio de las
partidas que conforman el Capital de Trabajo, como pueden ser efectivos, partidas a cobrar,
inventarios, préstamos bancarios a corto plazo, partidas a pagar , entre otras; el manejo efi-
ciente del Capital de Trabajo puede determinar la supervivencia de las empresas. Por Gltimo
el exceso en este tipo de inversion puede afectar la rentabilidad de las mismas.

AC PC

El Capital de Trabajo se define muy
frecuentemente como los fondos o
recursos con que opera una empresa a
corto plazo, después de cubrir las
deudas y obligaciones que vencen en
ese corto plazo.

CT= AC - PC

Fig. 3.4. Capital de Trabajo

La existencia de Capital de Trabajo se vincula estrechamente con la condicion de liquidez
general (AC > PC), o capacidad de pago a corto plazo.

La variacion de Capital de Trabajo se determina tomando las variaciones de las partidas

circulantes, tomadas de los balances generales comparativos, debiendo respetar las siguientes
reglas:
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Reglas para la determinacion de la Variacion de Capital de Trabajo:

1.- Aumentos de Capital de Trabajo (Aumentos de Activos Circulantes y
Disminuciones de Pasivos Circulantes)

2.- Disminucion de Capital de Trabajo (Disminucion de Activos Circulantes y
Aumentos de Pasivos Circulantes)

3.- Aumento Neto de Capital de Trabajo (Aumentos de Capital de Trabajo mayores
que las Disminuciones de Capital de Trabajo)

4.- Disminucion Neta de Capital de Trabajo (Disminuciones de Capital de Trabajo
mayores que Aumentos de Capital de Trabajo)

Razones financieras:
Esta técnica fue explicada en el tema Herramientas del Analisis. Consiste en calcular un indi-
ce o coeficiente, o sea, relacionar dos partidas del balance general que presenten una relacion

significativa.

A partir de este estado se pueden calcular un conjunto de razones financieras, como pueden
ser:

e Liquidez general e C(Calidad de la deuda

e Liquidez inmediata e Ciclo de cobro

e Disponibilidad e Dias de venta pendientes de cobro
e Solvencia e Ciclo de pago

¢ Endeudamiento e Dias de compra pendientes de pago
e Autonomia

Las férmulas para calcular estas razones estan expuestas en el tema de Analisis a través de
Razones Financieras.

Grifico de los estados:

A partir de los por cientos calculados en el tamafio comin se puede obtener el grafico del
balance. Este grafico se confecciona con un rectdngulo dividido en dos partes iguales, consi-
derando que la altura del mismo es el 100%. Se introducen los por cientos que representa
cada masa del balance general. Con el grafico se llega a las mismas conclusiones que se pue-
den analizar a partir del tamafio comin, sin embargo, el grafico permite obtener una vision
mas clara de los problemas. Cuando se analiza el grafico de un solo balance se le llama anali-
sis estatico y cuando se analiza el de varios balances, se le llama andlisis dindmico.
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Ejemplo 3.3.

Empresa DGC
Balances Generales Comparativos
Periodos I y I
Variaciones
ACTIVO PERIODO | % |PERIODO| % |Absolutas %
11 |
Activos Circulantes
Efectivo en caja y banco 20001 2.1 1700 2.0 300f 17.6
Inversiones temporales 31007 3.2 43001 5.0 (1200) | (27.9)
Efectos por cobrar 2100} 2.2 36001 4.2 (1500) | (41.7)
Cuentas por cobrar 108001 11.1 54001 6.3 5400 100
Inventarios 153001 15.7 108001 126 1 4500 | 417
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 33300 34.2 258001 30.0 7500 | 29.1
Edificios 12500 12.8 17200| 20.0 (4700)| (27.3)
Equipos de Transporte 97001 10.0 155001 18.0 (5800) | (37.4)
Magquinarias 72800 74.8 333001 620\ 19500 | 36.6
Menos: Depreciacion acumulada 34200 35.1 302001 35.2 4000 13.2
Activo Fijo Neto 60800 62.5 558001 65.0 5000 9.0
Activo Ficticio
Gastos Diferidos 32001 33 43001501 1100y | (25.6)
TOTAL ACTIVO 97300 100 859001 100 | y1400| 133
PASIVO Y CAPITAL
Efectos por Pagar 11100 11.4 17600 | 20.5 (6500)| (36.9)
Cuentas por Pagar 13800 | 14.2 12500 | 14.6 1300| 104
Otros Pasivos Circulantes 2400 2.5 4300 5.0 (1900) | (44.2)
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 27300 28.0 34400\ 40.0 | 7100)| (20.6)
Pasivo Fijo
Bonos emitidos 3400| 3.5 3400| 4.0 0 0
Préstamos bancarios a Largo Plazo 14000 | 14.4 90| 1.0 13100 | 1455.6
Total de Pasivo Fijo 17400 | 17.9 4300| 5.1 13100 | 304.7
TOTAL PASIVO 4700|459 | 38700\ 451\ 609 | 155
Inversion estatal 18200 18.7 258001 30.0 | (7600 | (29.5)
Utilidades Retenidas Acumuladas 34400 354 21400\ 249\ 43000 | 60.7
TOTAL DE CAPITAL 2600|541 47200\ 549 | 5400( 114
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 97300 100 859001 100 | y1400| 133
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Grafico 3.1. Balance General.

-28 -




100%

90% -

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

AF 3,3

0%
Periodo I Periodo Il

O AF O Al EAC ac O PF EPC
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Ejemplo 3.3.

Empresa DGC
Variacion de Capital de Trabajo
Periodo 11
Aumentos de Capital de Trabajo Disminuciones de Capital de Trabajo
Aumento de Activo Circulante Disminucién de Activo Circulante
Efectivo en Caja y Banco 300 Inversiones Temporales 1200
Cuentas por Cobrar 5400 Efectos por Cobrar 1500
Inventarios 4500
Disminucién de Pasivo Circulante Aumento de Pasivo Circulante
Efectos por Pagar 6500
Otros Pasivos Circulantes 1900
Total de Aumentos de Ca- | Total de Disminuciones de
pital de Trabajo 18600 Capital de Trabajo 4000
Disminucion Neta de Capi- Aumento Neto de Capital
tal de Trabajo de Trabajo 14600
Total 18600 Total 18600

trativo:

Elabore un breve comentario sobre el analisis de 1a Posicion Financiera del caso demos-

El Estado de
Resultados

Este estado también conocido como estado de pérdidas y ganancias
muestra la situacion econémica en un periodo de tiempo determina-
do, por lo tanto es un documento dindmico. Se basa en que una
empresa obtiene ingresos por los productos o servicios que vende,
pero por otra parte gasta dinero para poder venderlos. La diferencia

entre sus ingresos y sus gastos genera un resultado que puede ser positivo (utilidades) o nega-

tivo (pérdidas).

Existen varias formas de presentacion de un estado de resultados. Para favorecer el andlisis y
la interpretacion del mismo les presentamos un formato escalonado, donde se destacan seis
niveles de resultados, esto contribuye a detectar donde radican los problemas, veamos el si-

guiente ejemplo:
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Ventas brutas

(-) Devoluciones y rebajas en ventas
Ventas netas

(-) Costo de ventas

Utilidad Bruta de Operaciones (UBO)
(-) Gasto de operaciones

Utilidad Neta en Operaciones (UNO)
(Mas o menos) Resultados extraordinarios
Utilidad Ante Intereses e Impuestos (UAII)
(-) Intereses

Utilidad Ante Impuestos (UAI)

(-) Impuestos sobre utilidades

Utilidad Neta (UN)

Utilidades a aportar

Utilidad Retenida (UR)

Fig. 3.5. Estado de Resultados.

Como pueden apreciar, se establecen seis niveles de resultados, que se determinan de la si-
guiente forma:

A las ventas brutas (todo lo facturado por la empresa) se le descuentan las devoluciones
y rebajas en ventas, éstas ocurren por falta de calidad o por errores en las cantidades es-
pecificadas o pactadas. De esta forma se llega a las ventas netas.

A las ventas netas de le descuenta el costo de lo vendido, tengan claro que no hablamos
del costo de lo producido, ni de lo comprado, o sea no tenemos en cuenta las existencias
de inventarios, es el costo de produccién de lo vendido, asi llegamos al primer nivel de
resultados (UBO). Si una empresa tiene pérdidas a este nivel, eso tendra una determinada
connotacién para el analista.

Después se descuentan los gastos de operacion, los que podemos clasificar en tres gru-

pos:
e Gastos de mercadotecnia
Gastos de Ventas e QGastos de publicidad

o de Comercializaciéon | e Sueldos de dependientes y/o comisiones de vendedores.

e Envolturas y gastos de embalaje (siempre que no se carguen
al cliente ni estén incluidos en las especificaciones del producto).
Gastos de Entrega (son los que se realizan para poner las mercancias en manos de los
clientes), pueden ser mensajeros o un servicio de carros que incluiria: sueldos de los ché-
feres, sueldos de los ayudantes, gasolina, aceite, neumaticos, reparaciones, mantenimien-
tos, depreciacion de los equipos, chapas, seguros, etc.

e Sueldos y gastos de administracion.
Gastos de Adminis- | e Gastos de representacion.

tracion e Seguros.
e Depreciacion de equipos.

e Gastos de teléfono, telex, etc.
Efectos de oficina.
Gastos de investigaciones y desarrollo.
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e Gastos de seguridad

e Impuestos operacionales.
e Alquileres

e Pérdidas en cuentas malas.

e Intereses por créditos (a corto plazo)

Gastos e Ingresos e Descuentos por pronto pago.
Financieros e Comisiones bancarias

e Multas

e Fluctuaciones en las tasas de cambio (si vendes o compras en
otras monedas).
e Por ciento de mora por retraso en los pagos.

De esta forma determinamos el segundo nivel de resultados (UNO). A continuacién se inclu-
yen los resultados extraordinarios, que pueden ser positivos o negativos, como ejemplos po-
demos citar:

e Pérdidas o utilidades en especulaciones eventuales (en cartera de valores).

e Ventas de equipos ociosos. En la venta de equipos si lo vendes por encima de su valor
contable es utilidad, si es por debajo, la diferencia es un gasto.

Venta de envases vacios, etc.

Gastos de Comedores y Cafeterias

Gastos por Pérdidas

Gastos por Faltantes

e Ajuste de inventario final de mercancias. Cuando se trata de un ajuste de inventario a una
base que no sea la del costo. Como bajo la regla de “costo o mercado, el que sea mas ba-
jo” el aumento de precios no se admite. Puede ocurrir lo siguiente; en el 1ro. de los perio-
dos consecutivos, el inventario se reduce en § 10 000 sobre su costo, para no perjudicar
los datos normales, esta pérdida se clasifica entre los gastos extraordinarios. En el periodo
siguiente, el precio de mercado toma su valor primitivo, entonces se cancela la pérdida
reconocida en el periodo anterior y se muestran los $ 10 000 como un ingreso extra-
ordinario.

e FEfc.

Este tercer nivel de resultados (UAII) obtenido, se dice que es el resultado del negocio, ya
que a continuacion se descuentan los intereses sobre las deudas a mediano y largo plazo y se
determina el cuarto nivel de resultados (UAI).

En casi todos los paises una empresa debe pagar un impuesto sobre sus beneficios, lo que
reduce aun mas la utilidad neta, que es el quinto nivel de resultados. Sobre la utilidad neta se
distribuye la parte de la misma que se va fuera de la empresa y lo que resta conforma la utili-
dad retenida del periodo, sexto y ultimo nivel de utilidades.

Técnicas para analizar la Situacion Econémica a través
del estado de resultado o estado de ganancias y pérdidas.

e FElaboracion de estados a tamafio comun.
e Determinacion de variaciones absolutas y porcentuales.
e (Cilculo de razones financieras.
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e Aplicacién del método de sustituciones consecutivas o en cadena.
e QGraficos de los estados de resultados.
Elaboracion de estados a tamaifio comun:

Esta técnica aplicada a los estados de resultados significa calcular los por cientos que repre-
senta cada una de las partidas en relacion con las ventas netas. La misma permite neutralizar
las conclusiones que pueden ocasionar las variaciones absolutas, pues a nivel total si aumen-
tan las ventas netas, es 16gico que aumente, por ejemplo, el costo de ventas. Esta técnica per-
mite hacer el andlisis por peso de venta en cada periodo.

Determinacion de variaciones absolutas y porcentuales:

Las variaciones en valores absolutos se determinan deduciendo el periodo base (anterior) del
periodo actual. Las variaciones porcentuales se calculan dividiendo la variacion absoluta
entre el periodo base, multiplicado por 100. También se pueden determinar las variaciones
del tamafio comun.

Razones financieras:
Se calculan dividiendo dos partidas del estado de resultados.

A partir de este estado se pueden calcular un conjunto de razones financieras, como pueden
ser:

Expansion de las ventas

Rotacion del interés causado

Cuota de mercado

Politica de dividendo

Las formulas para calcular estas razones estan expuestas en el tema de Andlisis a través de
Razones Financieras.

Aplicacion del método de sustituciones consecutivas o en cadena.
Cuando se analiza la evolucion, o sea la variacion de la utilidad neta en términos absolutos,

hay que estar alertas, ya que existen tres factores que pueden influir en la variacion de la
misma:

Variaciones en los precios de ventas
Variaciones en los niveles de ventas
. Variaciones en el margen de utilidad por peso de venta

Si el analista es incapaz de establecer en que medida cada uno de los factores anteriores ha
influido en la variacion absoluta de la utilidad neta, se corre el riesgo de que comportamien-
tos negativos pasen inadvertidos; por ejemplo, se puede haber sido menos eficientes y haber
obtenido un aumento en la utilidad, debido a un aumento de los precios o a un aumento del
nivel de ventas.

Por tanto, es vital, para el analista deslindar los diferentes campos de influencia. Para lograr
esto existe una técnica que se basa en el método de sustituciones consecutivas o en cadena. El
uso de este método nos permite determinar el valor de los cambios en las utilidades por la
variacion de los tres factores mencionados.

Aplicacion del método de sustituciones consecutivas a la utilidad neta del ejemplo (Empresa
Osborne).
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e Considere un incremento de los precios de un 10%

Ventas Netas x Margen sobre ventas = Utilidad Neta
Periodo 11 Periodo 1

961.1x0.078 =75.6 715.9x0.049= 35.1
7159 x 1.100 = 787.5
715.9x0.019 =35.1
787.5x0.019 =38.6
969.1 x0.019=47.5
969.1 x0.078 =75.6

Determinacion de las diferencias:

D;=38.6-35.1= 3.5 (por factor precio)
D,=475-38.6= 8.9 (por nivel de venta)
D;=75.6-47.1=28.1 (por nivel de eficiencia)

Dr=75.6-35.1=40.5 (incremento total de la utilidad neta)

Con la aplicacion de este método se puede comentar que la utilidad neta experimentd un au-
mento de 40.5 pesos del periodo I al periodo II, debido a la influencia de tres factores: el au-
mento de los precios en un 10% ocasion6 un aumento de la utilidad neta de 3.5 pesos; el au-
mento de las ventas ocasiond un aumento de la utilidad neta de 8.9 pesos y el aumento del
margen sobre ventas (disminucion del costo medio) ocasiond un aumento de la utilidad neta
de 28.1 pesos, siendo este el factor con mayor incidencia en dicho incremento.

Grificos del Estado de Resultado:

A partir del tamafio comun calculados a los estados de resultados comparativos, los graficos
se representan en rectangulos donde la altura del mismo muestra el 100% de las ventas netas;
las divisiones dentro del rectangulo representan los por cientos de las partidas que deducen en
el estado de resultados y por diferencia se muestra la utilidad neta.

Ejemplo. 3.4.
EMPRESA OSBORNE
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVOS
PARA LOS ANOS TERMINADOS EN

PERIODO Il y PERIODO 1
PERIODO 11 PERIODO I VARIACIONES

IMPORTE | % |IMPORTE| % |IMPORTE| %
Ventas Netas 969.1]100.0 715.91100.0 2532| 354
(-) Costo de Ventas 615.5| 63.5 435.6| 60.8 1799| 413
Utilidad Bruta en Operacion 353.6| 36.5 280.3| 39.2 73.3| 26.1
(-) Gastos de Operacion 257.2| 26.5 227.1| 31.7 30.1| 13.2
Utilidad Neta en Operaciones 96.4| 10.0 53.2| 7.5 432| 81.2
(- ) Gastos Extraordinarios - - 22| 0.3 (2.2)] (100)
Utilidad ante Intereses e Impuestos. 9641 10.0 51.0 7.2 4541 89.0
( -) Intereses 9.0/ 1.0 10.2 1.5 (1.2)[(12.0)
Utilidad ante Impuestos 874 9.0 40.8| 5.7 46.6| 114.2
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(-) Impuestos 12.1 1.2 5.7 0.8 6.4]112.3
Utilidad Neta 7531 7.8 35.1] 49 40.2] 114.5
Utilidad a aportar 67.0| 6.9 63| 0.9 60.7 | 963.5
Utilidades Retenidas 83| 0.9 28.8| 4.0 (20.5) [ (71.2)
Ejemplo. 3.4.
APERTURA DEL COSTO DE VENTAS Y LOS GASTOS DE OPERACION
PERIODO 11y PERIODO I
PARTIDAS PERIODO 11 % PERIODO I %
COSTO DE VENTAS 615.5 63.3 435.6 60.8
e  MATERIALES CONSUMIDOS 3324 34.3 217.8 304
e MANO DE OBRA DIRECTA 184.6 19.0 152.5 21.3
e DEPRECIACION Y AMORTIZACION 36.9 3.8 21.8 3.0
e  OTROS GASTOS INDIRECTOS 61.6 6.4 435 6.1
GASTOS DE OPERACION 257.2 26.5 2271 31.7
e GASTOS DE VENTAS 84.9 8.8 79.5 11.1
e  GASTOS DE ADMINISTRACION 92.6 95 90.8 12.7
e GASTOS FINANCIEROS 144.0 14.8 95.4 133
o INGRESOS FINANCIEROS (64.3) (6.6) (38.6) (5.4)
GASTOS EXTRAORDINARIOS - - 2.2 0.3
INTERESES 9.0 1.0 10.2 1.5
IMPUESTOS 12.1 1.2 5.7 0.8
UTILIDAD NETA 75.3 7.8 35.1 4.9
VENTAS NETAS 969.1 100.0 715.9 100.0
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Grafico 3.3. Estados de Resultados.

Elabore un breve comentario sobre el analisis de la Posicion Economica del caso demos-
trativo:
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TEMA IV

ANALISIS DEL ESTADO
DE FLUJOS DE EFECTIVO

capacidad para emplear el analisis del flujo de efectivo, proceso analitico candente

hoy dia, posibilitara a los especialistas encargados de las cuestiones de los créditos

atravesar la fina linea existente entre generar ganancias suficientes y arriesgarse a
perder fondos bancarios.

I a comprension del flujo de efectivo es un paso basico en el analisis financiero. La

Todas las operaciones de una empresa se componen de ciclos a través de los cuales el efecti-
vo entra y sale. El ciclo que abarca las operaciones diarias para crear y vender sus bienes o
sus servicios a los clientes se conoce generalmente como CICLO DE EXPLOTACION. La
distribucion de equipos de produccién necesarios en una empresa forma parte de un ciclo
diferente pero afin. Este ciclo abarca la compra de activos fijos y de otros activos de apoyo
que se precisan para sustentar las actividades del ciclo de explotacién y la recuperacion de
esos costos en el transcurso de varios ciclos de explotacion. Este ciclo se denomina CICLO
DE INVERSION DE CAPITALES. Al combinarse, los dos ciclos independientes constituyen
lo que se conoce como CICLO DE CONVERSION DE ACTIVOS.

Existen dos importantes preguntas que los empresarios deberan contestar:
e ;Seréan apropiados los ingresos en efectivo que se esperan durante el periodo para sa-
tisfacer todos los pagos?
o ;Tiene la empresa flexibilidad financiera suficiente para sobrevivir a un periodo de
adversidades si no se materializan los esperados flujos de efectivo?

Hace muchos afios el flujo de efectivo se definia de forma imprecisa. La capacidad para ma-
nejar los préstamos a corto plazo se juzgaba mediante reglas empiricas como la razon del
circulante de 2:1 o un nivel especifico del capital de trabajo. Hoy dia en la dinamica de las
operaciones de la empresa, el problema real a la hora de juzgar la posicion financiera a corto
plazo de una empresa consiste en averiguar lo mas cercanamente posible, la futura capacidad
generadora de dinero de esa empresa con respecto a las demandas de efectivo que tendra que
enfrentar en el futuro cercano. Lo que importa no es qué condiciones prevaleceran en un
momento dado, sino si la empresa al realizar sus operaciones regulares puede continuar gene-
rando la suficiente cantidad de dinero en el plazo adecuado como para cumplir con todas sus
obligaciones financieras y operacionales.
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Las obligaciones financieras se pagan con efectivo y no con ganancias. Las actividades
rentables no necesariamente brindan el efectivo que se necesita, ni tampoco las activi-
dades generadoras de efectivo son obligatoriamente rentables.

El resultado es que la dinamica del efectivo puede reconocerse y relacionarse con lo que se
conoce sobre la empresa. Unica forma real de identificar HACIA DONDE Y DESDE DON-
DE FLUYE EL EFECTIVO O DONDE SE UTILIZO DENTRO DE LA EMPRESA.

PROPOSITO DEL ESTADO

El proposito basico de un estado de flujo de efectivo es el de proporcionar informacion sobre
los ingresos y pagos de efectivo de una entidad durante un periodo contable. (El término flujo
de efectivo incluye tanto los ingresos como pagos de efectivo). Ademas, este estado pretende
proporcionar informacion acerca de todas las actividades de inversién y de financiamiento de
la empresa durante el periodo. Asi, un estado de flujo de efectivo debe ayudar a los inversio-
nistas, acreedores y otros usuarios en la evaluacion de aspectos tales como:

e La capacidad de la empresa para generar flujos de efectivo positivos en periodos
futuros.

e La capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones y pagar dividen-
dos.

e Razones para explicar diferencias entre el valor de la utilidad neta y el flujo de
efectivo neto relacionado con las operaciones.

Modelo basico de un Estado de Flujos de Efectivo

Existen diferentes modelos para presentar el Estado de Flujo de Efectivo. Un modelo basico
es el que muestra las entradas y salidas de efectivo de forma general y puede tener la estruc-
tura que se recoge en el cuadro.

Saldo 6ptimo de efectivo: Para llegar a definir el saldo 6ptimo de una empresa se requiere
determinar el ciclo operativo, para lo cual se impone el estudio de la tecnologia del negocio,
definir las politicas de inventario y de crédito a clientes. El saldo optimo de efectivo es la
disponibilidad de efectivo que debe poseer la empresa en caja y banco (ni mas, ni menos).
Cuando la empresa no es capaz de mantener el saldo 6ptimo presenta Déficit de efectivo (re-
quiere financiamiento a corto plazo); si por el contrario, mantiene en caja y banco cifras supe-
riores al saldo optimo, presenta Exceso de efectivo (recursos liquidos ociosos), los cuales
debe invertir. El saldo 6ptimo de efectivo es una medida maxima y minima de efectivo dis-
ponible que sirve de referencia para la planeacion, ejecucion y control del presupuesto de
efectivo.

Saldo al inicio en cuentas de efectivo
+

Entradas (cobros)

Disponibilidad
Saldas (pagos)

Saldo al final en cuentas de efectivo
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Saldo 6ptimo de efectivo

DEFICIT SUPERAVIT
Obtener Financiamiento Realizar Inversiones

Fig. 4.1.- Estructura Basica del Estado de Flujo de Efectivo

Existe otro modelo para presentar el estado de flujo de efectivo, donde las entradas y salidas
de efectivo pueden estructurarse en tres niveles de actividades, que son: Actividades de
Operacion, Actividades de Inversion y Actividades de Financiamiento.

Esta estructura del estado posibilita el analisis por separado de los diferentes flujos netos de
efectivo, de tal forma que facilite el diagnostico de las capacidades de la empresa para gene-
rar flujos positivos a partir de sus operaciones de negocio, su capacidad para enfrentar los
pagos de las obligaciones con los suministradores y otros acreedores, el pago de los intereses
y de los impuestos, asi como los dividendos del periodo. Otros diagnosticos que pueden rea-
lizarse se relacionan con la capacidad que tiene una empresa de captar financiamientos exter-
nos, poner al descubierto el destino que le da al efectivo recibido en el periodo, poner de ma-
nifiesto si la empresa estd en crecimiento, estancada o en recesion. Este estado puede demos-
trar si la empresa destina efectivo generado a corto plazo para colocarlo en inversiones de
lenta recuperacion, etc.

p > OPERACION
FLUJO DE R :
EFECTIVO | < > INVERSION

p > | FINANCIAMIENTO

Fig. 4.2.- Flujo de Efectivo por Actividades
Operaciones que producen entradas y salidas de efectivo en las diferentes actividades.

e Actividades de Operacion: Reflejard aquellas transacciones que se incluyen en la de-
terminacion de la utilidad neta y tiene efectos sobre el efectivo.

Entradas de efectivo Salidas de efectivo
e Cobros a clientes por ventas al contado e Pagos a proveedores por ventas al con-
de productos, mercancias o servicios tado de productos, mercancias o servi-
cios
e Cobros a clientes por ventas a crédito e Pagos a proveedores por ventas a cré-
de productos, mercancias o servicios dito de productos, mercancias o servi-
cios
e Cobros Anticipados e Pagos Anticipados
e Cobros de intereses ganados e Pagos de salarios
e (Cobros de dividendos e Pagos de intereses e impuestos
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o Actividades de Inversion: Incluira los flujos de efectivo relacionados con las actividades
de inversion.

Entradas de efectivo Salidas de efectivo
e Cobros de las ventas de Activos Fijos. e Pagos de las compras de Activos Fijos
e Cobros de las ventas de inversiones fi- e Pagos por compras de inversiones
nancieras a largo plazo. financieras a largo plazo
e Devolucion de préstamos realizados. e Préstamos otorgados por la empresa

e Actividades de Financiamiento: Incluird los flujos de efectivo provenientes de fuentes de
financiamiento externas a la empresa.

Entradas de efectivo Salidas de efectivo
e Préstamos recibidos a corto, mediano e Pagos de los préstamos a corto, me-
y largo plazo (solo el principal) diano y largo plazo (solo el principal)
e Emisiones de acciones y bonos. e Pago de dividendos.

JPor qué los ingresos y los pagos de intereses se clasifican como “actividades de opera-
cion”?. Cualquiera podria pensar que los ingresos de intereses provienen de actividades de
inversion, y que los pagos de intereses se relacionan con actividades de financiamiento. El
flujo de efectivo neto proveniente de actividades de operacion reflejara los efectos en el efec-
tivo de aquellas transacciones que se incluyen en la determinacion de la utilidad neta. Como
el ingreso por intereses y el gasto por intereses se incluye en la determinacion de la utilidad
neta, se decidi6 clasificar los flujos de efectivo relacionados como actividades de operacion.
El pago de dividendos, sin embargo, no se incluye en la determinacion de la utilidad neta. Por
tanto, los pagos de dividendos se consideran actividades de financiacion.

Importancia esencial del flujo de efectivo proveniente de operaciones.

A largo plazo, se espera que una empresa genere flujos de efectivo positivos provenientes de
sus operaciones si la empresa desea sobrevivir. Una empresa con flujos de efectivo negativos
provenientes de operaciones no sera capaz de obtener efectivo indefinidamente de otras fuen-
tes. En efecto, la capacidad de una empresa para obtener efectivo a través de actividades de
financiamiento depende considerablemente de su capacidad para generar efectivo proveniente
de operaciones. Los acreedores y accionistas son renuentes a invertir en una compaiiia que no
genera efectivo de sus operaciones para asegurar el pago oportuno de los pasivos a su venci-
miento, intereses y dividendos.

A continuacién se presenta un ejemplo de un estado de flujo de efectivo. Las salidas de efec-
tivo se muestran entre paréntesis.
Ejemplo 1.1
Empresa Siboney S.A.
Estado de flujo de efectivo
Hasta diciembre 31

Flujo de efectivo proveniente de operaciones:
Efectivo recibido de clientes. $870,000
Intereses y dividendos recibidos 10,000

Efectivo proveniente de actividades de operacion $880 000
Efectivo pagado a proveedores y empleados $(764,000)
Intereses e impuestos pagados (66,000)
Desembolso en efectivo por actividades de operacion (830 000)
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Flujo de efectivo neto provenientes de actividades de opera-

cion.

Flujo de efectivo proveniente de actividades de inversion:
Compras de valores negociables
Productos de la venta de valores negociables
Préstamos hechos
Recaudos de préstamos
Compras de activos fijos
Producto de la venta de activos fijos

Efectivo neto usado en actividades de inversion

Flujo de efectivo proveniente de actividades de financiacion:

Producto de préstamos a corto plazo

Pago de obligaciones a corto plazo

Producto de la emision de bonos por pagar

Producto de la emision de acciones

Dividendos pagados
Efectivo neto proveniente de actividades de financiacion
Aumento (disminucion) neto en efectivo

$(65,000)
40,000
(17,000)
12,000
(160.000)
75.000

$ 45000
(55 000)
100 000

50 000

(40 000)

$ 50 000

$(115 000)

$100 000
$ 35 000

El procedimiento utilizado para obtener este estado de flujos de efectivo dividido por activi-
dades, es a partir de la informacion que brinda el estado de resultados que muestra los ingre-
sos cobrables y los gastos pagables. Se toma el saldo acumulado en las cuentas de ingresos y
gastos y se les realizan ajustes por las variaciones de las diferentes cuentas del balance gene-
ral que se relacionan con cada una de ellas. Al final, deben quedar ajustadas todas las varia-
ciones de las cuentas de balance, diferentes a efectivo, y el cuadre del modelo es precisamen-

te, obtener por diferencias la variacion de las cuentas de efectivo.

Ingresos — Gastos = Resultados
Base de Causacion

YO

Se parte de las cuentas de Ingresos y Gastos y se ajus-
tan por variaciones de las cuentas de Activo, Pasivo
y Capital asociadas a ellas.

Fig. 4.3.- Concepcion del Estado de Flujo de Efectivo por Actividades

Flujo de Efectivo
» Base de Caja

Metodologia para la elaboraciéon del Estado de flujos de efectivo:

Para determinar las ENTRADAS de efectivo a partir de los INGRESOS.

e Los ajustes de cuentas de activo asociadas serian:

LAS DISMINUCIONES SE SUMAN
LOS AUMENTOS SE RESTAN

o Los ajustes de cuentas de pasivo y capital asociadas serian:

LOS AUMENTOS SE SUMAN

LAS DISMINUCIONES SE RESTAN
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Para determinar las SALIDAS de efectivo a partir de los COSTOS Y GASTOS.

e Los ajustes de cuentas de activo asociadas serian:

LOS AUMENTOS SE SUMAN
LAS DISMINUCIONES SE RESTAN

o Los ajustes de cuentas de pasivo y capital asociadas serian:

LAS DISMINUCIONES SE SUMAN
LOS AUMENTOS SE RESTAN

Ejemplo demostrativo:

A partir de la informacion del estado de resultados y balances generales comparativos del
caso demostrativo utilizado en los anteriores analisis, confeccione el estado de flujo de efec-
tivo por actividades, para el periodo 11, utilizando el modelo propuesto a continuacion.

e Considere un saldo optimo de efectivo de $2500.00

e Tenga en cuenta que dentro del costo de venta hay incluidos $10576 de depreciacion.
e Considere que los ingresos financieros, en el periodo II son intereses recibidos.

FLUJOS DE EFECTIVO EN OPERACION F | Calculos | Parcial | Total
Ventas Netas 01
(+) Disminucién ( - ) Aumento en cuentas por cobrar 02
(+) Aumentos ( - ) Disminucion en cobros anticipados 03
Efectivo recibido de clientes (01 a 03) 04
Ingresos por interese 05
(+) Disminucion ( - ) Aumento en intereses por cobrar 06
07
Efectivo recibido por intereses (05 a 07) 08
Dividendos recibidos 09
Intereses y dividendos recibidos (08 + 09) 10
11
12
Efectivo proveniente de actividades de operacion (04+10a 12) | 13
Costo de mercancias vendidas 14
(+) Aumentos ( - ) Disminucion en inventarios 15
(+) Disminucion ( - ) Aumento en cuentas por pagar 16
(+) Aumentos ( - ) Disminucién de depreciacion 17
18
19
20
Pagos de efectivo por compra de mercancias (14 a 20) 21
Gastos de Operacion 22
(+) Aumentos ( - ) Disminucion en pagos anticipados 23
(+) Disminucién ( - ) Aumento pasivos relacionados 24
(+) Aumentos ( - ) Disminucion de depreciacién 25
26
27
28
Pagos de efectivo por gastos de operacion (22 a 28) 29
Efectivo pagado a proveedores y empleados (21 + 29) 30
Gastos por intereses 31
(+) Aumentos ( - ) Disminucion de intereses por pagar 32
33
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Impuesto sobre utilidades 34
(+) Aumentos ( - ) Disminucién de impuestos por pagar 35
36
Intereses e impuestos pagados (31 a36) 37
Efectivo desembolsado en actividades de operacion (30 +37) | 38
39
FLUJO DE EFECTIVO NETO EN OPERACION (13 -38) | 40
FLUJO DE EFECTIVO EN INVERSION F | Célculos | Parcial | Total
Compra de valores negociables 41
Costo de valores negociables vendidos 42
(+) Ganancia ( - ) Perdida en venta valores negociables 43
Producto de ventas de valores negociables (42 + 43) 44
Préstamos realizados a otras entidades 45
Cobro de los préstamos realizados 46
Compra de activos fijos 47
Ganancia en venta de activos fijos 48
Valor en libros de los activos fijos vendidos 49
Producto de la venta de activos fijos (48 + 49) 50
51
52
FLUJO DE EFECTIVO NETO EN INVERSION
(41+44a47+50a52) 53
FLUJO DE EFECTIVO EN FINANCIAMIENTO
Producto de préstamos a corto plazo 54
Pago de obligaciones a corto plazo 55
Producto de la emision de bonos 56
Producto de la emision de acciones 57
Pago de bonos emitidos 58
Préstamos recibidos a largo plazo 59
Pago de préstamos recibidos a largo plazo 60
Utilidades a aportar 61
(+) Disminucién ( - ) Aumento de utilidades por aportar 62
Utilidades aportadas ( 61 + 62 ) 63
(+) Aumentos ( - ) Disminucion de otros pasivos circulantes | 64
FLUJO EFECTIVO NETO DE FINANCIAMIENTO
(54260+63+64) 65
FLUJO NETO TOTAL DE EFECTIVO (40 +53 +65) 66
SALDO AL INICIO EN CUENTA CORRIENTE 67
SALDO FINAL EN CUENTA CORRIENTE (66 + 67) 68
SALDO OPTIMO DE EFECTIVO 69
DEFICIT O EXCESO DE EFECTIVO (68 — 69) 70

Redacte un breve comentario sobre el analisis del Estado de Flujo de Efectivo
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EJERCICIO PRACTICO 4.1.

Identifique como cada una de las siguientes transacciones afecta los Estados Financieros.

a.- Para el Balance General, identifique como cada transaccion afecta el total de Acti-
vos, total de Pasivos y el Capital.

b.- Para el Estado de Resultados, identifique como afecta la Utilidad Neta.

c.- Para el Estado de Flujo de Efectivo, identifique coémo afecta cada operacion los flu-
jos provenientes de las actividades de Operaciones, de Financiamiento y de Inversiones.

Si hay un aumento, coloque un signo + en la columna, si hay una disminucion, un signo -, si
hay aumentos y disminuciones coloque +/-.

Balance General Estado de | Estado de Flujo de Efectivo
Transaccion Resultados
Total Total | Capital | Utilidad | Opera- | Inver- | Financia-
Activos | Pasivos Neta ciones | siones | miento
1.- El Estado
aporta dinero.
2.- Venta de

servicios al con-
tado con utilida-
des

3.- Recibe servi-
cios a crédito

4.- Registra
gastos de sala-
rios que quedan
pendientes de

pago

5.- Paga salarios
acumulados

6.- Recibe prés-
tamo y acepta
una letra de
cambio

7.- Vende servi-
cios a crédito
con utilidades

8.- Compra
equipos de ofi-
cina al contado

9.- Compra la
venta del punto
7

10.- Compra
equipos de
transporte a
crédito

11.- Se cobra
por anticipado
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un servicio a un
cliente

12.- Se factura
el cobro antici-
pado del punto
11

13.- Se descuen-
ta una letra de
cambio

14.- Se vende un
equipo por de-
bajo de su valor
contable al con-
tado

15.- Paga el
alquiler de un
afio por adelan-
tado

16.- Se registra
la depreciacion
de los Activos
Fijos
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TEMA V

ANALISIS A TRAVES
DE RAZONES FINANCIERAS

a empresa en la actualidad se caracteriza por su complejidad creciente, constantes
avances tecnologicos y en este entorno econdmico, el trabajo del empresario resulta
cada vez mas complicado y extenso.

El analisis de razones (ratios) es el mas difundido, su utilizacién se empez6 a desarrollar en la
primera década del Siglo XX. Una razén es una simple expresion matematica de la rela-
cion de una partida con otra; es el cociente entre magnitudes que tienen una cierta rela-
cion significativa y por este motivo se comparan, de manera tal que para variar el compor-
tamiento del resultado de la razdn, se pueda tomar una accion correctiva sobre cualquiera de
las partidas que la determinaron o sobre ambas, aunque una interpretacion completa de una
razon frecuentemente requiere investigacion adicional de los datos basicos. Las razones cons-
tituyen una ayuda para el andlisis e interpretacion, pero no sustituyen un buen juicio analitico.

Al analizar cambios en pesos y en porcentajes; porcentajes de tendencias; porcentajes com-
ponentes y razones, los analistas financieros constantemente buscan algiin patrén de compa-
racion (estandares de comparacidon) que pueda utilizarse para juzgar si las relaciones que han
encontrado son favorables o no. Estos estindares pueden ser:

e Razones de la misma empresa para estudiar su evolucion.

e Razones ideales de tipo general para comprobar en que situacion se encuentra la em-
presa en relacion a lo que se considera ideal.

e Razones sustanciales para comprobar si la empresa evoluciona en funcion del sector
econdmico en que opera.

Cuando se comparan datos analiticos de un periodo corriente con los calculos similares de
afos anteriores, brinda alguna base de juicio para determinar si la situacién de la empresa esta
mejorando o empeorando. Esta comparacion de los datos a través del tiempo se denomina
analisis horizontal o de tendencia, para expresar la idea de la revision de los datos en un
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numero consecutivo de periodos. Se distingue del analisis vertical o estatico, ¢l cual se re-
fiere a la revision de la informacién financiera de s6lo un periodo contable.

En término general analisis de estados financieros se refiere al arte de analizar e interpretar
los estados financieros. Para aplicar de manera eficaz este arte, es preciso establecer un pro-
cedimiento sistematico y 16gico que sirva como base para tomar decisiones informadas.

En ultima instancia, la toma informada de decisiones es el objetivo preponderante de este
analisis. Las decisiones, como por ejemplo, adquirir o vender productos, otorgar o negar un
crédito, o elegir entre continuar con las practicas actuales o cambiar a un nuevo procedimien-
to, dependen en gran medida de los resultados de un analisis financiero competente.

Al analista inteligente le interesan dos objetivos o metas del andlisis. Primero: “entender los
numeros” o “ir mas alla de las cifras”, es decir, utilizar las herramientas del analisis financie-
ro como ayuda para comprender los datos informados. Segundo: establecer una base razona-
ble para pronosticar el futuro, tener una estimacion de la situaciéon financiera futura de la
empresa con base en el andlisis presente y pasado y en la mejor estimacion disponible de los
sucesos econdmicos futuros.

Los estados financieros requieren cierto analisis como un primer paso para extraer informa-
cion de los datos presentados en dichos informes, aceptar literalmente los datos financieros
que se nos presentan constituye, a menudo una politica imprudente. Casi todas las deci-
siones motivadas por las finanzas exigen aplicar juicios razonados.

Existen cientos de razones, no hay una clasificacion generalmente aceptada, el analista debe
seleccionar aquellas razones que sean utiles para resolver una situacion dada.

Clasificacion de las Razones Financieras

e Razones de liquidez:
Se utiliza como medio de apreciar la capacidad de la empresa para garantizar sus
obligaciones a corto plazo.

e Liquidez general
e Liquidez Inmediata o Prueba Acida
e Disponibilidad

e Razén de solvencia:
Mide la capacidad de la empresa para garantizar la totalidad de sus deudas con
terceros.

e Solvencia

e Razones de Apalancamiento:
Miden el grado en el cual la empresa ha sido financiada mediante deudas (En-
deudamiento) y Capital (Autonomia).

Endeudamiento

Autonomia

Calidad de la deuda

Capacidad de devolucion de los préstamos
Rotacion del interés causado

e Razones de Actividad:
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Mide el grado de efectividad con que la empresa utiliza sus recursos.

e Rotacion del Capital de Trabajo
e Rotacion del Activo Circulante
e Rotacion del Inventario

e Rotacion del Activo Fijo Neto
e Rotacion del Activo Total

Razones de cobros y pagos:
Sirven para comprobar la evolucion de la politica de cobros y pagos a clientes y
proveedores.

Ciclo de cobro

Ciclo de pago

Dias de Venta pendientes de cobro
Dias de Compra pendientes de pago

Razones de Rentabilidad
Mide la eficiencia con que esta siendo manejada la empresa, la relacion entre los
beneficios y los capitales invertidos.

e Rentabilidad de las Ventas o Margen sobre Ventas
e Rentabilidad Econémica o Retorno de la Inversion
e Rentabilidad Financiera o Rentabilidad de los Capitales Propios

Razones de Crecimiento
Miden la habilidad de la empresa para mantener su posicion econdmica a través
del comportamiento de las ventas y de las utilidades.

Variacion de las Ventas Netas

Variacion de las Utilidades Netas

Cuota de Mercado

Participacion de un producto en el total de ventas
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e Razones de Autofinanciacion
Miden la capacidad de la empresa para cubrir con los fondos autogenerados dife-
rentes recursos invertidos en la misma.

e Autofinanciacion generada sobre ventas.
e Autofinanciacion generada sobre activos

Razones de Liquidez.-
Para diagnosticar la situacion de liquidez de la empresa, es decir, la posibilidad de poder

hacer frente a sus pagos a corto plazo, ademas de confeccionar el flujo de efectivo, se pueden
utilizar las razones siguientes:

. Activo Circulante (AC
Liquidez General = .V - b (AC)
Pasivo Circulante (PC)
1.3al5 = Correcto
Menor 1.3 = Peligro de suspension de pago

Mayor 1.5 = Peligro de tener ociosos

e Expresa las veces que el Activo Circulante cubre el Pasivo Circulante o la cantidad
de pesos de Activo Circulante que posee la empresa por cada peso de Pasivo Circu-
lante.

AC - Inventarios
PC

Liquidez Inmediata =

Entre 0.5 y 0.8 = Correcto
Menor que 0.5 = Peligro de suspension de pago
Mayor que 0.8 = Peligro de tener tesoreria ociosa

o Expresa las veces que los Activos mas liquidos (AC — Inventarios) cubren el Pasi-
vo Circulante; cuantos pesos de Activos mas liquidos posee la empresa por cada
peso de deuda a corto plazo.

. o Di ibl : oot
Disponibilidad = isponible _ Cuentas de Efectivo

Pasivos Corrientes PC

Es dificil estimar un valor ideal para esta razon, ya que el disponible acostumbra a
fluctuar a lo largo del afio y por tanto, se ha de procurar tomar un valor medio. Con
un disponible bajo se pueden tener problemas para atender los pagos, si es muy alto,
puede existir disponibilidad ociosa y por tanto perder rentabilidad de los mismos.
Hay autores que consideran que esta razon no es fiable porque las cuentas de efectivo
son altamente volatiles, pueden estar y automaticamente no estar, por eso un analista
no debe darle una importancia excesiva a ninguna razon, sino evaluar un conjunto de
ellas.

0.30-0.50 = Valor medio 6ptimo (para algunos autores)
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e Expresa cuantos pesos de efectivo dispone la empresa para pagar un peso de deuda
a corto plazo.

Razon de Solvencia.-

Diagnostica como puede una empresa solventar todas sus deudas con los activos con va-
lor de Ventas, que posee.

. Activo Real (AR)
Solvencia= — — -
Financiamiento Ajeno (FA)

Activo Real = Activo Circulante + Activo Fijo Neto
Financiamiento Ajeno = Pasivo Circulante + Pasivo Fijo

Entre 1.5y 2 = Correcto

Menor de 1.5 = Peligro de no poder solventar las deudas

Mayor de 2 = Peligro de tener ociosos

e Expresa las veces que los Activos Reales cubren los financiamientos ajenos (Total
de Deudas), o sea, cuantos pesos de Activos Reales tiene la empresa para solventar
un peso de Deuda Total.

Razones de Apalancamiento.-
Estas razones se utilizan para diagnosticar sobre la estructura, cantidad y calidad de la deuda

que tiene la empresa, asi como comprobar hasta qué punto se obtiene el beneficio suficiente
para soportar el costo financiero de la deuda.

Financiamientos Ajenos (FA)

Endeudamiento = — — -
Financiamientos Propios (FP)

Entre 1y 2 = Riesgo Medio
Mayor que 2.0 = Alto Riesgo
Menor que 1 = Bajo Riesgo

e Expresa el por ciento que representan los financiamientos ajenos con relacion a los
financiamientos propios, o cuantos pesos de financiamientos ajenos tiene la empre-
sa por cada peso de financiamiento propio.

. Financiamientos Ajenos (FA)
Endeudamiento = — —
Financiamiento Total (FT)
Entre 0.40 y 0.60 = Riesgo Medio

Mayor que 0.60= Alto Riesgo
Menor que 0.40= Bajo Riesgo

Tener alto riesgo no es bueno ni malo, depende de la capacidad que tenga la empresa
para poder devolver el financiamiento ajeno. Sin embargo las posiciones de alto
riesgo son generadoras de crecimiento.
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e Expresa el por ciento que representan los financiamientos ajenos del Total de Fi-
nanciamiento (FT), o sea, cuantos pesos de Financiamiento Ajeno tiene la empresa
por cada peso de Financiamiento Total.

. Financiamientos Propios (FP)
Autonomia= —— —
Financiamiento Total (FT)
Entre 0.60 y 0.40 = Riesgo Medio

Mayor que 0.60= Bajo Riesgo
Menor que 0.40= Alto Riesgo

e Expresa el por ciento que representa el Financiamiento Propio del Financiamiento
Total, o sea, cuantos pesos de Financiamiento Propio tiene la empresa por cada pe-
so de Financiamiento Total.

Exigible a Corto Plazo (PC)
Financiamiento Ajeno (FA)

Calidad de la Deuda =

Dado que muchas empresas no pueden acceder a los préstamos a largo plazo, no es
posible determinar el valor 6ptimo de esta razéon. No obstante, mientras menor sea el
valor de la misma, significa que la deuda es de mejor calidad, ya que la deuda a largo
plazo tiene un vencimiento mas lejano y hay mayores posibilidades de poder pagar.

e Expresa qué por ciento representa la Deuda a Corto Plazo (PC) del total de deudas
(FA), o sea, cuantos pesos de deuda a corto plazo tiene la empresa por cada peso de
deuda total.

. Fondos
Utilidad Neta + Gastos no desemb.

Autogen.

Cap. de Devolucion de los Préstamos =

Préstamos Recibidos

Los gastos no desembolsables, son gastos que no ocasionan salida de efectivo para la
empresa, pueden ser:

o Depreciacion de Activos Fijos Tangibles

e Amortizacion de Activos Fijos Intangibles

e Amortizacioén de Gastos Diferidos

Cuanto mayor sea el valor de esta razon, mas capacidad se tendra para poder devol-
ver los préstamos, ya que el numerador refleja los fondos que autogenera la empresa.

e Expresa cuantos pesos de fondos autogenera la empresa por cada peso de Préstamo
Recibido.

U.ALI
Intereses a mediano y largo plazo

Rotacion del Interés Causado =

Lo ideal es que su valor sea lo mas alto posible y por descontado mayor que 1.
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o Expresa cudntos pesos de U.A.LIL genera la empresa por cada peso de interés por
los préstamos a mediano y largo plazo, que reconoce la empresa.

Razones de Actividad.-

Permiten estudiar la efectividad que se obtienen de los activos. Es una forma de evaluar la
eficacia.

Eficacia: es la capacidad de poder realizar algo. Actividad, fuerza para obrar.

Ventas Netas

Rotacion del Capital de Trabajo = - : -
Capital de Trabajo Promedio

Capital de Trabajo = Activo Circulante — Pasivo Circulante

e Expresa las veces que las Ventas Netas cubren el Capital de Trabajo Promedio, o
sea, cuantos pesos se generaron de Ventas Netas por cada peso de Capital de Tra-
bajo Promedio.

Ventas Netas
Activos Circulantes Promedio

Rotacion del Activo Circulante =

Ventas Netas
Inventario Promedio

Rotacion del Inventario =

Ventas Netas
Activo Fijo Neto Promedio

Rotacion del Activo Fijo =

Ventas Netas
Activo Total Promedio

Rotacion del Activo Total =

En todas estas razones de rotacion hay que promediar el denominador ya que son par-
tidas que se toman del balance general y por tanto expresan el saldo en un momento
determinado.

Las razones de actividad deben estar lo mas altas posible, ya que implica que el dine-
ro invertido en activos por la empresa trabaja un nimero mayor de veces, dejando

cada vez su aporte a la utilidad y mejorando entonces la efectividad del negocio.

o Todas estas razones se expresan de la misma forma que ilustramos la rotacion del
Capital de Trabajo.

Razones de Cobros y Pagos.-
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Estas razones sirven para comprobar la evolucion de la politica de Cobros y pagos a
Clientes y Proveedores, respectivamente.

Ciclo de Cobro = Cuentas y Efectos x cobrar Me{rcantlle s Promedio X dias del periodo
Ventas al Crédito

e [Estarazon se expresa en dias y significa los dias de Venta pendientes de cobro, que
como promedio, tuvo la empresa en el periodo analizado, o sea, los dias promedios
que tardaron los clientes en cancelar sus cuentas con la empresa.

Cuentagy Efectosx cobratMercantile
Ventasal Crédito

Diasde VentaPendde Cobro= X diasdelperiodd

e Esta razon se diferencia de la anterior, en que se toman los saldos de las partidas
por cobrar en el momento del cdlculo y no se promedian, por tanto nos expresa los
dias de Venta pendientes de cobro que tiene la empresa en ese momento.

Cuentas y Efectos x pagar Mercantile s Promedio

Ciclo de Pago = x dias del periodo

Compras  al Crédito

e Expresa los dias de compra pendientes de pago que como promedio tuvo la empre-
sa. Refleja el nimero de dias promedio que se tardé en pagar a los proveedores.
Cuanto mayor sea este valor implica mas financiacidén para la empresa y por tanto
es positivo. No obstante hay que distinguir aquella que se produce por el retraso en
el pago en contra de lo convenido con los proveedores. Esto es totalmente negativo
por la informalidad que refleja y el desprestigio que ocasiona.

t Ef P M til
Dias de Compra Pend. de Pago = Cuentas y Efectos x Pagar Mercantile s X dias del periodo

Compra al Crédito

e Al igual que sucede con el ciclo de cobro en esta razoén no se promedian las parti-
das a Pagar y por tanto nos expresa los dias de compra pendientes de pago que tie-
ne la empresa en este momento.

Razones de Rentabilidad.-

Miden el rendimiento sobre los capitales invertidos, constituye una prueba de la eficiencia de
la administracion en la utilizacién de sus recursos disponibles.

Los ejecutivos en funciones deben cuidar que sus razones de rentabilidad sean altas o crecien-
tes ya que s6lo a través de ellas su negocio prospera.

Eficiencia: Expresa la relacion realmente obtenida como resultado efectivo entre una cierta
aplicacion de medios y un determinado efecto, medido como resultado.

Rentabilidad de las Ventas UAII

o Margen sobre Ventas "~ Ventas

i




Esta razon se puede calcular para cada nivel de utilidades, determinando de esta for-
ma los margenes en cada uno de estos niveles.

e Expresa cuanto gana la empresa por cada peso que vende. Se conoce también como
margen sobre Ventas o Margen de Utilidad. Como otra razon de rentabilidad mien-
tras mas alta mejor, ya que implica gestion en los costos y en las Ventas.

U.A.LI
Activos Totales Promedio

Rentabilidad Econdmica =

e [Estarazon expresa el por ciento que representa las U.A.LI del valor de los Activos
Totales invertidos en la empresa, o cuantos pesos de U.A.LIL genera la empresa por
cada peso de Activo invertido. Este indice mide la gestion operativa de la empresa,
el rendimiento extraido a la inversion que posee y explota la empresa a través de su
gestion de activos.
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Ecuacion Fundamental de la Rentabilidad Economica.

RE = Rotacion del Activo x Margen Sobre Ventas

. ., Ventas U.A.LI
Rendimient o de la Inversion = — X e
AT Ventas
Alternativas:
e Baja Rotacion x Elevado Margen = Buen Rendimiento
o Elevada Rotacion x Bajo Margen = Buen Rendimiento

e Aceptable Rotacion x Aceptable Margen Buen Rendimiento

Utilidad Neta
Capitales Propios Promedio

Rentabilidad Financiera =

e Esta razdn expresa qué por ciento representa la Utilidad Neta del valor del Finan-
ciamiento Propio Promedio, o cuantos pesos de Utilidad Neta genera la empresa
por cada peso de Financiamiento Propio Promedio.

Ecuaciéon Fundamental de la Rentabilidad Financiera.

RF = Rotacion del Activo x Margen Sobre Ventas x Apalancamiento

RF Ventas UN Activos Promedos
= X X
Activos Promedios Ventas  Capitales Propios Promedo
Alternativas:
e Aumentar el Margen = Elevar precios, reducir costos o ambos.
e Aumentar la Rotacion = Vender mas, reducir activos o ambos.
e Aumentar el Apalancamiento = Aumentar la deuda para que la

divisién entre activos y los capitales
propios sea mayor.

Razones de Crecimiento.-

Estas razones se utilizan para conocer el comportamiento de las Ventas y de las utilidades
con relacion a periodos anteriores o con relacion a sus competidores.

Variacion de las Ventas = Ventas del afio . 100-100

Ventas del afio anterior
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Cuanto mayor sea esta razon, mejor. Si se hace en unidades monetarias, en caso que
sea menor que 1 mas el porcentaje de inflacion, significa que las ventas decrecen. Por
ejemplo si el por ciento de inflacion es del 15% anual para que las Ventas crezcan,
esta razon habra de ser superior a 1.15. hay que tener en cuenta que la inflacién no
afecta por igual a todos los sectores, por esto hay que conocer cual es la inflacion del
sector.

e Expresa en qué por ciento se incrementaron las Ventas del Afio con relacion a las
Ventas del Ao Anterior.

Variacion de las UN = Utilidades del afio . 100-100

Utilidades del afno anterior

e [Expresa en qué por ciento se incrementaron las Utilidades del Afio con relacion a
las Utilidades del Afio Anterior.

Ventas de la Empresa

Cuota de Mercado = 100

Ventas del Sector

e Esta razon se puede calcular en unidades fisicas o monetarias. Refleja la parte del
mercado en que opera una empresa, o sea, qué por ciento representan las ventas de
la empresa con relacion a las ventas del sector o rama.

Participacion del Producto A Ventas del Producto A
en el total de las Ventas =

. 100
Ventas Totales

e Expresa el por ciento que representa cada producto vendido en el total de las ventas
de la empresa.

Razones de Autofinanciacion.-

La Autofinanciacion son recursos invertidos en la empresa, generados por ella misma, es una
de las claves para la buena marcha de la Empresa. La capacidad de autofinanciacién viene
dada por la suma entre la utilidad neta y los gastos no desembolsables.

La autofinanciacion es la parte del flujo de fondos que se reinvierte en la propia empresa.
Cuanto mayor sea la autofinanciacion significa que la empresa tiene una mayor independen-
cia financiera respecto a terceros (propietarios, acreedores, bancos, etc.

Autofinanciacion generada  UtilidadNeta+ Gastosnodesembol.  Fondosautogenerdos
sobre Ventas VentasTotales VentasNetas

e Estarazén expresa cudntos pesos de flujo de caja econdmico o fondos ha autogene-
rado la empresa por cada peso de venta. Si las ventas aumentan, mientras mayor
sea esta razon, indica que la empresa genera mas fondos con las ventas.

Autofinanciacion generada Fondos autogenerados
sobre Activos -

B Activos Netos Promedio




e Expresa cuantos pesos de fondo autogenera la empresa por cada peso de Activo
Promedio que invierte, mientras mayor sea su valor mas favorable.

Algunas limitaciones del Analisis a través de las Razones Financieras

Aunque las razones son herramientas excepcionalmente utiles, es necesario usarlas con cier-
tas limitaciones. Las Razones se construyen a partir de datos contables, las cuales se encuen-
tran sujetos a diferentes interpretaciones e incluso manipulaciones. Por ejemplo, las empresas
pueden usar diferentes métodos de depreciacion o diferentes métodos de valuacion de inven-
tarios, las utilidades reportadas pueden aumentar o disminuir; se pueden encontrar diferencias
similares en el tratamiento de los gastos de investigacion y desarrollo, en las reservas para
cuentas incobrables.

Por lo tanto, cuando se desea comparar las razones con un estdndar ramal es importante co-
nocer y analizar los datos contables basicos y reconciliar cualquier diferencia importante.

El Administrador Financiero debe ser muy cuidadoso al valorar si una razon en particular es
buena o mala, mas aun si el juicio se refiere a una empresa. Por ejemplo, una alta rotacion del
Inventario podria indicar una eficiente administraciéon del inventario, pero también podria
indicar un serio faltante de inventarios o la posibilidad de peligrar el ciclo ininterrumpido de
un proceso productivo.

El analista debe obtener un conocimiento de primera mano con relacién a las operaciones y la
administracion de la empresa; debe desarrollar un sexto sentido, un toque, un olfato, un sen-
timiento, con relacion a lo que sucede en la empresa. Algunas veces es este tipo de juicio el
que ayuda a poner de manifiesto los puntos débiles de la empresa. El analista no se puede
dejar engafiar por razones que parezcan favorables, es una herramienta muy util pero hay que
usarla con juicio y cautela, saber rastrear los problemas que causan las desviaciones en su
comportamiento, el analista forma parte de un proceso de investigacion.

Calcule las Razones Financieras de actividad (Eficacia) y las Razones Financieras de
rentabilidad (Eficiencia). Consulte el tema V.

Concepto de Piramide de Razones.

Consiste en partir de una razon que se considere generalizadora o importante y descomponer-
la en la mayor cantidad posible de razones que tengan relacion entre si y causen efectos sobre
los resultados de la misma.

Es importante sefialar que la modificacion de una politica provoca un efecto en cadena, ya sea
positivo o negativo segun el cambio efectuado. Por ejemplo, si por decisiones ajenas a la
empresa se decide disminuir los precios, es loégico que ello provoque una disminucion de las
ventas y por lo tanto de la utilidad y de la rentabilidad, por lo que la empresa tendra que mo-
dificar sus politicas de productos, buscando mas clientes para incrementar las ventas a expen-
sas del volumen.
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Si las politicas de aprovisionamiento y stock estan vinculadas a periodos mas cortos de re-
aprovisionamiento y mejores condiciones de suministros, que implican menor inversiéon en
inventarios, mas rotacion de los mismos y mejores costos, ello provocara una rotacion del
activo mayor y un aumento de la rentabilidad del activo.
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. Como presentar un analisis economico financiero?

Aunque la aplicacion de todas las técnicas a los estados financieros es relativamente sencilla,
no todos los usuarios de dicha informacién tienen que ser especialistas, sin embargo, si toman
decisiones importantes y deben conocer los resultados concretos o el impacto de esas deci-
siones en pesos y centavos; como han contribuido o no a lograr resultados econémicos y fi-
nancieros positivos.

Generalmente ese usuario puede tener las caracteristicas siguientes:
e Limitado conocimiento del analisis de los estados financieros, o sea de las técnicas
aplicadas.
e Dispone de poco tiempo.

Los informes deben tener las siguientes caracteristicas:
1.- Decir solo lo necesario

2.- Utilizar una terminologia clara y asequible

3.- Ser logicos, coherentes y amenos

4.- Expresar conclusiones parciales en cada aspecto
5.- Contener recomendaciones

Estructura de un informe.

e Presentacion

e Objetivos

o Informe del diagndstico con conclusiones parciales, tanto econémicas como financie-
ras

e Conclusiones generales de la situacion econdémico — financiera

e Recomendaciones encaminadas a eliminar los efectos indeseados detectados en el
diagnostico

e Anexos donde se demuestre la aplicacion de todas las técnicas aplicadas y las infor-
maciones utilizadas

La practica indica que es mds efectiva la presentacion de los informes separando la parte
correspondiente a la situacion econdmica y la parte correspondiente a la situacion financiera.
Aunque pudiera presentarse siguiendo el orden de la pirdmide de razones (para la situacion
econdmica). Hay analistas que prefieren realizarlo a partir de preguntas, con cuyas respuestas
confeccionan el informe.
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TEMA VI

EL ANALISIS EN LA
ACTIVIDAD PRESUPUESTADA

a actividad presupuestada esta en condiciones de desarrollar el andlisis de su gestion
con la utilizacion de métodos tradicionales ya visto en los temas anteriores he incor-
porando el andlisis de indicadores propios que caracterizan el trabajo financiero de las
unidades presupuestadas.

Los Estados Financieros integran otro de los elementos primordiales, que sintetizan la ejecu-
cion de la Contabilidad en las unidades presupuestadas. .

Constituyen fuentes de informacion sobre la marcha de la entidad, tanto a los interesados
internos (Consejo de Direccion y colectivo de trabajadores) como a los externos (Presupuesto
Central, acreedores en general, organismos ramales y globales).

Los Estados Financieros de uso externo, son documentos de propdsitos generales que mues-
tran la situacion econéomica de la entidad, la capacidad de pago de la misma y la ejecucion del
presupuesto aprobado, en una fecha determinada; o bien el resultado obtenido en las opera-
ciones en un periodo dado.

Lo expresado anteriormente no significa que esta Unica informaciéon pueda ser utilizada por
la direccion de la entidad, para los fines de un control detallado de los segmentos o fases del
ciclo de operaciones. Es indudable que la direccidon necesita para ella, un numero relativa-
mente grande de andlisis contables detallados, aspecto que se resuelve con los Estados Finan-
cieros o Informes internos. Los Estados Financieros o Informes Contables Internos, se elabo-
ran en base a las caracteristicas y particularidades de cada entidad y son preparados con una
periodicidad diaria, semanal, mensual, bimestral, trimestral, etc., de acuerdo con las necesi-
dades de cada entidad.

En nuestro pais se establecen con caracter obligatorio, la elaboracion por parte de todas las
unidades presupuestadas del pais de los siguientes Estados Financieros:
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Estado de Situacion

Estado de Resultado

Estado de Costo de Produccion o de Mercancias Vendidas
Estado de Ejecucion de Ingresos y Gastos del Presupuesto

e Estado del Movimiento de la Inversion Estatal

De todos estos estados, el de Ejecucion de Ingresos y Gastos del Presupuesto es el que carac-
teriza la actividad presupuestada.

Concepto y Caracteristicas del Estado de Ejecucion de Ingresos y Gastos del Presupues-

to.

En este documento se presentan los ingresos cobrados y depositados al Presupuesto y los
gastos presupuestarios devengados por la entidad, a partir de los recursos que le fueren asig-
nados con destinos especificos: Salarios, Otros Gastos e Inversiones Materiales, durante el

periodo analizado.

Caracteristicas

e Muestra la ejecucion de ingresos y gastos del Presupuesto por una entidad.
e La informaciéon que brinda corresponde a un periodo dado y por tanto es un estado

dinamico.

e Se confecciona en base al desglose de las cuentas de la Contabilidad Presupuestaria o
Gubernamental.
e Ingresos del Presupuesto Cobrados.
e Qastos Presupuestarios Devengados.
e Los ingresos se analizan por conceptos y los gastos por su destino especifico: (gru-
pos presupuestarios) y dentro de éstos por conceptos de gastos (epigrafes y partidas).
e Suemision y actualizacion es tanto de caracter interno como externo.

Algo que debe quedar claro en este analisis son los conceptos que se manejan, que difieren de
la actividad empresarial, entre ellos la diferencia existente en gastos patrimoniales y presu-

puestario.

Gastos
patrimoniales

Gastos
presupuestario

tarias vigentes.

Son aquellos que no generan una erogacion presupuestaria, entre los
que se pueden mencionar el consumo de alimentos, salarios, etc. En las
unidades presupuestadas se deben registrar clasificados por areas de
responsabilidad y conceptos de gastos establecidos seglin las necesida-
des de la entidad.

Son aquellos que representan compromisos de pago por lo que gene-
ran erogaciones presupuestarias, por ejemplo compras al crédito,
obligaciones con el Presupuesto, el Banco Popular de Ahorro, etc. Se
deben registrar clasificados por grupos presupuestario, incisos, epi-
grafes y partidas, segun lo establecido en las disposiciones presupues-
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Ejemplo 6.1.

Estado de ejecucion de Ingresos y Gastos del Presupuesto

Aiio: Mes: Modelo EAP
Codigo Nombre
Organo u Organismo: UM: MP con
Unidad Presupuestada: un decimal
Rama:
Grupo Presupuestario:
De ello:

CONCEPTOS FILA IMPORTE PTM
Seccion I: Recursos Financieros R Wy,
Ingresos del Presupuesto Cobrados 01 NI
De ellos: Resultado positivo de la actividad Comedores y 02 I
Cafeterias
Seccion II: Recursos Presupuestarios Devengados R iy
1- Gastos del Personal 03
1.01- Salarios 04
1.02- Otras Retribuciones 05 T
1.02.01- Adiestrados 06 T
1.02.02- Licencias Deportivas 07 M
1.02.03- Estipendio a Trabajadores 08 T
1.02.04- Reserva Calificada 09 W
1.02.05- Facilidades a Trabajadores, Decreto 91-81 10 NI
1.02.99- Otras 11 T
1.03- Prestaciones de la Seguridad Social a Corto Plazo 12 i
2- Gastos de Bienes y Servicios 13
2.01- Viaticos 14 T
2.01.01- Alimentacién 15 I
2.01.02- Transportacion 16 T
2.01.03- Alojamiento 17 T
2.02- Alimentos 18 NI
2.03- Vestuario y Lenceria 19 M
2.03.01- Vestuario 20 I
2.03.02- Lenceria 21 T
2.04- Materiales para la Ensefianza 22 T
2.05- Medicamentos y Materiales Afines 23 T
2.06 Materiales y Utensilios Deportivos 24 T
2.07- Energia, Combustibles y Lubricantes 25 T
2.08- Otros Gastos Fundamentales 26 M
2.08.01- Otros Consumos Materiales 27 I
2.08.02- Telefonia 28 T
2.08.03- Servicios de Comunicaciones 29 i
2.08.04- Transporte Contratado 30 I
2.08.05- Impuestos, Tasas y Primas de Seguros 31 M
2.08.06- Otros Servicios Productivos 32 T
2.08.07- Otros Gastos no Productivos 33 i
2.09- Operaciones no Comerciales 34 I
2.09.01- Transportacion Aérea Internacional 35 T
2.09.99- Otros Gastos 36 I
2.10- Gastos Varios 37 I
2.10.01- Consumo Material 38 M
2.10.02- Servicios Productivos 39 T
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2.10.04- Sanciones 40 NI
2.10.05- Indemnizaciones 41 I
2.10.99- Otros 42 T
3- Transferencias Corrientes 43
3.05 — Donaciones al Exterior 44 i
3.07- Al Presupuesto de la Seguridad Social 45 NI
3.07.01- Contribucién a la Seguridad Social a Largo Plazo U.P. 46 i
3.08- De la Asistencia Social 47 i
3.08.01- Prestaciones en Efectivo 48 NI
3.08.02- Prestaciones en Especie 49 i
3.08.03- Garantia Salarial Trabajadores Disponibles U.P. 50 i
3.08.99- Otras 51 NI
3.09- Estipendio a Estudiantes 52 i
3.99 — Otras Transferencias 53 T
3.99.01 — Contingencias y Desastres Naturales 54 T
3.99.02 — Asignaciones 55 I
3.99.99 — Otras 56 T
Total de Gastos Corrientes (Suma de los incisos 1,2 y 3) 57
4- Gastos de Capital 58
4.01- Inversiones Reales U.P. 59
4.02- Dotacion de Capital de Trabajo U.P. 60 i
4.03- Depreciacion Activos Fijos Tangibles U.P. 61 T
4.04- Amortizacion Activos Fijos Intangibles U.P. 62 T
5- Transferencias de Capital 63 T
5.05- Donaciones al Exterior 64 i
5.99- Otras Transferencias 65 M
Total Gastos de Capital (Suma de los incisos 4 y 5) 66 i
Total de Gastos (Suma de las filas 57 y 66) 67 i
Seccion I1I: Otras Informaciones T ey
Promedio de Trabajadores (UM:UNO) 68 I
Nivel de Actividad 69 I
Gasto Unitario Suma Incisos 2 y 3 (UM: pesos y centavos) 70 T
Gastos Unitarios Alimentos (UM: pesos y centavos) 71 I
Gastos Unitarios Materiales para la Ensefianza (UM: pesos y 7 i
centavos)
Gastos Unitarios Medicamentos y Mat. Afines (UM: pesos y 73 i
centavos)
Gastos Unitarios Otros Gastos Fundamentales (UM: pesos y 74 s
centavos)
Salario Medio (UM: pesos) 75 i
Confeccionado por: | Revisado por: Aprobado por: Fecha

D M A
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CASOS
DEMOSTRATIVOS
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A partir de la informacién que se muestra en los balances generales comparativos y estados
de resultados comparativos del ejemplo demostrativo, aplique las siguientes técnicas de ana-
lisis:

Balance General o Estado de Situacion
e (Calculo del tamafio comiin
e Variaciones absolutas y porcentuales
e Variacion de capital de trabajo

Estado de Resultados
e (Célculo del tamafio comiin
e Variaciones absolutas y porcentuales
e (Cilculo del tamafio comun a la apertura del costo de venta y de los gastos de opera-
cion
e Aplicacion del método de sustituciones consecutivas a la utilidad neta
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EJEMPLO DEMOSTRATIVO

BALANCE GENERAL
COMPARATIVO
Variaciones
Partidas PERIODOII | 26 | PERIODOI | 26 | Absoluta | 2o
ACTIVO
Activo Circulante
Caja y Banco 400 3100
Cuentas por Cobrar 22 000 26 200
Inventarios 16 000 21 800
Total Activo Circulante 38 400 51100
Activo Fijo
Activo Fijo 296 310 164 830
Menos: Depreciacion Acumulada 86210 57 690
Activo Fijo Neto 210 100 107 140
Total de Activo 248 500 158 240
PASIVO Y PATRIMONIO
Pasivo Circulante
Cuentas por Pagar 54 300 18 280
Créditos Bancarios 49 970 16 720
Otros Pasivos Circulantes 12 930 3570
Total Pasivo Circulante 117 200 38 570
Deudas a Largo Plazo 25 000 28 200
Total Pasivo 142 200 66 770
Patrimonio Neto
Inversion Estatal 83 530 75 000
Utilidades Retenidas Acumuladas 22 770 16 470
Total Patrimonio Neto 106 300 91 470
Total de Pasivo y Patrimonio 248 500 158 240
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Variacion de Capital de Trabajo
Periodo 11

Aumentos de Capital de Trabajo

Disminuciones de Capital de Trabajo

Aumento de Activo Circulante

Disminucién de Pasivo Circulante

Total de Aumentos de Ca-
pital de Trabajo

Disminucion Neta de Capi-
tal de Trabajo

Total
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ESTADO DE RESULTADO

COMPARATIVO
Variaciones
Partidas PERIODOII | 26 | PERIODOI | ©o | Absoluta | o
Ventas Netas 150 000 42 000
(Menos) Costo de Ventas 95 000 29 400
Utilidad Bruta en Operaciones 55000 12 600
(Menos) Gastos de Operacion 32500 5700
Utilidad Neta en Operaciones 22500 6 900
(Mas o Menos) Resultados Extraordinarios - -
Utilidad antes de Intereses e Impuestos 22 500 6900
(Menos) Intereses 4500 2700
Utilidad ante Impuestos 18 000 4200
(Menos) Impuestos 5400 1260
Utilidad Neta 12 600 2940
(Menos) Utilidades a aportar 6300 1470
Utilidades Retenidas del Periodo 6300 1470

Para la aplicacion del método de sustituciones consecutivas en este caso demostrativo considere un

incremento de precios del 15%.

APERTURA DEL COSTO DE VENTA Y DE LOS

GASTOS DE OPERACIONES
Partidas PERIODOII| ©6 | PERIODO | ©o
I
Costo de Ventas 95 000 29 400
Materiales Consumidos 46 550 15582
Mano de Obra Directa 35150 10 584
Amortizacion 10 576 1176
Otros Gastos Indirectos 2724 2 058
Gastos de Operacién 32500 5700
Gastos de Ventas 15 400 1710
Gastos de Administracion 16 375 1 824
Gastos Financieros 9 500 3078
Ingresos Financieros 8775 912
Resultados Extraordinarios - -
Intereses 4500 2700
Impuestos 5400 1260
Utilidad Neta 12 600 2 940
Ventas Netas 150 000 42 000
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CASO EMPRESA COMERCIAL
ATABEY

La Empresa Comercial ATABEY comercializa materiales de la construccion y presta servicios de
alquiler de equipos.

De acuerdo a sus proyecciones futuras la empresa prevé un incremento considerable de sus ventas a
partir de estudios de mercado realizados y factibles suministradores de los productos con condiciones
ventajosas de precios y posibilidades de créditos comerciales.

Sin embargo, existe una preocupacion por parte del Consejo de Direccion de la necesidad de financia-
miento a largo plazo para el incremento de Capital de Trabajo que permita asumir esos niveles de
venta, analizado por la gerencia financiera de la empresa.

A tales efectos el gerente general solicita un diagndstico econdémico — financiero al cierre del 2004,
para evaluar el nivel de riesgo que tiene la empresa si decide solicitar el mencionado financiamiento a
una entidad bancaria.
Usted asumira el rol de analista y cuenta con la siguiente informacion:

= Estados de Resultados comparativos.

=  Balances Generales comparativos.

= Estado de Flujo de Efectivo.

Estos estados financieros tienen aplicadas un conjunto de técnicas de andlisis que le ayudaran en el
andlisis y le sugerimos aplicar razones financieras para profundizar en el analisis solicitado.

ESTADO DE SITUACION

DESCRIPCION DE LA CUENTA CIERRE 2003  CIERRE 2004

TOTAL DE ACTIVOS 11870299 18532586
ACTIVOS CIRCULANTES
EFECTIVO EN CAJA 19326 167900
EFECTIVO EN BANCO 288851 742436
EFECTOS POR COBRAR A CORTO PLAZO 272279 333558
CUENTAS POR COBRAR A CORTO PLAZO 2155326 7810901
PAGOS ANTICIPADOS A SUMINISTRADORES 131959 132052
ADEUDOS DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO 313590 52849
ADEUDOS DEL ORGANISMO 57181
MATERIAS PRIMAS Y MATERIALES 10928 13357
PARTES Y PIEZAS DE REPUESTO 2372 4303
UTILES Y HERRAMIENTAS 8261 16554
MERCANCIAS PARA LA VENTA 2636943 3164483
INVENTARIOS OCIOSOS 669734 604098
INVENTARIOS 78551
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 6588120 13099672
ACTIVO A LARGO PLAZO
CUENTAS POR COBRAR A LARGO PLAZO 3636437 627436
TOTAL ACTIVO A LARGO PLAZO 3636437 627436
ACTIVO FLJO

ACTIVOS FIJOS TANGIBLES 1279969 1356627
DEPRECIACION DE ACTIVOS F1JOS TANGIBLES -508095 -689077
ACTIVOS FIJOS INTANGIBLES 54706 0
AMORTIZACION DE ACTIVOS FIJOS INTANGIBLES -32204 0
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ACTIVOS FIJOS TANGIBLES EN EJECUCION 391557 423642
ACTIVO FIJO NETO 1185933 1091192
OTROS ACTIVOS
CUENTAS POR COBRAR DIVERSAS 156421 223636
DEPOSITOS Y FIANZAS 161029 1504087
TOTAL OTROS ACTIVOS 317450 1727723
ACTIVO FICTICIO

GASTOS DIFERIDOS A LARGO PLAZO 142359 902814
PERDIDAS Y FALTANTES EN INVESTIGACION 1083749
TOTAL ACTIVO FICTICIO 142359 1986563

DESCRIPCION DE LA CUENTA CIERRE 2003  CIERRE 2004
PASIVO Y PATRIMONIO 11870299 18532586

PASIVO CIRCULANTE
CUENTAS POR PAGAR A PROVEEDORES 2369131 10498342
COBROS ANTICIPADOS 671001 60423
DEPOSITOS RECIBIDOS 1042409
OBLIGACIONES CON EL PPTO DEL ESTADO 116383 18896
NOMINAS POR PAGAR 11080
RETENCIONES POR PAGAR 284
PRESTAMOS RECIBIDOS 2795239 1241826
INTERESES POR PAGAR 171363 536
PROVISION PARA VACACIONES 19165 9370
PROVISION PARA AMORTIZACION 143652
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 6142282 13026818
PASIVO A LARGO PLAZO
EFECTOS POR PAGAR LARGO PLAZO 564622 1292885
CUENTAS POR PAGAR A LARGO PLAZO 1891885 1180642
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 2456507 2473527
OTROS PASIVOS
CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS 1643 1002
TOTAL OTROS PASIVOS 1643 1002
PASIVO DIFERIDO
INGRESOS DIFERIDOS A LARGO PLAZO 152919 0
SOBRANTES SUJETOS A INVESTIGACIONES 129 61956
TOTAL PASIVO DIFERIDO 153048 61956
TOTAL DEL PASIVO 8753480 15563303
PATRIMONIO

INVERSION ESTATAL 2940345 2873619
RESERVA PARA CONTINGENCIAS Y PERDIDAS 17714
RESERVA PARA INVERSIONES 33500
UTILIDAD DEL PERIODO 176474 44450
TOTAL PATRIMONIO 3116819 2969283
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ESTADOS DE RESULTADOS

CONCEPTOS ANO 2003 ANO 2004

INGRESOS BRUTOS 12476363 15426933
INGRESOS ARRENDAMIENTO OPERATIVO 574011 242628
INGRESOS POR VENTA DE MERCANCIAS 9090968 9898843
INGRESOS POR EXPORTACIONES 117614 2086138
INGRESOS POR ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS 2693770 2805025
INGRESOS VENTAS DE MERC. EN CONSIGNACION 394299
(-)DEVOLUCIONES Y REBAJAS DE VENTAS -32319 -222904
INGRESOS NETOS 12444044 15204029
(-)COSTOS DE VENTA 10581046 13617531
COSTO DE MERCANCIAS VENDIDAS 7976595 8737328
COSTO DE ARRENDAMIENTO 2493337 2420423
COSTO DE EXPORTACIONES 111114 2065481
COSTO DE MARCANCIAS EN CONSIGNACION 394299
UTILIDAD BRUTA EN VENTA 1862998 1586498
(-)GASTOS DE OPERACIONES 1312714 1096508
UTILIDAD EN OPERACIONES 550284 489990
(+-)RESULTADOS EXTRAORDINARIOS -196006 -445541
(+) OTROS INGRESOS 457987 305842
INGRESOS FINANCIEROS 102809 82429
INGRESOS ANOS ANTERIORES 13745 18274
OTROS INGRESOS 341433 205139
(-)OTROS GASTOS 653993 751383
GASTOS FINANCIEROS 386905 471440
GASTOS POR FALTANTES Y PERDIDAS 407 88947
GASTOS DE ANOS ANTERIORES 1830 905
OTROS GASTOS 264851 190091
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 354278 44449
IMPUESTO SOBRE UTILIDADES (35%) 123997 15557
UTILIDAD DESPUES DEL IMPUESTO 230281 28892
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EMPRESA COMERCIAL ATABEY

ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO

DICIEMBRE 2003 - 2004

CONCEPTOS CALCULOS | PARCIAL TOTAL

FLUJO DE EFECTIVO EN OPERACIONES

VENTAS NETAS 15.204.029

()JAUMENTO DE EFECTOS POR COBRAR A CORTO PLAZO -61.279

(-)AUMENTO DE CUENTAS POR COBRAR A CORTO PLAZO -5.655.579

(H)DISMINUCION DE CUENTAS POR COBRAR A LARGO PLAZO 3.009.001

(-)DISMINUCION DE COBROS ANTICIPADOS -610.578

(1) AUMENTOS DE DEPOSITOS RECIBIDOS 1.042.409

EFCTIVO RECIBIDO DE CLIENTES 12.928.007
INGRESOS FINANCIEROS 82.429
INGRESOS DE ANOS ANTERIORES 18.274
OTROS INGRESOS 205.139

(-JAUMENTO DE CUENTAS POR COBRAR DIVERSAS -67.215

EFCTIVO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES OPERACION 13.166.634
COSTO DE VENTAS 13.617.531

() AUMENTO DE MATERIAS PRIMAS Y MATERIALES 2.429

() AUMENTO DE PARTES Y PIEZAS DE REPUESTO 1.931

() AUMENTO DE UTILES Y HERRAMIENTAS 8.293

(HAUMENTO DE MERCANCIAS PARA LA VENTA 527.540

(-)DISMINUCION DE INVENTARIOS OCIOSOS -65.636

(-)DISMINUCION DE INVENTARIOS A PLAZOS -78.551

(HAUMENTO DE PAGOS ANTICIPADOS 93

(-)AUMENTO DE CUENTAS POR PAGAR A PROVEEDORES -8.129.211

()AUMENTO DE EFECTOS POR PAGAR A LARGO PLAZO -728.263

(H)DISMINUCION DE CUENTAS POR PAGAR A LARGO PLAZO 711.243

EFECTIVO PAGADO POR COMPRA DE INVENTARIOS 5.867.399
GASTOS DE OPERACIONES 1.096.508

(-JAUMENTO DE DEPRECIACION DE ACTIVOS FIJOS TANGIBLES -180.982

(-JAUMENTO DE NOMINAS POR PAGAR -11.080

(-JAUMENTO DE RETENCIONES POR PAGAR -284

(-)DISMINUCION DE INTERESES POR PAGAR 170.827
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(+)DISMINUCION DE PROVISION PARA VACACIONES
(-)AUMENTO DE PROVISION PARA AMORTIZACION
EFECTIVO PAGADO POR GASTOS DE OPERACIONES

9.795
143.652

941.132

OTROS GASTOS
(-)DISMINUCION ADEUDOS DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO
(+)AUMENTOS DE ADEUDOS DEL ORGANISMO
(+)AUMENTO DE DEPOSITOS Y FIANZAS
(+)AUMENTO DE GASTOS DIFERIDOS A LARGO PLAZO
(+)AUMNETO DE PERDIDAS Y FALTANTES EN INVESTIGACION
(+)DISMINUCION DE OBLIGACIONES CON EL PRESUPUESTO
(+)DISMINUCION DE CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS
(+)DISMINUCION DE INGRESOS DIFERIDOS A LARGO PLAZO

(-)AUMENTO DE SOBRANTES SUJETOS A INVESTIGACION

EFECTIVO PAGADO POR OTROS CONCEPTOS

TOTAL DE EFECTIVO PAGADO EN OPERACIONES

751.383
-260.741
57.181
1.343.058
760.455
1.083.749
97.487
641
152.919
-61.827

3.924.305

10.732.836

FLUJO DE EFECTIVO NETO EN OPERACIONES

2.433.798

FLUJO DE EFECTIVO EN INVERSIONES

(-)AUMENTO DE ACTIVOS FIJOS TANGIBLES

(+)AUMENTO DE ACTIVOS FIJOS INTANGIBLES
(-)DISMINUCION DE AMORTIZ. ACTIVOS FIJOS INTANGIBLES

(-)AUMENTO DE ACTIVOS FIJOS EN EJECUCION

-76.658

56.706
-32.204
-32.085

FLUJO DE EFECTIVO NETO EN INVERSIONES

-86.241

FLUJO DE EFECTIVO EN FINANCIACION

(-)DISMINUCION DE PRESTAMOS RECIBIDOS

(-)DISMINUCION DE INVERSION ESTATAL

(+)AUMENTO DE RESERVA PARA CONTINGENCIAS Y PERDIDAS
(+)AUMENTO DE RESERVA PARA INVERSIONES
(-)DISMINUCION DE UTILIDADES RETENIDAS

(-)UTILIDADES DEL PERIODO

-1.553.413
-66.726
17.714
33.500
-132.024
-44.449

FLUJO DE EFECTIVO NETO EN FINANCIACION

-1.745.398

FLUJO NETO TOTAL

602.159

SALDO AL INICIO DE CUENTAS DE EFECTIVO

SALDO AL FINAL DE CUENTAS DE EFECTIVO

303.560
905.719

FLUJO NETO TOTAL

602.159
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CASO DIVISION SIBONEY

La Division Siboney se dedica a la actividad comercial en la venta de componentes electroni-
cos. Dicha organizacion tiene una gran experiencia en este sector y un reconocimiento en el
mercado por la calidad de sus productos y precios competitivos, ademas de una seriedad en
sus relaciones con clientes y proveedores.

En el periodo que se presenta (enero 2004 — mayo 2004) el Consejo de Direccion en sus ana-
lisis mensuales de la informacién econémico — financiera observa diferentes comportamien-
tos desfavorables para el buen funcionamiento de la organizacion.

El gerente general al cierre del periodo solicita la presentacion de un analisis detallado de los
siguientes estados financieros:

= Estado de Resultados comparativos.
= Balances Generales comparativos.

= Estados de Flujos de Efectivo.

Dicho informe debe esclarecer los comportamientos negativos, tanto en su situacion econo-
mica como financiera y proponer un plan de accion para revertir los efectos desfavorables.

iUsted debe jugar el rol de Analista!
Para dicha tarea cuenta con los estados financieros solicitados, aplicadas un conjunto de téc-

nicas de anélisis y otras que usted debe calcular, como razones financieras, que bien interpre-
tadas, le permitiran cumplir satisfactoriamente la tarea asignada.
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ESTADO DE SITUACION

ACTIVOS Dic. 31/2004 Dic.31/2003
ACTIVO CIRCULANTE

Efectivo en Caja 11851 23852
Efectivo en Cta. Tesoreria 0 472619
Tarjeta Monedero 4137 10033
Efectos por Cobrar 103611 0
Cuentas por Cobrar 227881 256190
Cuentas por Cobrar Internas 172871 162015
Pagos Anticipados externos 31374 30557
Pagos Anticipados internos 27558 177
Tarjetas de Débitos 715 797
Materias Primas y Materiales 40367 48655
Utiles y Herramientas 4037 7728
(-) Desgaste de Utiles y Herramientas 2019 3864
Valor Contable Utiles y Herramientas 2018 3864
Mercancias para la Venta 356980 546806
Compras en transito 101 1220
Equipos y otros med. p/muestra 5083 5058
Mercancias de lenta rotacion 0 27137
Otros Inventarios 27268 0
Servicios en Proceso 813 66780
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 1012628 1655760
ACTIVOS Dic. 31/2004 Dic.31/2003
ACTIVOS FIJOS

Edificios y Otras Construcciones 54611 54611
Depreciacion Acumulada 12312 11630
Valor Contable 42299 42981
Medios y Equipos de Transporte 80402 80402
Depreciacion Acumulada 62640 59006
Valor Contable 17762 21396
Medios y Equipos Informéticos 28060 29722
Depreciacion Acumulada 19061 18794
Valor Contable 8999 10928
Magquinas y Equipos Técnicos 9316 9316
Depreciacion Acumulada 8242 7857
Valor Contable 1074 1459
Muebles, Enseres y Similares 27519 27519
Depreciacion Acumulada 15635 14494
Valor Contable 11884 13025
TOTAL ACTIVOS FIJOS TANGIBLES 82018 89789
OTROS ACTIVOS FIJOS INTANGIBLES

Otros Activos Fijos Intangibles 22594 22594
(-) Amortizacion acumulada 11360 10419
Valor Contable 11234 12175
TOTAL OTROS ACTIVOS FIJOS INTANGIBLES 11234 12175
OTROS ACTIVOS

Seguros Pagados Adelantados 3455 398
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Cuentas por Cobrar Diversas 33186 66995
Cuentas por Cobrar Diversas Operac. Internas 1005 707
Depositos en Garantia 110 110
TOTAL OTROS ACTIVOS 37756 68210
TOTAL ACTIVOS REALES 1143636 1825934
ACTIVOS FICTICIOS

Otros Activos Diferidos a Corto Plazo 48029 14912
Otros Activos Diferidos a Largo Plazo 0 1332
TOTAL ACTIVOS FICTICIOS 48029 16244
TOTAL ACTIVO 1191665 1842178
PASIVO Y PATRIMONIO Dic. 31/2004 Dic.31/2003
PASIVO CIRCULANTE

Efectos por Pagar 43858 120602
Sobregiro cuenta Tesoreria 589 0
Cuentas por Pagar 289632 686964
Cuentas por Pagar op. internas 123517 239878
Cobros Anticipados 94136 61973
Cobros Anticipados op. internas 5310 2395
OCM Impuestos sobre Utilidades 0 916
Préstamos por Pagar op. internas 106220 293580
Intereses por Pagar op. internas 122 415
Otras Obligaciones Financ. Op. internas 1634 1634
Gastos Acumulados por Pagar 13496 12110
Gastos Acumulados por Pagar op. internas 1998 237
Provision Servicio de Garantia 15101 15097
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 695613 1435801
PASIVOS A LARGO PLAZO

Otras Obligaciones Financ. op. internas LP 408 1089
Préstamos por Pagar op. internas LP 0 2867
TOTAL PASIVOS A LARGO PLAZO 408 3956
OTROS PASIVOS

Cuentas por Pagar Diversas 8545 71181
Cuentas por Pagar Diversas op. internas 429 429
TOTAL OTROS PASIVOS 8974 71610
TOTAL PASIVOS 704995 1511367
PATRIMONIO

Capital 486670 330811
TOTAL PATRIMONIO 486670 330811
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1191665 1842178
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ESTADOS DE RESULTADOS

Diciembre Diciembre
31/2004 31/2003

Ventas de Mercancias 539695 445965
Ventas de Mercancias Operaciones Internas 206977 191915
Ventas de Servicios 57900 38491
Ventas de Servicios Operaciones Internas 7606 5409
TOTAL VENTAS BRUTAS 812178 681780
(-) Devoluciones en Ventas Mercancias 7991 2531
(-) Devoluciones en Ventas Operaciones Internas 1800 81
TOTAL DE DEVOLUCIONES 9791 2612
Ventas Netas de Mercancias 531704 443434
Ventas Netas de Mercancias Operaciones Internas 205177 191834
Ventas Netas de Servicios 57900 38491
Ventas Netas de Servicios Operaciones Internas 7606 5409
TOTAL VENTAS NETAS 802387 679168
(-) Costo de Ventas Mercancias 433162 322405
(-) Costo de Ventas Mercancias Operaciones Internas 146839 137944
(-) Costo de Ventas de Servicios 3899 8494
(-) Costo de Ventas de Servicios Operaciones Internas 523 1579
COSTO DE VENTAS TOTAL 584423 470422
Utilidad Bruta en Ventas Mercancias 98542 121029
Utilidad Bruta en Ventas de Mercancias Operaciones Internas 58338 53890
Utilidad Bruta en Ventas de Servicios 54001 29997
Utilidad. Bruta en Ventas de Servicios Operaciones Internas 7083 3830
UTILIDAD BRUTA TOTAL 217964 208746
(-) Gastos de Operaciones Comercial 42201 35088
(-) Gastos Generales y de Administracion 24822 26667
UTILIDAD NETA EN OPERACIONES 150941 146991
(-) Gastos Financieros 61517 50394
(-) Gastos Financieros Operaciones Internas 67488 56268
(+) Ingresos Financieros 1325 10079
UTILIDAD NETA TOTAL EN OPERACIONES 23261 50408

(-) Gastos de Afios Anteriores 0 12166

(-) Otros Gastos 4243 4094
TOTAL DE GASTOS EXTRAORDINARIOS 4243 16260

(+) Ingresos de Afios Anteriores 21 9110

(+) Otros Ingresos 0 725
TOTAL DE GASTOS EXTRAORDINARIOS 21 9835
UTILIDAD DEL PERIODO 19039 43983
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DIVISION SIBONEY
ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO
ACUMULADO HASTA DICIEMBRE 2004

CONCEPTOS CALCULOS | PARCIAL | TOTAL

FLUJO DE EFECTIVO EN OPERACIONES

VENTAS NETAS 802387

(-) AUMENTO DE EFECTOS POR COBRAR -103611

(+) DISMINUCION DE CUENTAS POR COBRAR 28309

(-) AUMENTO CUENTAS POR COBRAR INTERNAS -10856

(+) AUMENTO DE COBROS ANTICIPADOS 32163

(+) AUMENTO DE COBROS ANTICIPADOS OI 2915

EFECTIVO RECIBIDO DE CLIENTES 751307
INGRESOS FINANCIEROS 1325
INGRESOS DE ANOS ANTERIORES 21

(+) DISMINUCION DE CUENTAS POR COBRAR DIVERSAS 33809

(-) AUMENTO DE CUENTAS POR COBRAR DIVERSAS OI -298

EFECTIVO RECIBIDO POR OTROS CONCEPTOS 34857

EFECTIVO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACIONES 786164

COSTO DE VENTAS TOTAL 584423

() DISMINUCION DE MERCANCIAS PARA LA VENTA -189826

() DISMINUCION COMPRAS EN TRANSITO -1119

(+) AUMENTO EQUIPOS Y OTROS MEDIOS PARA MUESTRA 25

() DISMINUCION DE MERCANCIAS DE LENTA ROTACION -27137

(+) AUMENTO DE OTROS INVENTARIOS 27268

() DISMINUCION DE SERVICIOS EN PROCESO -65967

(+) AUMENTO DE PAGOS ANTICIPADOS EXTERNOS 817

(+) AUMENTO DE PAGOS ANTICIPADOS INTERNOS 27381

(-) DISMINUCION DE TARJETAS DE DEBITOS -82

(-) DISMINUCION DE MATERIAS PRIMAS Y MATERIALES -8288

(-) DISMINUCION DE UTILES Y HERRAMIENTAS -1846

(+) DISMINUCION DE EFECTOS POR PAGAR 76744

(+) DISMINUCION DE CUENTAS POR PAGAR 397332

(+) DISMINUCION DE CUENTAS POR PAGAR OI 116361

EFECTIVO PAGADO POR COMPRA DE INVENTARIOS 362524
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GASTOS DE OPERACIONES
GASTOS DE OPERACIONES COMERCIALES
GASTOS GENERALES Y DE ADMINISTRACION
GASTOS FINANCIEROS
GASTOS FINANCIEROS OI
(-) DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES
(+) DISMINUCION OCM IMPUESTO SOBRE UTILIDADES
(+) DISMINUCION DE INTERESES POR PAGAR OI
(-) AUMENTO DE GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR
(-) AUMENTO DE GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR OI
(-) AUMENTO DE SERVICIOS DE GARANTIA
(+) DISMINUCION DE CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS

(+) AUMENTO DE SERVICIOS PAGADOS POR ADELANTADO

EFECTIVO PAGADO POR GASTOS DE OPERACIONES
GASTOS EXTRAORDINARIOS
OTROS GASTOS

(+) AUMENTO OTROS ACTIVOS DIFERIDOS A CP
EFECTIVO PAGADO POR OTROS CONCEPTOS

TOTAL DE EFECTIVO PAGADO EN OPERACIONES

42201
24822
61517
67488
-8382
916
293
-1386
-1761
-4
62636
3057

4243
33117

251397

37360

1224843

FLUJO DE EFECTIVO NETO EN OPERACIONES

-438679

FLUJO DE EFECTIVO EN INVERSIONES

(+) DISMINUCION DE MEDIOS Y EQUIPOS INFORMATICOS

1662

FLUJO DE EFECTIVO NETO EN INVERSIONES

1662

FLUJO DE EFECTIVO EN FINANCIAMIENTO

(+) AUMENTO SOBREGIRO CUENTA TESORERIA

(-) DISMINUCION CUENTAS POR PAGAR OI

(-) DISMINUCION OTRAS OBLIGACIONES FINANC. Ol A LP
(-) DISMINUCION PRESTAMOS POR PAGAR OI A LP

(+) AUMENTO DE CAPITAL

589
-187360
-681
-2867
136820

FLUJO DE EFECTIVO NETO EN FINANCIACION

-53499

FLUJO NETO TOTAL

-490516

SALDO AL INICIO DE CUENTAS DE EFECTIVO

SALDO AL FINAL DE CUENTAS DE EFECTIVO

506504
15988

FLUJO NETO TOTAL

-490516
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