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Cartagena, ..ayo 17 de 1588

Sefiores

IEIIBROS UEL COQULITE DE GRADUACION
FACULTAD CIFUCIAS ECONOIIICAS
PLLOGRAIIA CONTADURIA PURLICA
UNIVERSIDAD DE CARTAGLLKA

CIUDAD.

Con la resente nos ermitimos anexarles pare su estudio al Ante-
P P 3 3
provecto de grado intitulado “GUIA DIL AUALISIS FIGANCILRO PARA

ESTUDIOS DE PROYZCTOS DE INVIRSION EN LA EIPRLESA VALUFACTURERAM,

Anradecemos de antemano la atencidn a esta solicitud, nos susecri-

bimes de ustedes.

Atentanente,

".,;../,‘_'_'_,, ¢
’ Ty R

. e
san £ Wenz oo el e
CESA%/A. JOPEZ LUNKA IYORHE PORRAS HARVALZ



Cartagena, Mevo 5 de 19088

Doctor
HUGO SALAZAR BINAVIDES
Ciuvdad.

Con la presente me »ermito solicitarle se sirva asesorarme en la
Honografia de Grado, que lleva nor titulo: "GUIA DE ALALISLS
FIWAICIERO PARA ESTUDIOS DE PROYECTOS DE IKVERSIORN EN LA EHMPRESA
MANUFACTURERAY,

Coa cste estudio cumplo con los reguisitos exigidos por la Facul-
tad Ciencias Econdmicas en su Programa Contaduria Pdblica, para

obtener el titulo de Contador Publico.

Atentamente,

- f;:' i gy Py
CESAR.A. LQ?@Z,LUNA IVONHE PORRAS KARVAEZ
4
Anexo: Anteproyvecto de la Monografia.



Cartzazne. lloyo 1L "o 1LE0

Serar
CELSAL ADOLSD LOPTLZE Ll7a 3

TSN YT T A TI T A s A A a
TVOUTUTD O PODWIAY FASVAL

[N

Cindar,

1 gténeildn a su zasTa de .

w
<y

lez informo que rcevm-z 1z lsesoric za la RIS RS SVRINAVS
intitulads "OGUIA DY ATALISTS FINAITIENG P A 1570, 108 DE
YECTOS LE ILIIVERSION Z07 LA ZMIPRISA Miallgraflrinat., ara

fin, les agradezco ccrunicarse com ~I peraona.

[l

o

O

]



Cartagena, 27 de octubre de ]989

Seniores

COMITE DE GRADUA CION
Facultad de Ciencias Econdmicas
Universidad de Cartagena
Ciudad. ~

Apreciados sefiores:

La presente tiene por objeto informarles, que desputs de haber letdo
y analizado la Monografia de Grado titulada '"Guia de An&lisis Finan~
ciero para Estudios de Proyectos de Inversibn en la Empresa Manu-
facturera', presentada por los egresados del Programa de Contaduria
Publica de la Facultad de Ciencias Econdmicas, sefiores César Adolfo
Lbpez Luna e Ivonne Porras Narviez, encuentro que dicha Monografia
reune los requisitos exigidos para optar el t{tulo de Contador Publico,
por lo tanto, mi concepto es de Aprobada.

Sin particulares para més, me reitero de ustedes
P& ki
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Profesor Jurado
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0. INTRODUCCION

La toma de decisiones racionales requiere gque el gerente fi
nanciero disponga de ciertos elementos de anélisis..Lste
puede ser realizado sea por terceros (acreedores e inversio
nistas) como por ls empresa misma. Un ascreedor comercisl es
td ante todo interesado en le liquidez de 1la empresa: sus
derechos son a corto plazo y ls capacidad de la empresse pa
ra pagar este tipo de crédito se aprecia mejor por medio de

un anflisis complete de su ligquidez. ;

I.s capacidad puede ser evaluada considerando la estructurs
de finsnciamiento de la empresa, las principales fuentes y
utilizacién de fondos, su pasado, rentabilidad y las expe

ctativas paras el futuro.

Un inversionista en acciones ordinariss se interesard prin
cipalmente en conocer las ganancias presentes, las probables
ganancias futuras y la posible estsbilidad de las mismas.

En consecuencia, su andlisis se concentrari en la rentabili

dad de l1a empresa.

Hay que aclarar que esta Gufa presenta una tendencia'hacia
los proyecteos de tipo manufacturero, debido a que la mayoria
de las empresss nuestras que requieren financiacidén pertene
cen o este Sector de ls Economfa. Con reapecto a lo anterior,’
alpgunos puntos de este estudio no son aplicables 2 ciertos
proyectos, y en otros casos serd necessrio incluir informa

¢idn que no apsreceri squi.

Estas Guia contiene nueve capftulos. Estd planeado para que
su utilizscién constituys una corriente contintus de procedi
mientos, con la facilidad de que cualquier capitulo puede uti

lizarse independientemente.
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0.1, FORMULACION DEL PROBLEMA

La buens situscidn de una empressa s el resultado de un éle
vado ntimero de variables relacionadas con su propia activi
dad y por tanto controlables por sus directivos, aunque hay
variables cuya evolucién viene determinada por circunstan
cias externas 8 ls empresa y 8 veces muy lejanas 2 la misma,
que son dififciles de prever y que pueden tener un efecto mno
table en los resultados., Podemos pensar en cuestiones tales
como las politices econdmicas que formulsn los gobiernos, fe
némenos poco conocidos como las alzas imprevisibles en los

precios de ciertas materias o las paridades entre determina

das monedas.

El conjunto de los esuntos financiercs de ls empresa consti
tuye 1la llamsda funcidén financiera de la empresa. En una pri
mera instancia; ie funcidn financiera puede definirse como
aquella actividad dirigida a 1a obtencidn de los recurscs ne
cesarios en las condiciones mis favorables. En sentido mis
preciso, ls funcidn fipanciera de 1s empresa podria definir
se como squella sactividad que, ademds de enceminarse a la
obtencidn de fondos de las fuentes utilizadas y en las condi

ciones més favorables posibles, procura su correcta y més

eficaz utilizacidn.

Por 1o snterior, Se hace necesario como 1inea de sctuacidn
una Guis de Andlisis Finsnciero que sirva como Control de
ig Funcidn Contable en General en cuanto es la Base de los

Andlisis y Decisiones Financieras ?
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0.2, OBJETIVOS DEL ESTUDIO

0.2.1. OBJETIVO GENERAL

Facilitar el envio de 1a calidad y cantidad de informacidn ne
cesaria que sirva de base para la toma de decisiones financie
ras, con el propésito de que las instituciones financieras

puedan estudiar con mayor rapidez y efectiv}dad los proyectos

de inversién ﬁresentados por las empresas.

0.2.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Evaluar las necesidades de empleo de los recursos en las
distintas partidas del Activo a favor de los objetivos

empresarisles.

- Formar Balances y analizer 2 determinadas fechas futuras ea
partir de las cuentas de explotacién previstas para los pe

rfodos comprendidos entre las mismas.
- Establecer politicas sobre el manejo de Activos.

- Estimar de maners particuler los movimientos de caja y es

tablecer las previsiones sobre la misma.

~ Anslizar les distintas fuentes para la obtencidén de los re

cursos y eleccién de las més sdecuadas,

- Analizar las cuentas de Explotacién y Balances de los ejer

cicios cerrados, con atencidén a la determinacidén del bene

ficio real de la empresa.



- Controlar 1ls funcidn contable en general en cuanto & que

es lg base de los onflisis y decisiones financieras.

0.3. TMPORTANCIA DEL ESTUDIO

Es importante este estudio, porque en la actualidad 1las
empresas manufacturares tienen inconvenientes para finmanciar
sus inversiones utilizando, bisicamente, los recursos pro
pios (Capital més Reservas). Es asi como se recurre a2 una es
tructurs finsnciera orientada hacia ls Banca, que es una de

l1as condiciones normsles del desarrollo de las empresas.

O.4. JUSTIFICACION DEL ESTUDIO
0.4.1. UTILIDAD DEL ESTUDIO

Esta guia no se refiere a ningin proyecto especifico y podré
ser utilizads con las debidas adaptaciones, en proyectos que

se adelanten en diversas actividades empresarisles.

O0.4.2., INTERES DEL ESTUDIO

En principio existen varias personas y entidades a quienes
interesa y conviene el anflisis financiero. Cada uno lo enfo
card desde el punto de vista de sus propios intereses y dara

idnfasis s ciertos aspectos que considere de mayor interés:



- La Administrecidn de la Empresa. s la mds interesads en
los resultados del andlisis financiero. Las personas que
estdn dirigiendo el negocio son directamente responssbles
de las finanzas y las operaciones. El andlisis financiero
provee a los administradores de herramientas para determi
nar la fortalezs o debilided de las finsnzas y las opera
ciones, Por tal razdén el administrador fimanciero estari

especialmente interesado en conocer acerca de su empresst

- Su capacidad psra pagar compromisos de corto y largo

plazo.
-~ La rentabilidad de sus operaciones.
- E1 valor real de sus Activos.
~ La naturaleza y carscteristicas de sus obligaciones.
- La habilidad para obtener sus inversiones,
- Su potencial para conseguir nueves recursos.
- Los inversionistas.

- Los Bancos Yy Acreedores en general.

0.5. DEFINICION DEL ESTUDIO

Esta Monograffa llevar$ por titulo: "GUIA DE ANALISIS FINAN
CIERO PARA ESTUDIOS DE PROYECTOS DE INVERSION EN LA EMPRESA
MANUFACTURERA".

15
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0.6, DELIMITACIONLES

0.6.1, DELIMITACION FORMAL

0.6.1.1, DELIMITACION DE ESPACIO

La realizscidn de este estudio tendrid lugar emn lsa Ciudad de
Caratagena, Capital del Departamento de Bolivar. Puede seor
utilizado en todo el territoric macional por estar estructu

rado en base a criterios contables aceptados.

0.6.1.2, DELIMITACION DE TIEMPO

La duracidn de este trabsjo comprende los meses de Enero, Fe

brero, Marzo, Abril y Mayo de 1388,

0.7. DEFINICIONES CONCEPTUALES

ANALISTS FINANCIERO: Es unaz funcidn del Administrador Finan
ciero. Es la transformsacidn de dstos financieros a una forma
que permite utilizarlos para regularizar y evaluar la situa
cidn fipanciers de la empresa, programsr financiamientos fu

turos y evaluar ls necesidad del incremento en la capacidad.
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ESTADOS FINANCIEROS: Son los medios por los cuales se pueden
aprecier los asuntos finsncieros de und compafifs con respecto
ya a su posicién en una feche determinada {(Balance General),
va a sus realizaciones a través de un periodo de tiempo (Es

tade de Pérdidas y Ganancias).

CAPITAL DE TRABAJO: Inversidn de uns empresa en sctivos a
corto plazo: efectivo, valores a corto plazo, cuentas por
cobrar e inveriables. El1 Capitsl de Trabajo Bruto son los
activos circulantes totales de la empresa. El Capital de Tre
bajo Neto es el active circulante menos el pasivo circulan
te. Cuando el término Cepital de Trabajo se usa sin mayor es

pecificacién, generalmente se refiere al Capitsl de Trabajo

Bruto.

INDICES 0 RAZONES FINANCIERAS: Método para la evsluacidn de
Estados'Financieros. Ea el cociente de la divisidn de un mi

mero por otro, es decir, se calcula dividiendo el numero bé
sico entre la otra cifra. Lo importante es la interpretacidn
del cilculo obtenido, lo que da la comprensién de los indi

ces sctuales con los indices histdricos de la empresa.

PRESUPUESTO: Es el proceso total de crear alternativas para

generar, evaluer, seleccionar y reexaminar desembolsos.

EMPRESA MANUFACTURERA: Ente financiero perteneciente al Se
ctor secundsrio de la economia, cuya funcidén es elaborasr
productos con las materias primas que le suministra el se
ctor primaric. Pueden ser industrias de bienes de produccidn

o industrias de bienes de consumo.
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0.8. METODOLOGIA

La informacién que se utilizaré estd compuesta por la Bi

bliografis sobre Anflisis Financiero como base de estudio.

Estfs basado en 1las seleccién e interpretacidén de las infor
maciones obtenidas de entidades de créditos como Bancos,

Instituciones Financieras y Paraeabancariss para el disefic de

esta Guis.

Las etapas del estudio estd compuesta por la consecucidn y
recoleccidén de la informacidn, clasificacidn de la informa

cidn y finslmente el andlisis del contenido del estudio.

Por lo anterior, el caricter descriptivo y anslitico del
trabajo, lo considero comgo metodologia apropiada para el

desarrolloc del mismo.
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0.10, PRESUPUESTO DE GASTOS

Hecanografiﬂ del Traba‘jo tar s s e rsa st euas
Papeler:[a 4@ 5 5 89 e el 4P AL EOASLEEOERTRERDDES
Utiles de Trabajo (Libros) .e.ceseescsases

Otros Gastos R SR I S N R N BE RY R BN Y R NN BN N NN N B R B LR

TOTAL DEL PRESUPULESTO

0

10

$

L4 .000,00
800,00
2,500,00

1.,600,00

8.900,00

20
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1.ANALISIS FINANCIERO

-

Analizar es extraser elementos de un todo para conocer sus

partes:

es conocer una cosa por medio de los elementos que

ls componen,

Por medio del Anilisis de Balances se trats de conocer 1s

replided de un Estado Financiero o de juzgar los efectos de

uns administracidén desde el punto de vista financiero.

1.1. OBJETIVOS DEL ANALISIS FINANCIERO

1.

Conocer la situacidn financiers de ung empresa en

un momento dado.

A través de este conocimiento poder programar el de

sembolvimiento de la misma.

Desde el punto de vista de la gerencia sirve para
conocer si los fondos invertidos aplicados a la

empresa estin dando los rendimientos esperados.

Estudiar pisibilidades para toma de decisiones por
e jemplo: solicitar créditos, aumentar capitsl, en
sanchar la empresa, etc.

Todo andlisis debe considerarse de manera que obser

vee dos aspectos:

1. E1 Financiero:
Que cubre todo 1lo relacionade coen el dinero u
otros valores. Por ejemplo: Lo que debemos y lo

que nos deben,
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2. E1 de Rendimiento: .
Que estudia la variacidén del patrimonio o rique
za sdministrada a través de los costos, los pre

supuestos y las aplicaciones de fondos.

En verdad gue el andlisis varia de acuerdo a diversas ca
racteristicas de las empresas, dentro de las cuales cabe

destacar:

a) El Pipo de BEmpresa: Se refiere a la naturaleza de las
operaciones de la empresa (industrisles, agricolas, co

merciales..).

b) E1 Tamafio de la Empresa: Hace relacién al volumen de

Activos y sl volumen de sus operaciones.

c) Organizacidén Legal de la Empresa: Hace relacidn a la

forma como actian y toman decisiones sus directivos.

d) Clase o Ramo de Negocios: Es bien diferente analizar una
empresa dedicada a la construccién a otra dedicada @ 1la

elaboracidén de textiles,

e) Indole del Negocio: Si se trata de una industria, co

mercio o servicios.

f) Fecha del Andlisis: Difiere debido a los ciclos estacio

nales de algunas empresas.

En vista de gque los Estados Financieros son analizados por
diferentes personas, sus propésitos son diferentes de acuer -
do @ los intereses de dichas personas. Por e jemplo: Bancos,

Accionistas, Corporaciones Financieras.

Banco: Mira la posibilidad de convertir Activos en efectivo
pars poder recoger su préstemo en un corto plazo. De modo

que mirs la liquidez del negocio por encima de cualduier



24

otra considepacidn.

Accionistas: Se interesa por el rendimiento de su inversidn,
en otras palabras por el Potencial de Utilidad del negocio

su liquidez psra recibir oportunamente sus dividendos.

Corporacidén Financiera: No solamente interesa la Liquidez
para el pago periddico de su deuda; sino iguelmente la ren

tabilidad a Largo Plazo ; las perspectivas del negocio.

1.2. LIMITACIONES CONTABLES

Los Estsdos Financieros soOn el resultado de un procesoc con
table y en consecuencia su anslisis depende de dicho proce

So.

Dada la compleja orgenizacién de un negocio resultaria to
talmente fuera de 1la replidad esperar que la contabilidad

pudiera registrar todo el alcance de sus actividades.

Se listan & continuacién tres fallas que tienen los infor
mes contables en la presentacién de lg historia completa de
ias actividades del negocio.

1, Los Estados Finencieros se iimitan a la informacidn que
puede expresarse en términos monetarios. En las cuentas
nada describe las personalidades, el efecto de las fuer
zas exteriores, as{ como ninguna otra informacidn no mo

netaria en su conjunto.



2. En la contabilidad no es comin intentar el reconocimien
to del valor de mercado de los Acﬁivos excepto en la
época en que se compran o se venden., Los Activos tal co
mo se presentan en el Balance Genersal, representan gene
ralmente, el costo original de adquisicidén o una residual

del mismo, y no el valor actual de los Activos.

3, Algunas cifras contables estdn influidas por acontecimien
tos futuros que indudablemente no pueden preveerse, Yy
por tanto, estas cifras son necesariamente estimativas.
Por ejemplo, el Gasto por Depfeciacién del periodo actual,
depende, parcialmente, del periodo durante el cual utili
cen los Activos en lo futuro. Lo significacién verdadera
de 1las Cuentas por Cobrar ¥y de las partidas de Ingresos
por Ventas que le son relativa, no pueden precisarse has
ta que se conoce el nimero de clientes que no pagaran

sus cuentas.

Los valores actuales de inventario dependen en realidad del

precio que se obtenga por 1la mercancia en el futuro.

Los posibles impactos de la contingencia de los eventos del
futuro, tales como los resultados de litigios en trédmite,
los convenios retroactivos respecto de sueldos ¥y selarios,
1s redeterminacidén de gsnancias en contratos en ejecucidn,
nc se muestran en 1os Estedos Financieros, & menos que pue
dan materializarse con una nota al pie de dichos Estados.
De ahi que las "Notas a los Estados Financieros" son parte
integrante de ellos ¥y constituyen una demostracién de las

limitaciones de la informacidén gque contienen los Estados.



indices financieros y teniendo en cuents gue no se ha men
cionado dentro de los indices expuestos lo relstivo a
activos fijos es importante enuncisr elgunas consideracio
nes bésicast referente 8 los mismos y que serdn de gran

syuda en el andlisis e indices financieros.

Los activos fijos como se ha visto son aquellos de natura
leza relstivamente permanentes psra ser usados en la operas
cién de negocio y no estdn destinsdos pars sus ventas.

Los activos como terrenos, edificios, maquinariass, muebles,

etc., son considersdos entre otros como activos fijos.

Los ecreedores corrientes miran generaimente los activos co
rrientes pare el repago de sus pré;tambs. No obstante ellos
consideran si los activos fijos son adecuados para las nece
sidades de los negocios y determinar si son suficientemente
eficientes para asegurar 8 la industries un lugar competiti
vo dentro de un ramo. Deben asegurarse ademds de las condi
ciones figicas de los activos fijos es tal gque no requieren
reparsciones excesives o reemplazos que afecten las opere
ciones o entorpezcan su disponibilidad de capital de trabs

on

Bajo la mayor parte de las condiciones el preastamists no es
té interesado fundamentalmente en la valuacidn de los acti
vos fijos excepto cuando dicha valuacidn alteras el patrimo
nio de la compafiia, 0 en el casc de nuevas adquisiciones
represents un valor indudablemente inflado & causa de un
Blto precioc pagado, el cual no se justifique por una mavor

eficiencis de operacidn,

VR T TR
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2. ESTADOS FINANCIEROS

La finalidad de todo el proceéo contable es hacer posible
la preparacidén de los Estados Financieros que son los me
dios por los cuales se pueden apreciar los asuntos finan
cieros de una compaiifa con respecto ya a su posicidn en
una fecha deterﬁinada (Balance General), ya a, sus realiza
ciones a través de un periodo de tiempo {Estado de Pérdi

das y Ganancias).

Sin embargo, el hecho es que sin tener en cuenta que bien
preparados pueden estar los Estades Financieros, poco fru
to de ellos sacars el que los lea, a no ser gue tenga algun
conocimiento de las técnicas y procedimientos que se utili

Zan para snalizar los datos que dichos Estados contiene.

2.1, BALANCE GENERAL
2.1.1, CLASIFICACION DL LAS PARTIDAS DEL BALANCE GENERAL

El Balance General es el Estade Financiero que muestra la
situacidén de unas empresa en un momentc dado; informando,
con referencis s una determinada fecha el valor de los Acti

vos, Pasivos y Capital de la misma.

ACTIVOS: Son todos los objetos fisicos propiedad de 1la
empresa, o derechos a favor de 1ls empresa, @ los gue puede

reconocé&rsele un valor monetario.



PASIVOS: Son las obligaciones o deudas de le empresa a fa

vor de terceros.

CAPITAL: Es el aporte de los dueiios o accionistas de lo
empresa. Su valor es igual a la diferencia entre el total

de Activo y el total del Pasivo.

2.1.2, CLASIFICACION EN GRUPOS

Tres grupos principales se destacan en el Balance Generxral:

Activo, Pasivo y Capital Liquido (o Patrimonio).

E1 Activo generalmente se subdivide en los grupos de: Acti
vo Corriente, Activo Fijo o Permanente, Otras Cuentas del

Activo y Cargos Diferidos.

El1 Pasivo puede comprender los grupos de: Pasivo Corriente,

Pésivo a Largo Plazo y Créditos Diferidos.

E]1 Patrimonio o Cepital Ligquido comprende el capital aporta
do directasmente por los socios, las utilidades (o Pérdidas)
del ejercicio, las utilidades (o Pérdidas) acumuladas, ¥y

las reservas,

2.1.3. PRESENTACION DE LAS CUENTAS DEL BALANCE GENERAL

Las cuentas del Balance se clasifican y ordenan de acuerdo

s su liquidez (fécil realizacidén) en lo referente al Activo;
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Yy con relacidén al Pasivo las cuentas se ordenan de acuerdo

a su exigibilidad.

2.1,3.1. SIGNIFICADC DE LAS CUENTAS DEL BALANCE GENERAL

a) ACTIVO CORRIENTE: Comprende el efectivo de libre disposi
cidén y las partidas que durante el ciclo normal de opers
ciones (generalmente considerado un aiioc) se convertirdn
en ofectivo aplicable al pago del Pasivo Corriente y a

."1pe desembolsos cubriendo compras, gastos y/o gservicios
.quas ls empresa recibird s Corto Plazo. Son partidas ge
..perslmente clasificadas dentro del Activo Corriente en
el orden de su liquidez 1las siguientes:
- Caja
- Bancos
- Inversiones Temporales
- Cuentas por Cobrar
- Otras Cuentas y Documentos por Cobrar
- Inventario de Productos Terminados
- Inventario de Productos en Proceso
- Materias Primas

- Gastos Pagados por Adelantado

b) ACTIVOS FIJOS: Son los bienes que no han sido adquiridos
para Ser procesados y/o vendidos sino para ser empleados
como bienes instrumentales en las operaciones propias
del negocio. Rinden un servicio utilizado por la empresa
en sus actividades, comprendiendo: terrenos, edificios,
maquinaria y equipo, vehiculos, muebles y enseres propie
dad de la empresa. Se subclasifiean en Depreciables Yy No

Depreciables,
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c) OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO: Incluye las partidas del Acti

vo no propismente clasificables en ningunc de los gru
pos snteriores, ni como Cargos Diferidos, Ejemplo: In
versiones Permanentes en Valores, Activos Intangibles,
(marcas, patentes, concesiones, superdvits, resvaluos,

etc)o

CARGOS DIFERIDOS: Se refiere a los desembolsos no consi
derados como gestos o costos de operacidén del perfodo en
que han sido incurridos por el hecho de que sus benefi

cios se extienden a futuros periodos. Ejemplo: los gastos

de organizacidn, preoperatives, costos de emisidén de accio

nes, honorarios, legales, etc.

PASIVO CORRIENTE: Se comprenden en este grupo laes deudas
vencidas, asi como las que se vencerdn dentro del ciclo
normel de operaciones del negocio, 38 cuyoc pago se aplicea
r4 el efectivo proveniente de la realizacidn del Activo

Corriente y/o los ingresos ordinarios de la empresa.

Son partidas generslmente clasificedas dentro del Pasivo
Corriente:

- Cuentas y Documentos a Pagar a Proveedores

- Obligociones Bancarias a Corto Plazo

- Dividendos Declarados a Pagar

- Corto Plazo de Obligaciones a Largo Plazo

- Impuestos a Pagar

- Gastos Acumulados por Pagar

PASIVO A LARGO PLAZO: Son las obligaciones con vencimien
tos superiores a un afioc @ partir de la fecha del Balance

General.
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g) PATRIMONIO: Es el capital propio de la empresa,:Bign ses
aportadoe por los accionistas o ganado en el ‘curse normal
de sus opersaciones, Dentro del Patrimonio se~ipci@yen
principalmente las siguientes partidas:
- Capital

- Utilidades del I jercicio

Utilidades Acumuladas

Superavits y Reservas,

(Ver Cuadro No 1.).

2.1.%, VALUACION DE LAS PARTIDAS DEL BALANCE GENERAL

El registro de las diferentes partidas del Balance General

se valuard de acuerdo a los siguientes principiosi

CAJA Y BANCOS: Se mostrard el saldo efectivo en Balance,
CARTERA: El importe gue se considere ha de recaudarse real
mente en efectivo, es decir, deduciendo la proporcidn que
se estime incobrables.

INVENTARIOS: Al costo, o al valor més bajo de mercado.
INVERSIONES TEMPORALES: Al costo, o 8l valor mds bajo de
mercado.

GASTOS PAGADOS POR ADELANTADO: Imporite correspond?ante a
bienes o servicios pendientes de ser recibidos en 1a fecha
del Balance General. .
TERRENOS: A su costo de adguisiciédn.

EDIFICIOS, MAQUINARIA Y EQUIPO, ETC: A su costo de adguisi
cidn o construccidén, menos la Depreciacidn Acumulada a la
fecha del Balance.

CARGOS DIFERIDOS: Al importe que esté pendiente de amortiza

cidn en la fecha del Balance,



Cuadro No 1.

BALANCE GENERAL CLASTIFICADO

Fecha

ACTIVOS

Corrientes

Caja y Bancos

Cuentas por Cobrar

Documentos por Cobrar
Inventarios Productos Terminados
Inventarios Productos en Proceso
Inventarios Materias Primas
Inversiones Temporales

Gastos Pagasdos por Adelantado

Fijos

No Depreciables
Terrenoc
Depreciables
Edificios
Maquinaria y Equipo
Otros Activos Fijos

Menos Depreciscidn Acumulada

Otras Cuentss de Activo

Activos Diferidos

TOTAL ACTIVO

PASTVOS

Corrientes

Proveedores
Obligaciones Bancarias
Dividendos

Corto Plazo de Oblig. Lar
go Plazo

Impuestos a Pagar

Gastos Acumulados por Pa

gar

Large Plazo

Obligaciones Prendarias
Obligaciones Hipotecarias
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital

Utilidades en el Ejercicio
Utilidades Acumuladas

Superdvits y Reservas

TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO



-

Cuadro No 2.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
(Empresas Comercisles)

Perfiodo Comprendido entre

Ventas

Menos Costo de Mercancia Vendida

Inventario Inicial XXX
M3is Compras XXX
Mercancis Disponible para la Venta XXX
Menos Inventario Final (xXxx)

UTILIDAD BRUTA EN VENTAS

Menos Gastos de Ventoas

UTILIDAD NETA EN VENTAS

Menos Gastos de Administracidn y Generales
UTILIDAD EN OPERACIONES

Otros Ingresos y/o Egresos

UTILIDAD NETA GRAVABLE EN EL PERIODO
Menos Provisién para Impuestos

UTILIDAD NETA EN EL PERIOLO

35
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2,2, ESTADG DE PERDIDAS Y GANANCIAS

E]l resultado de uvn negocio @ travds de un periodo determina
do de tiempo se calculs por medio del Estado de Pérdidas y
Ganancias; dado que existen diferentes tipos de empresas
(comerciales, industriales, de servicios) de igusl forma el
c4lculo de dichos Lstados presenta diversss modalidades. B3
sicamente el Estado de Pérdidas y Ganencias muestra la uti
lidod o pérdidas sufrida por un negocio (o empresa) durante
un determinado perfodo econdmico mediante 1la comparacidn de
los ingresos por ventas efectuadas y los costos incurridos

en dicho perdiodo.

2.2.,1, DE UNA EMPRESA COMERCIAL

La caracteristica de 1la empress comercial es la de vender
articulos fabricados por terceras personas (industrias, ar
tesanos) y su Estado de Pérdidas y Ganancias se presenta de

la siguiente forms: (Ver Cuadro No 2).

2.2.2. DE UNA EMPRESA INDUSTRIAL

2.2.2.1. DIFERENCIAS CON EL ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
COMERCIAL

Para la empress estrictsmente comercial que no realiza acti
vidad industrial alguna, el costo de las mercancias que ven
den ests representado por el precio cargado por el provee

dor, mds todos los gastos incurridos hasta situar dicha mer

34



35

r
ok . “MAD DE CARTAGENA
“::”A" ) s Ltrveeriorn
- L T 13T

cancia en su almecén, ello se denoming Compras.

Pars el industrial o la empresa industriasl, el costo de las
mercancias que venden elaboradas por ellos mismos, compren
de el costo de los materiasles utilizados en dicha elabora
cidén, los sueldos y jornales al personal empleado en fabri
ca, gastos generales de faobricacidn {energia, agua, etc},
otras partidas relacionasdas con la actividad industrial 1lle
vada a cabo.

1
Eztcs~partidas forman parte del denominado Estado Anexo de
Costo de Produccidn (que reemplaza a las llamadas Compras
.en.el Comercial) constituyendo esta la diferencia fundamen
tel entre los Estados correspondientes a Empresas Comercia

les v los relativos a firmas industriales,.

En ambos casos, el contenido de los otros grupos de gastos

de ventas, de administracidn, etc. sersd el mismo.

Costo de Produccidén:
= Materia Prima o Material Directo
- Mano de Obra Directa

- Gastos Generales de Fabricacién o Carga Fabril.
VARTIACION DEL INVENTARIO DE PRODUCTOS EN PROCESO
La produccidn en proceso estd representada por los productos
cuya eleboracidn, en un momento dado, no ha sido completada,
motive por el cual permanecen en la planta industrial sin

ser a2un transferidos al almacén de productos terminados.

Por 13 rezdn de haber pasado ya'por'ciertas etapas del pro
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caso industrial, los mencionados ﬁrogh_xctos cuya elaboracién
no se ha completado han dado lugar » dpe se incurra en cos
tos, cuyo importe es necesario determinar mediante 1la wvalo
racidn del inventario correspondiente, al objeto de fi jar
adecuadamente cudl ha sido el costo de la produccidn real
mente terminada que deberd figurar como total al final de
Estado o Anexo de Costo de Produccidén, Esto se efectia gene
ralmente mediante ajuste que se presenta como \ultims parti
da de dicho Estade Anexo, mostrando la variacidn entre los
inventarios en proceso al inicio y al cierre del perfodo, ¥y
sus efectos sobre los costos incurridos en el mencionado pe

riodo. (Ver Cuadro No 4).



Cﬁadro No 3, o
ESTADO DE PERDIDAS Y GANﬁNCIAS

 (Empresa Industrial)

Per{iodo Comprendido entre

Ventas Netas $ XXX
Costo de Ventas
Inventario Inicial Productos Terminados XXX

M4s: Costo de Produccién (Ver Cuadro No 4) XXX

Menos Inventario Final de Productos

Terminados (xxx) (Xxx)
UTTILIDAD BRUTA EN VENTAS XXX
Gestos de Ventas (xxx)
UTILIDAD NETA EN VENTAS XX
Gastos de Administracidn y Generales {(xxx}
UTILIDAD NETA EN OPERACION XXX
, +
Otros Ingresos y/o Egresos - XXX
UTILIDAD NETA GRAVABLE EN PERIODO : XX
Provisidén pars Impuestos (xxx)

UTILIDAD NETA EN EL PERIODO $ XXX

3}



Cuadro No 4, .
ESTADO DE COSTO DE PRODUCCION

MATERIA PRIMA CONSUMIDA

Inventario Inicial Materia Prima XXX
M3s Compras xxx
« XXX

Menos: Inventario Final Materias Primas (XXX)
XXX

MANO DE OBRA DIRECTA

GASTOS GENERALES DL FABRICACION ). 9:9.4
Materiales Indirectos XXX
Mano de Obra Indirects XXX
Depreciacidn Edificios XXX
Depreciacién Maquinaria y LEquipos XXX
Reparacidn y Mantenimiento XXX
Seguros XX
Otros Gastos de Fabricacidn XXX

XXX

M&s: Inventario Inicial Productos en Proceso XXX

Menos: Inventario Final Productos en Proceso (XXX) XXX

COSTO DE PRODUCCION - & XXX
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3. CAPITAL DE TRABAJO - FLUJO DE FONDOS

El Lstado de Pérdidss y Ganancias resume los ingresos reali
zados v los gastos incurridos en un periodo contszble. Otro
Estado Contable es el Estado de Movimiento de Fondos, el
cual resume las operaciones desde otro punto de vista, des
cribe las fuentes a los cuales se derivaron los fondos adi
cionales y los usos a los gque se destinaron esos fondos.
Este también se denomina Estado de Recursos y Operacidn,
Andlisis de Cambios en el Capital de Trabajo, Estado de

Fondos y otros més,

El Flujo de Fondos se deriva esencialmente de un andlisis
de los cambios que han ocurrido en el Activo, en el Pasivo
y en el Capital, entre dos fechas de Balance., No se prepa
ra directomente de lss cuentas como sucede con el Balance
Genersl y el Estado de Pérdidas y Genancias. Muchas de les
transacciones que en el conjunto produjeron esos cambios
en las partidas del Balance General, fueron registradas pa
ra medir ls Utilided Nets en el periodo. Y ya que el con
cepto de Flujo de Fondos es diferente del de Utilidad Neta,

esas transacciones deben ser reclasificadas.

3.1, EL CONCEPTO DE CAPITAL DE TRABAJO

Los Activos Corrientes y los Pasivos Corrientes, (cuyas dife
‘rencia constituye el Capital de Trabajo o Capital Circulan

te), muestran que los recursos que estdn circulando por el
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negocio con razonable rapidez y refiejan el circulo recurren
te en movimiento: Inventarios, Cuentas por Cobrar, Cuentas

por Pagar, Inventarios,

La caracteristica esencial que distingue a las partidas co
rrientes de las otras partidas del Balance es su flexibili
dad; estv es, poer lo que se refiere s los renglones del Co

rriente, la directiva de la empresa tiene mis frecuentes

"oportunidades de tomar decisiones en cuanto a2 la forma de

destinar o comprometer los recursos, que en el caso de par

tidas Corrientes (o Circulantes).

A medida que se compran o producen mercancias, el Invents
rio se aumenta; el grado en el cual se venden disminuciones
en el Inventario ¥y aumento en las Cuentas por Cobrar y en
las Ganancias; la cobranza de las Cuentas por Cobrar aumen
ta el efectivo en Caja y se completa el ciclo con el uso
del dinero para pagar las cuentas creadss cuando se hicie
ron las compras o cuando se incurrid en los costos. Debido
8 que este ciclo ocurre una y otra vez en el curso de opers
ciones normales,.el Activo y el Pasivo Corriente se mencio

nars como Capital Circulante o Capital de Trabajo.

Se conoce como Caplital Circulante o Capital de Trabajo al
oexceso del Activo Corriente sobre el Pasivo Corriente porque
representa los fondos liquidos de que dispone la empresa por

encima de las deudas que deberd pagar en breve,

L1 Capital de Traebajo estd a8 la libre disponibilidad de 1la
gerencia para llevar a cabo las gperaciones corrientes del

negocio.

I
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3.1.1, CAUSAS DE CAMBIOS EN EL CAPITAL DE TRABAJO

Los medios que incrementan el Capital de Trabajo son los
nuevos fondos que ingresan al negocio de una o varias de

las fuentes siguientes:

Aumento de Patrimonio
1. Ganancias en el rodaje del negocio.
2., Venta de Acciones adicionales a terceros o Inversidn

adicional en Capital de los actuasles propietarios.

Aumento Pasivo no Corriente
3. Emisién de Bonos u otras obligaciones a largo plazo no

calificadas como corrientes,

Disminucidn Activo no Corriente

4. La vents de Activos Fijos u otros Activos no Corrientes.

Las primeras dos fuentes traen como consecuencia un aumen
to en el Patrimonio de ls empresa; la tercers un aumento
en Pasivo no Corriente; y la cuarta una disminucidén en los

Activos no Corrientes.

Consiguientemente, se puede decir que aumentos en el Capi
tal de Trabajo son consecuencias 1) de un sumento en el Pa
trimonio 2) aumento en Pasives no Corrientes y 3) disminu

ciones en Activos no Corrientes.

El Capital de Trebajo disminuye cuando los fondos de los

negocios se aplican a unos o varios de los siguientes usos:!

Aumento Activos no Corrientes:
1) Las compras de Activos Fijos u otros Activos no Corrien

tes,



2) La creacidn de Cuentas por Cobrar no Corrientes.

3) Contribuciones a fondo de naturaleza no corrientes,

-

Disminuciones Pasivos no Corrientes:

4) E1 pago de Pasivos a Largo Plazo

Disminucidén en Patrimonio:
5) La declaracién de Estado de Dividendos.

6) La Pérdida eén el negocio.

Las primeras tres causas un sumento en los Activos no Co
rrientes; la cuarta en una disminucidn de Pasivo no Corrien

te; la quinta y la sexta en una disminucidén de Patrimonio.

Por consiguiente se puede decir gue las disminuciones en el
Capital de Trabajo se originsn en: 1)} aumentos en los Acti
vos no Corrientes; 2) disminuciones en los Pasivos no Co

rrientes; 3) disminuciones en el Patrimonio.

Resumiendo, el Capital de Trabajo de un negocic puede va
riar entre dos Balances solamente de dos formas: Puede
sumentar o disminuir. La cantidad de aumento o disminucidn
siempre es la diferencias entre 1) cambios en el Balance
sirven para incrementar el Capital de Trabajo y 2) cambios
en el Balance que disminuyan el Capital de Trabajo. Estos

cambios pueden resumirse asi:

CAMBIOS QUE AUMENTAN EL CAMBIOS QUE DISMINUYEN EL

CAPITAL DIE TRABAJO CAPITAL DE TRABAJO

1. Disminuciones en Activos no l. Aumentos en los Activos
Corrientes. no Corrientes.

2. Aumento en Pasivos no Corrien 2, Dismihucién en Pasivos
tes. no Corrientes.

42.

3, Aumento en Patrimonio 3} Disminucidn en Patrimonio.



Pr?parando un resumen simple de esos cambios, y solamente
de esos cambios, entre dos fechas de Balances, el analista
puede medir exactamente un sumento o disminucién en el Ca
pital de Trabajo y suele asi obtener una adecuada compren
sidén de los efectos que han tenido lugar en los perfodos

analizados.

Ls preparacién de tal Estado se anuncis mis adelante y se
ilustra como puede aplicarse este Estade en un Estado mis
detallado de Aplicacidén de Fondos, el cusl revela con gran
des detslles el movimiento de fondo de ls posicidn de Capi
tal de Trabajo de un negocio durante un determinado perioc

do de tiempo.

3.1.2. ANALISTIS DEL AUMENTO DE CAPITAL DE TRABAJO

En el Cusdro No 5 se comparan los Balances de la Compariis
Colombia Ltda. de los afios 1986 y 1985 contados a Diciembre
de dichos afics. Las varisciones se muestran en la tercera
columna., E1 Capital de Trabajo de 1la Compafifa en Balance
resulta de 1la substraccidén del total de Activos Corrientes
y Pasivos Corrientes. E1 aumento del Capital de Trabajo du
rante los dos afios se ha colocado sl final del Estado Yy
muestrs un incremento neto de 69.6 para el afio finalizado

en Diciembre de 1986,



Cuadro No 5
COMPANIA COLOMBIA LTDA

Balances Comparativos
53

(Miles de Pesos)

.~
-

ACTIVOS Dic 31 Dic 31 Aumento
1985 1986  (Disminucidn)

Activos Corrientes

1, Caja 260.6 149.1 (111.5)
2. Cuentas por Cobrar {(Neto) 259.5 313.5 54,0
3. Inventarios 676.3 1.081.4 105.1
4, Total Aetivo Corriente 1.196.4 1.544.0 347.6
5. Activos Fijos (Neto) 987.9 1.026.1 38.2
6. Inversiones 53,0 33.0 (20.0)
7. Otros Activos 10.3 20.5 10.2
8. Cargos Diferidos 4.6 9.6 5.0
9, Total Activos 2,252.,2  2,633.2 381.0
PASIVOS

Pasivos Corrientes

10, Obligaciones Bancarias 125.0 570.0 bh5,0
11. Cuentas por Pagsar 37.2 89.1 51,9
12, Impuestos 504 .4 296.3 (235.1)
13, Otros Pasivos Corrientes 23.4 39,6 16.2
14, Total Pasivo Corriente 690,0 g968.0 278.0
15. Rasivos a Largo Plazo 110.0 35.0 (75.0)
16. Total Pasivo 800.0 1,003.0 203.0
PATRIMONIO

17. Capital 725.0 825,0 100.0
18. Superdvit de Capital 367.3 377.3 10.0
19. Ganancias Retenidas 359.9 27,9 68.0
20. Total Patrimonio 1.452.2 1.630.2 178,0

21, Totsl Pasivo méas Patri
monio 2,252.2 2,633.,2 381.0

22, Capital de Trabajo 506.4 576.0 63.6



Esta veriacidn tal como se ha wvisto, "puede provenir solsmen

te

1.

2.

3.

Un

de tres fuentes:

Por un Aumento o unsg Disminucidn en Activos no Corrien
tes.

Por un Aumentc o Disminucidén en Pasives no Corrientes.

Por un sumento o Disminucidn en Patrimonio.

andlisis del Cuadro No 5 sobre la base de cambios que

aumenten el Capital de Trabajo y cambios que disminuyen el

Capital de Trabajo da los siguientes resultados:

-Czmbios que Aumenten el Capital de Trabajo:

l.

2.

3.

Miles de §

Disminuciones en Activos no Corrientes 20.0

a) Disminucidén en Inversiones

Aumentos en Pasivos no Corrientes - 0 -

a) Ninguno

Aumentos en Patrimonio

a) Aumento en Capital 100.0
b) Aumento en Superdvit de Capital 10.0
c) Aumento en Ganancias Retenidas 68,0

Cambios que Disminuyen el Capital de Trabajo:

1,

Aumentos en Activos no Corrientes

a) Aumentos en Activos Fijos 38.0
b) Aumentos en Otros Activos 10.2
¢) Aumentos en Cargos Diferidos 5.0

Disminucidn en Pasivos no Corrientes

a) Disminucién en Préstamos a Largoe Plazo 75.0

Disminucidn en Patrimonio

a) Ninguno -0 =
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Estos cambios se pueden resumir en uns simple formes de Ané

lisis de Variacidn de Capital de Trabajo {Cusadro No 6). Es

te Estado es de syuda parsa el Analista, pues le proworcio

na una comprensién de todos los cambios gue han tenido en

los Balances de la Compatifa durante el afio,

Cuadro No 6

COMPANIA COLOMBIA LTDA

LS

Andlisis del Incremento de Capital de Trabajo

Afio que Finalizs en Diciembre 31 de 1986

Factores que Aumentan el Capital de Trabajo

Aumento en Capital & 100.0

Aumento en Superdvit de Capital 10.0

Aumento en Ganancias Retenidas 68.0

Disminucidn en Inversiones 20.0 $ 198.0
Factores que Disminuyen el Capital de Trabajo

Disminucidn en Préstamos s Largo

Plazo 75.0

Incremento en Activos Fijos {Netos) 38.2

Incremento en Otros Activos 10.2

Incremento en Cargos Diferidos 5.0

TOTAL $ 128.4
Capital de Trabajo 69.6

Se observa

$ 100,000;

por lc tanto que hubo una emisidn de Capital de

que en el Superdvit de Capital fue incrementado

en § 10.000; de las Ganancias Acumuladas (Retenidas) se

52059
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aumentaron en $ 68,000 y gque las Inversiones no Corrientes

fueron reducidas en $ 20.000.

Si esos Fondos no hubieran sido aplicados de otra forma,
habria originado un Aumento en el Capital de Trabajo de

$ 198,000 durante el asio. Sin embargo, fueron usados en
parte, para disminuir Préstamos Bancarios no Corrientes
por $ 75.000; para aumentar los Activos Fijos en § 38.200;
para incrementar Otros Activos $§ 10.200 y para Aumentos en

los Cargos Diferidos por § 5.000.

La diferencis entre los dos toteles que es de § 69.600 fue
adicionade al Capital de Trabajo durante el afio que se ana

liza,

3.2. FLUJO DE FONDOS

Estos mismos detalles pueden incluirse dentro de un Estado
como el ilustrado en el Cuadro No 7; en el cual los facto
res que tienden a incrementar el Capital de Trabajo son
llamados "FUENTES DE FONDOS" y los factores que tienden »
disminuir el Capital de Trabajo son llamados "APLICACION
DE FONDOSY.

E1l Aumento del Capital de Trabajo es tomado como una Aplicas
cidn de Fondos ya que ellos fueron utilizados para dicho

aumento,

Tenemos entonces que las Fuentes de Fondos son las Disminu

4.



ciones de Activos, los Aumentos de Pasivos, Aumento de Pa
trimonio, en tanto que las Aplicaciocrnes de Fondos son los
Aumentos de Activo, las Disminuciones de Pasivo y las Dis

minuciones de Patrimonio.

E1l Cuadro No 7 que se presenta a continuscidn es el llamado
"Resumen de Fuentes y Aplicacidén de Fondos" o simplemente
"Resumen de Flujo de Fondos", es usualmente incluido en los

reportes de Auditori{s e Informes de Gerencia. .

Cuadro No 7

COMPANIA COLOMBIA LTDA

Resumen de Fuentes y Aplicacidn de Fondos

1985 ~ 1986
FUENTES DE FONDOS (Miles de §)
Aumento de Capital 100.0
Aumento en Superdvit de Capital 10.0
Aumento en Ganancias Retenidas 68.0
Disminucidn en Inversiones 20.0
TOTAL % 198,0

APLICACION DE FONDOS

Disminucidén en Pasivos a Largo Plazo 75.0

Incremento de Activos Fijos Netos 18.2
Incremento de Otros Activos 10.2
Incrementos en Ceargos Diferidos 5.0
Incremento en Capital de Trabajo 69:5

TOTAL $ 198.0



DEFINICION

El Estado de Flujo de Fondos es aquel que ilustrs cuales
han sido las actividades financiadas y cuales los recursos

empleados en l1la financiscidn de ella,

3.2.1. FLUJO DE FONDOS DISCRIMINADOS

El Flujo de Fondos presentado en el Cuadro No 7 resume los
efectos de los nueveos fondos obtenidos y utilizados durante
el afio, pero no muestra la historis completa de las tran

sacciones que han llevado a2 esos efectos netos,

El analista sabe que las Acciones de el Capital aumentaron
en un valor nominal de $ 100.000 pero no conoce si esto re
presenta la cantidad de fondos recibidos por la Compaiifa de
l2 emisidén de Acciones. Las Acciones pueden haber sido ven
didas por un valor superior (premium) al valor nominal, o
por una suma inferior al valor nominal (descuento). En cual
quier caso, el Premiun o Descuento en lz Venta de Acciones
contribuirdn a un sumento o disminucidn en las cuentas de

Superdvit do Capital en vez de afectar la cuenta de Capital.

El Anpglista no conoce entonces guéd causd el Superivit de Ca
pital o el por qué se incrementaron las Ganancias Retenidas.,
Lo "ltimo es simplemente la diferencis entre adiciones a las
Ganancias Acumuladas durante el aiio, y deducciones a través

de Dividendos Pagados y otros Débitos,

E]1 Analista sabe que las Inversiones no Corrientes disminu

yeron en $§ 20.000 durante el afic, pero no concce si las In
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versiones fueron vendidas por un valor o menor de ests par
RN
tida o si la disminucidn total resultddo de cargos a Pérdi

das y Gsnancias o Superavit,

Los factores gue disminuyen el Capital de Trabajo son sufi
cientemente explicables por si mismo con la excepcidn del
aumento en Activos Fijos Netos. Los Gastos para adiciones
en Activos Fijos o sumentos dursnte el afio pueden haber si
dc mavores a 1la éifra presentada. Algunos fijos pueden ha
ber sido vendidos o retirados de pruducecidn. Las Provisio
nes para Depreciacidn pueden haber sumentado sustancialmen
te, E1l aumento mostrado es un aumento neto luego de tomar

en cuenta todos los factores considerados.

Un Flujo de Fondos deberia mostrar todos estos detalles adi
cionales y asi suministrar una informacidén mis precisa y
Mtil que el cembio de partidas en el Balance. De modo que
el Analista deberd obtener los datos necesarios para la pre
paracién del Flujo de Fondos detallado, los cuales pueden
ser extractos del Balance, Pérdidas y Ganancias y Estado

de Superidvit, siempre y cuando ellos se presenten en forms

discriminada y completa.

Partiendo del resumen de Flujo de Fondos ilustrado en el
Cuadro No 7, el cuasl fue preparado s través de una simple
comparacidn de los Balances, el Analista puede seleccionar
de los Lstados Finsncieros Detallados, las cifras necesari
as para determinar el incremento o disminucidén entre las di
ferentes cuentas o grupos de cuentas ilustradas en el resu

men mencionado,

Comenzando por el Aumento de. Acciones de Capital, el Analis

ta encuentra de una conciliacidén de la cuenta de Superdvit



de Capital (no ilustrada) de la Compafiia Colombia Ltda. que
se incluyé un crédito por $ 10.000 a Superdvit de Capiteal,
representados en el Premium recibido en la venta de Accio
nes durante el sfio, Esto suministra una Fuente de Fondos de
$ 110.000 proveniente de la venta de Acciones as{: $ 100.000
valor de Acciones negociadas y § 10,000 Premium o Superévit

de Capital en la venta de las mismas.
Para analizar los factores gue incidieron en el incremento
neto en Ganancias Retenidas, el Analista extracts del Esta

do de Superdvit Acumulado la siguiente informacidn?

Cuadro No 8

ESTADO DE SUPERAVIT (Miles de §$)

Ganancias Retenidas a Diciembre 31 / 85 359.9

M&s Utilidad Neta en el ejercicio /86

Pérdides y Ganancias 124 .7

M4s Reembolso sobre Impuestos Afio /84 9.4 134.1
$§ 494.0

DEDUCCTIONES

Dividendos Pagsdos 50.0

Impuestos Adicionales Afio /85 14,1

pérdida en Venta de Acciones Cia ABC 2.0 66.1

Superdvit Ganancias Afio /86 Retenidas $ b27.9

Las adiciones al Superdvit representan Fuentes de Fondos Yy
las deducciocnes de Superavit representan Aplicacidén de Fon

dos. 5in embargo la Utilidad Neta de § 24,7 probazblemente

—



fue reducida por ciertos cargos de Pérdidas y Ganancias como
la Inversién para Depreciacidn, Amortizaciones, etc., los
cusles no representan salidas de efectivo y en consecuencia
deben afiadirse a ls utilidad neta para asi determinar el to
tal de fondos generados por la operacidén del negocio dﬁran
te el afio. Volviendo hacia el Estado de Pérdidas y Ganancias
(No Ilustrado) el Analista encuentra un cargo a Depreciacidn
por § 82.7 y esta partida la agregs a la utilidad neta como
cargos que-no representan desembolsos de efectivo. Se resu

men los nuevos fondos comeo sigue:

Utilidad Neta en el Afio 124 .7
M&s Depreciacidn 82,7

Total Fondos Generados en la Operacidn 207.4

De el Estado de Superdvit {Cuadro No 8) el Analista determi
na que $ 9.4 millones fué suministrado por reembolso sobre
Impuestos del Afio 1984 y $§ 50.0 se utilizaron para el pago
de Dividendos, § 14.1 3 el pago de Impuestos Adicionales
del afioc 1985, Se nota iguslmente que los § 2.0 de pérdids

fue producto de la venta de Acciones de 1a Comparifis ABC.

Del Anexo de Inversiones (No Ilustrado) conoce que la re
duccidn de § 20,000 en Inversiones fue consecuencia dnica
mente de 1a venta de Acciones poseidas por ls Compaunfa en
ABC. Por lo tanto es posible determinar que solamente fueron
suministrados § 18.000 como Fuentes de Fondos por la venta

de Acciones.

De unaz comparsacidn de Balances el Analista puede determinar

que $ 75.0 fueron utilizados a ls reduccidén de Pasivos no

52
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Corriesmtes; que § 10.2 se usaron en aymento de Otros Acti
vos y que $ 5.0 fue el aumento de Cargos Diferidos ($ 3.8
en gastos de ensanche y & 1.2 en Estudios de Factibilidad)
y que § 69.6 de los fondos se usaron en el aumento del Ca
pital de Trabajo. Todos estos datos han sido tomados de la
comparacidén de Balances en el Resumen de Flujo de Fondos

con lz excepcidn del incremento neto en Activos Fijos

$ 38.2.

Extrsctande el Anexo de Activos Fijos (No Ilustrado), el
Analista encuentra que la Compaiifa Colombia Ltda. hizo 1las

siguientes adiciones al costo de sus Activos Fijos durante

el afio

Aumento en Valor del Terreno 12.5
Aumento en Valor de Maguinario 84.3
Aumento en Valor de Edificios 24,1

TOTAL $ 120.9

E1l halla también que el tinico cambio en la Provisidn parsa
Depreciacidn fué do § 82.7 y representa el cargo que se hi
zo @ Pérdidss y Genancias durante el afio de 1986, Deducien
do esa partida, de los sumentos en Activos Fijos encuentra
el incremento neto totsl en Activos. Fijos (120.9 - 38.7
igual 38.2) incluido en el Resumen de Fuentes y Usos de

Fondos.

Ya que el Analista ha evaluado en suficiente detalle cada
factor presentado en el Resumen (Cuadro No 7), puede prepa
rar un Estado de Fuentes y Aplicaciones de Fondos Detalla

do, comoc el gue presenta 3 continuacidn (Cuadro No 9) el
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cusl es un Estado mas completo e informativoe que el simple

Resumen de Cambios de cuentas de Balarce (Cuadro No 7).

Saber cudles Fondos han entradc en las Empresa, ¥y cudles
han salido, y por cuidles razones es tan importante si no
mds, que poder evaluar las operaciones en términos de Ingre

sos y Gastos.

En resumen, y de-acuerdo o los Estados de Flujos de Fondos

presentados lo esencial para su preparacidn consiste en Ba

lances Comparativos con los Cambios Netos que haysan tenido

lugar dentro del periodo analizado. También es necesario

el andlisis de ciertas cuentas y detalle de las presentadas
en los Estados Financieros. Se ilustra o continuacidn el

efecto sobre las Fuentes y Aplicacidén de los Movimientos

de las Cuentas de Balances,

FULNTES 7 APLICACIONLES

Aumento en Pasivos Aumento en Activos
Disminucidén en Activos Disminucidén en Pasivos
Aumento en Patrimonio Disminucidn en Patrimonio

La natursleza de un Estado de Flujo de Fondos puede ser
jlustrads preparando un Balance de Iniciacidn en forms de

Flujo de Fondos, paseando, posteriormente al Balance General

asi:

Cuadro No 9

FUENTES D& FONDOS (Miles de §)
Emisidén de Acciones $ 1.000.0
Préstamo a lLargo Plazo Hipotecs 250,0
Préstamo Bancario a Corto Plazo 10.0

Totsl Fondos Suministrados 4 1.260.0



Cuadro No 9

COMPANTA COLOMBIA LTDA .
Flujo de Fondos

Aho Finalizado en Diciembre 31/86

FUENTES DE FONDOS (Miles de §$)
Utilidad en el ailo $ 12h,7

Depreciacidn 82.7 207.4
Vento de Acciones Cia Colombia Ltda 100.0

Utilidad en ventsa Acciones Cia

Colombia Ltda 10.0
Ventsa de Acciones Cia ABC ' 18.0
Reembolso de Impuestos /84 9.4
Total Fondos Generados $  344,.8
APLICACION DE FONDOS
Pago de Préstemo no Corriente 75.0
Pago de Diwvidendos 50.0
Gastos en Activos Fijos:

Compras de Terrenos 12.5

Compra de Maquinaria 84.3

Adiciones 8 Edificio 24,1 120.9
Aumento en otros Activos 10.2
Aumento en Cargos Diferidos

Gastos de Ensanche 3.8

Estudios de Factibilidad 1.2 5.0
Pago de Impuestos a Dic. /85 14,1
Aumento de Capital de Trabajo 69.6
Total Fondos Utilizados 8 344.8

Luego de haber presentado el Estado de Fuentes y Aplicacidn

de Fondos de unsz Empresa se puede concluir que es el Estado



que se utiliza para mostrar el movimiento de Fondos de ‘la
misma en un periodo determinado. Presenta por lo tanto un
importsnte instrumento de anilisis y de previsidén del cual

ls gestidn financiera no puede prescindir.
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APLICACION DE FONDOS

Compra de Terreno 50.0
Compra de Edificio 415.0
Compra de Mequinaria y Equipo 700.0
Aplicacidn para Activos Corrientes

(Cajo e Inventarios) 95,0

Total Fondos Utilizados 1.260.0

De este Estado podemos partir hacia el Balance General, el

cual quedard como sigue:

Cuadro No 10

ACGTIVOS (Miles de §) PASIVO (Miles de §)
Corrientes Corrientes
Cajs e Inversiones 95.0 Préstamos Ban
carios 10.0
Fi jo Largo Plazo
Terreno 50.0 Préstamos Hipote
Edificios L1s5.0 carios 250.0
i iE E i . » —
Maquinarie y Equipo 700.0 Total Pasivo 260.0
PATRIMONIO
Acciones 1.000.0

Total Activo 1.260.0 Total Pasivo 1.260.0

La Wnica partida omitids en el Flujo de Fondos anterior es
13 cantidsd proveniente de Utilidedes, lo cual es evidente

dado el hecho de ser unas empress qQue inicia operaciones.
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3.2.2. UTILIDAD PRACTICA DEL FLUJO DE FONDOS

El Flujo de Fondos es uns herramienta complementaria de los
Estados Financieros y contribuye a contestar entre otras

los aspectos financieros de las siguientes preguntas:

1., En qué utilizaron las Utilidades ?

2. Cémo fué posible distribuir Dividendos superiores a las
Utilidades Corrientes o en la presencia de una pérdida
netz en el periodo ? .

3, Por qué los Dividendos no fueron Mayores ?

4. Por qué los Activos Corrientes disminuyen en tanto que
ia Utilidad Neta sumenta ?

5, Cémo se explica que los Activos Corrientes se aumentasen
a pesar de existir una pérdida neta en el perfodo ?

6. Por qué debe prestarse dinero para financiar Compras de
Instalaciones y Equipo cuando ls cantidad solicitada es
superior a ls generacidn interna (Utilidades més Depre
ciacidn) ?

7. Cémo fué financiado el ensanche en Planta, Maquinaria ¥y
Equipo ?

8, Cémo fué realizado el pago de Pasivos ?

g, Cémo se afectaron los Activos con el Aumento de Capital 7

10, cémo se financid el incremento de Capital de Trabajo ?

11. Son los Activos Fijos financiados con Pasivos a Largo

Plazo ?

12. Hasta qué punto las Genancias Retenidas son usadas para

financiar el crecimiento de la Lmpresa ?

13. Qué cuentas estdn cambiando més ripidamente 7
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3.2.2,1, FLUJO DE FONDOS PARA DETERMINAR EL SALDO DE CAJA

Otra de las modalidades del Flujo de Fondos consiste en des
ligar la cuenta de Lfectivo pars que en base @ la compara
cidn de Balaznces se determine la causa del incremento (o
Disminucidén). En opinidén personsl la préctica muy extendi
da de mostrar una sola partida en el Flujo de Fondos de lo
variac}én del Capital de Trabajo no es deseable salvo en

los casos en que no han ocurrido cambios importantes en los

items individuales,

Tgualmente en ejercicio gue a continuacidn se desarrolla se
discriminan todas las partidas del Activo Corriente y se in

cluirdn detalladas vy no en forma conjunta,

BALANCE 1.985 1.986 Diferencisa
1. Caja y Bancos 12,648 17.321 L.,673
2. Cuentas por Cobrar 64.510 57.100 (7.410)
3. Inventarios L7.800 56.950 9.150
L, Inversidén en Bonos 10.000 8.000 (2.000)
5. Sub total Activo

Corriente 134,958 139.371 4,413
6. Maquinaris 76.200  54.000 (22.000)
7. Muebles y Lnseres de

oficina 18.050 27.462 9,412
8. Activo Fijo Valor Bruto 94,250 81l.462 (12.788)
g Depreciacidén Acumulada (45.600 (48.705) ( 5.105)
10, Activos Fijos Valor

Neto 50,650  32.757 (17.893)
11. Activo Total 185.608 172,128

(13.480)



12; Proveedores - b3, 467 47.500 4,033
13. Otras Cuentas por, Pagar 12.301 8.845 (3.456)
14. Obligsciones Bancarias 35.000 30.000 (5.000)
15. Subtotal Fondos Ajenos 90.768 86.345 (4.423)
16, Capitoal 43.000 43,000 -0 ~
17. Utilidades Acumuladas 51.840 32,968 (18.872)
18. Utilidad del Afio -0 - 9.815 9.815
19. Sub-total Fondos Propios94.840  85.783 (9.057)
20. Pasivo Total 185, 608 (13.480)

OPERACIONES DEL ANO 1,986

21. Ventas Brutas g2.750
22. Devoluciones (5.612)
23. Ventas Neteos B7.138

24, Costo Directo de las

Ventas (41.417)
25, Margen Bruto h5.417
26, Gastos Generales y

Ventas (23.597)
27, Utilidad Industrial 21.820
28, Depreciacidn {5.105)
29, Sub-total 16,715
30. Intereses (1.400)

31, Utilidad Neta Antes
de Impuestos 15.315

32, Impuestos (5.500)

33. Utilidad Nets Dispo
nible : ' 9.815

172.128

60



E1l problems es justificar el Aumento Neto de § 4,673 en Ca
ja y Bancos por el movimiento de las Fuentes y Aplicaciones
del aiio., Aqui se usard una de las formas utilizadas para la

presentacidén del movimiento de Fondos.

FLUJO DE FONDOS
Afio Finaslizado en 1.986

Fuentes de Fondos:

Utilidad antes Interese's
e Impuestos 16.715

Depreciacidn 5.105

a) Fondos Generados en
Operaciones 21.820

b) Disminucidén de Cuentas

por Cobrar 7.410
c¢) Reembolsos de Bonos 2,000
d) Vents de Maquinaris 22,200

e) Aumento de Proveedores 4,033 57463

Aplicaciones de Fondos:

£} Aumento de Inventarios 9,150
g) Compras de Muebles y En
seres 9.412

h) Disminuciones de Cuen

tas por Pagar 3.456
i) Amortizacidn Obligacio
nes Bancariaéh 5.000
j) Repsrticidn de Dividendos 18.872
k) Pago de Intereses 1.400
1) Pago de Impuestos 5.500 52,790
Diferencia
Saldo Inicial de Caja L.673
Saldo Final de Calje 12.648

17.321
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‘Las Fuentes de Fondos méds importantes son las operacio

nés normales de la Empress que en-nuestro casc su resul
tado es dado en el rengldén 27. Otra forma seris partien
de de la Utilidad Neta y agregando los gastos que no re
presentan salida de efectivo, que en este caso seria la
Depreciacidn,

La Disminucidén en Cuentas por Cobrar es como si bajara
el nivel de Fondos detenidos en el tanque correspondien
te: salieron mds Fondos que los que entraron, es decir,
que se transformaron en liquidez.

E1l resultade a nuestro favor de los Benos representa

una tipica Fuente de Fondos resultante de la Disminucidn
de un Activo.

Como los Activos Fijos figuran a su valor bruto, una Dis
minucidn tiene normslmente que corresponder a una venta;
también podris tratarse de un valor por destruccidn o
desvalorizacidn pero, entonces se tendria que reflejar
en una contrs partida contable: Cargo s Cuents de Reser
va o 8 las operaciones del perioda.

Un Aumento en la financiacidén de proveedores origina uns
disponibilidad de Fondos.

E1l Aumento de Inventarios requiere de la utilizacidn de
Fondos, es en otras palabras echar mds Fondos en el tan
que, '

El mismo comentario se puede aplicar o la Compra de Acti
vos Fijos (Muebles y Enseres); si no se trata de un ajus
te en Contabilidad el aumento corresponde a compra de
Activos Fijos.

La samortizacidn de Pasivos han hecho indispensable la
utilizacidn de Fondos.

Para averiguar la reparticién de Dividendos hay necesi
dad de hacer una reconciliacidn de la totalidad de Fon

dos propios,



Fondos Propios Iniciales

M&s Utilidad Neta en el Periodo

Sub total Fondos Repartibles

Menos Fondos Propios Finales

Distribucidn de Dividendos en

Efectivo

63

94 . 840
" 9.815

104.655
85.783

18.872

j) E1 pago de Intereses e Impuestos que se lee«en el Estado

de Operaciones. Como hemos considerado los Fondos autoge

nerados al nivel de 1la Utilidad Industriasl tenemos que

disminuir los Egresos que s¢ descuentan después.

ANALISIS

En forma breve, el significado de este Estado de Fuentes ¥y

Aplicacidn es este:

1. De los Fondos disponibles durante el afio $ 70.111
($ 57.463 més § 12.648) el 31 por ciento ($ 21.820) pro

ceden de las aplicaciones normales de la Empresa; 18 por

ciento {3 12.643) estaban disponibles al iniciar el pe
riodo: 13 por ciento ($ 7.410 mas § 2,000) resulta de

disminuciones en Activos Corrientes; 5 por ciento (¢ 4.033)

provienen del aumento de las 1{ineas de crédito con provee

dores y 32 por ciento (% 22.200) que representan la mayor

partida son productos de la venta de Maguinaria.

2, De estos Fondos 25 por ciento se guardan en efectivo al

final del ejercicio y se gastarom 75 por ciento ($ 52.790)

’
asiz

Por Ciento

13 Para sumentar Inventarios

13 Pars compras de Activos Fijos

12 (& 3.456 mds § 5.000) para pago de Pasivos
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27 Para reparticidén de Dividendos

10 En gastos financieros e Impuestos.

3. Entre otras cosas, se€ puede observar que el Aumento y 1la
Disminucidn en Activos Corrientes se comparan exac tamen
te. E1 pago de Dividendos ha sido posible en su mayor par
te por la venta de Maquinaria, sin la cual no hubiera si

do posible esta reparticidén en su totalidad.

CASO PRACTICO

COMPAKTIA MANUFACTURERA BC

En los Anexos 1 y 2 aparecen ios Estados Financieros de 1lsa
Compaiifa Manufacturera BC. Con el objeto de reducir los cil
culos en este problema se omitirdn consideraciones relati
vas a Impuestos sobre la Renta y ciertas otras cantidades
han sido redondeadas © combinadas. A continuacidén se propor

ciona informacidén adicionsl respecto de los eventos de 1,980,

La reserva pars contingencias fudé utilizada en $§ 40.000 pars
absorber pdédrdidas incurridas en el desecho de partidas obso
letss o de escaso movimiento que formaba parte de los lnven

tarios.
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ANEXO 1
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS POR 1.980

Ventas Netas 1.350.500
Gastos de Operacidn (Excepto
Depreciacidn) 1.237.700
Utilidad de Operacidn antes de
Depreciacidn ' 112.800
Depreciacidn: Edificios 12.000

Maguinaria vy Equipo 18.800 30.800
Utilidad de Operacidn después
de Depreciacidn 82.000
Otros Gastos: Intereses 11.000

Pérdida por enaje

nacidén de Maquinsris y Equipo 1.000 12,000
UTILIDAD NETA 70 .000

e



ANEXO 2

ACTIVO

Cajs

Cuentas por Cobrar
Inventarios
Segureos en Vigor
Terrenos

Edificios

MAquina y Equipo

Total del Activo

PASIVO Y CAPITAL

Cuentas por Pagar
Documentos por Pagar
Dividendos por Pagar
Hipotecsa
Provisidn para Deudas
Malas
"Depreciacién Acumulada
Edificios
Maguinaris ¥y Equipo
Capital Social
Superavit Pagado
Reserva de Contingencisa

Utilidades Retenidas

Total Pasivo y Capital
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Dic. 31 Dic. 31 Aumento o
1.979 1.980 Disminucién
32.500 71,700 39. 200
120, 500 140.000 19, 500
180.000 168,000 12.000 *
4.800 5., 600 800
80.000 80.000 -
300.000 370.000 70,000
310.000 360,000 50,000
1.027.800 1,.195.300 167,500
63.000 70.000 7.000
48,000 40 .000 8.000 *
- 7. 500 7. 500
150,000 200.000 50.000
6. 300 6.800 5,000
60.000 72.000 12.000
90.000 95, 500 5. 500
450.000 550,000 100,000
22,500 42,500 20.000
50,000 10.000 L0.000 *
88.000 101,000 12,000
1.027.800 1.195.300  167.500

La cuentsa de Maquinaria y Equipo se afectd con la compra de
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nuevas Mdquinas y nuevo Equipo y con 1a venta de dos Mdqui
nas usadas. Una de estas Giltimas habia sido registrads a un
costo de § 9.000 y se habia acumulado Depreciacidén por

$ 4,000, hasts la fecha de la venta, que se reslizd en

¢ 3.000 en efectivo; por tanto, habis una pérdida de $ 2.000
en ests operacidén. La segunds miquina tenia un costo de

¢ 6.000 y Depreciacidén Acumulada por & 3.000 hasta 1la fe

cha en 1la cual se did a cuenta en la compra de 1los cuales

se reconocieron $ 4.000 por la méquina vieja y se pagd en

efectivo el saldo de § 6.000.

Ademéis del mantenimiento ordinario, se gastaron $ 6.300 en
reparaciones mayores a la maguinaria. Como se creyd que este
gasto disminuyé la Depreciacidén de la maquinaria, los $ 6.300

se cargaron a Depreciacién Acumulada de Maquinaria Yy Equipo.

La cuenta de Capital Social al 31 de Diciembre de 1.979 re
presentaba 45,000 Acciones registradas @ un valor nominal
de $ 10, por Accidén. Las Acciones habisn sido vendidas a un
precio promedio de $ 10.50 por Accidén y el exceso sobre el

valor nominal se registré como Superdvit pagado.

A principios de 1.980 1s Compaiifia declaré un Dividendo en
Acciones del 5 por ciento, es decir un Dividendo de 2.250
Acciones sobre las 45.000 Acciones existentes, El1 valor de
mercado de las Acciones de la Compaiiia eras de $ 12 por
Accidén en la fecha en que el Dividendo en Acciones fue de
clarado. De acuerdo con esto, se Cargaron & 27.000 8 Utili
dades Retenidas con crédito de $ 22.500 a Capital Social ¥y
a Superivit Pagado § 4,500, Poco tiempo después se vendie
ron 7.750 Acciones de Capital Comin @ un precic promedio de

¢ 12 por Accién (En Efectivo).
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_Ademds del Dividendo en Acciones mencionado en el parrafo

anterior,
Lfectivo por § 30.000 pero de es
pagado $ 7.500 al final del afio (Vease Dividendos Ppor Pagar
$ 7.500,

en 1la lista de cuentas de Balance).

Cuestionario?

in Compaiifa declaré durante el aric Dividendos en

ts cantidad no se habian

Preparar un Estado de Movimiento de Fondos.

&

RESOLUCTION

1. E1 primer Ppaso

Fondos resumido de

COMPANTA MANUFACTURERA BC

s seguir consiste en elaborar u

n Flujo de

acuerdo & los Balances Comparativos.

Resumen Flujo de Fondos
1.979 - 1.980
FUENTES DE FONDOS
Tncremento en Utilidades Retenidas 13.000
Depreciacidn: Tdificios 12.000
Magquinaria ¥y Equipeo 5. 500 17.500
Aumento Cuentas por Pagar 7.000
Aumento Dividendos por TPagar 7.500
Aumento llipoteca 50.000
Aumento Capital - 100,000
Aumento Superdvit Pagado 20.000
Disminucidn Inventarios 12.000
—_—
Total Fuentes de Fondos $ 227.000

et e e e et




APLICACION DE FONDOS

Aumento de Caja : 39.200
Aumento Cuentas por Cobrar Neto 19.000
Aumento Seguros de Vigor 8.0060
Aumento Edificios 70.000
Aumento Maquinaria y Equipo 50.000
Disminucién Documentos por [l'agar 8.000
Disminucidn Reserva de Contingencia 40,000
Total Aplicaciones de Fondos & 227.000

2. Para uns mayor comprensidén del movimiento contable de
los datos adicionales se resumirdn enseguida los Asien

tos respectivos

a) Cajs 3.000
Depreciacién Acumulada
Maquinaria 1 4,000
Pérdida en Venta 2.000
Maquinaria 1 9,000
b) Maquinaria Nueva 10.000
Depreciacidn Acumulada
Maquinaria 2 3.000
Maquinaria 2 6£.000
Caja 6.000
Gsnancia en Operacidn 1.000

c¢) La Empresa en vez de cargsr 2 gastos el Mantenimiento,
contra la cuenta de Caja, lo que efectud fud el si

guiente Asiento:

Depreciacidn Acumulada
Maguinaria 6. 300
Caja 6.300



Con dicho Asiento disminuyeron 1a Depreciacidn Acumulada.
Como lo ldgico es sumentar el gasto anual de mantenimiento
contra ls cuenta de Caja (sin afectar para nada la Deprecia
cidn Acumulada) se debe disminuir el valor del gasto de man
tenimiento » las Utilidades del ejercicio (§ 70,000 - 6.300)
vy volver al saldo que habia de Depreciacién Acumulada y que
se disminuyé con el asiento_gzesentado. En consecuencia a 1la
Depreciacidén Acumulada de Maquinaria y Equipo se deben agre

gar $ 6.300.

d) Caja 472,500
Capital Social ' 50,000
Superavit Pagado 22,500
Utilidades Retenidas 27.000

(Dividendos en Utilidades)

Capital Social ! 22,500

Superdvit Pagado L. 500

Caja 93.000

Capital Social 77 . 500

Superavit Pagado 15,500
e) Utilidades Retenidas 30.000

Dividendos por Pagsar 30.000

Dividendos por Pagar 22,500

Caja 22,500

. Ahora ya tenemos la informacidn basica para dessrrollar el
Flujo de Fondos de 12 Compafifa Manufacturera BC el cual se

presentard enseguida.



COMPANIA MANUFACTURERA BC
Flujo de Fondos

1.979 - 1.980

FUENTES DE FONDOS

Utilidad Neta antes de Enajenacién 64 .700
Depreciaciones: Edificio 12,000

Maguinsris y Equipo 11.800 23.800
Aumento de Cuentss por Pagear 7.000
Dividendos no Pagados 7.500
Aumento de Créditos Hipotecarios 50.000
Aumento Capital Sccial 100.000
Aumento Superdvit por Dividendos
en Acciones (Anexo 1) L. 500
Aumento Supersdvit venta Accio .
nes (Anexo 1) ' 15,500 20.000
Disminucién Inventarics 12.000
Disminucién Maguinaria Usada {Anexo 3) 3.000
Disminucién Maguinaria Usada 2 (Anexo 3) 3.000
Utilidad en venta Maguinarias Usads 2
(Anexo 3) 1.000
Aumento Provisidén por Cuentas Malas 500
Total Fuentes de Fondos 8 292,500
APLICACION DE FONDOS
Aumento en Caja 39.200
Aumento en Cuentas por Cobrar 19, 500
Aumento en Seguros 800
Aumento en EbEdificios 70,000
Aumento en Maquinaris {Anexo 3) 56,000
Disminucidn Documentos por Pagar &8.000

1



Péraidas en Inventarios (Reserva de Contingencia)
Pérdida en venta de Maguinaria

Disminucidn en Utilidades Retenidas {Tras

lado @ Capital. Anexo 2)

Disminucidn Utilidades Retenidas (Por pago

de Dividendos.Anexo 2)

Total Aplicacidén de Fondos - %

COMPANTA MANUFACTURLERA BC

Estado de Utilidades Retenidas
Diciembre de 1,980

Saldo Anterior (Dic.'de 1.979)

M&s Superdvit Dividendos .
en Acciones k. 500
Superdvit en ventas Acciones 15.500

Saldo Final (Diciembre de 1.980) S

Lo.000
2,000

27.000

30.000

292, 500

22.500

20.000

42,500

L



ANEXO

Saldo

No 2
COMFANIA MANUFACTURERA BC

I'stado de Utilidsdes Retenidas

Diciembre de 1.980

Anterior (Diciembre de 1.979)

Mds Utilidades Afio 1,980

Menos

Menos

Salido

ANEXO

Saldo
Menos

Venta

Dividendos decretsados en Acciones

Dividendos decretados en Efectivo

Final (Diciembre 1.,980)

Ne 3 '

COMPARNIA MANUFACTURLRA BC
Movimiento Maguinarie v Eguipo

Diciembre de 1.980

Anterior
Venta Maguinsria Usads 1 3.000
Maquinaria Usada 2 3.000

Adquisiciones en el Afio

El Fiujo de Fondos de la Compaiifa

88.000
70.000

158.000

27.000

131.000

30,000

101.000

310.000

6,000

304,000

360.000

56,000

Manufacturera BC nos da
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una me jor idea de movimiento de los mismos dursnte el Trans

curso de 1.930.

Las conclusiones a las que S€ puede llegar son més acevrtadas
si elsborsmos Flujos de Fondos histdéricos de esta Compariia,
apreciéndose como ha financiado en aiios anteriores sus Nece
sidades de Fondos igualmente y en base a ello lanzar ud jui

cic sobre la direccién de la Empresa.

Es posible no obtener y si carecemos de resultados histéri
cos sl analizar Ppor medio de porcentajes de las cifras resul

tantes el desenvolvimiento de la firma.

Se concluye en consecuencisa la importancia de elaborar ubn
Flujo de Fondos Detallado para no cometer errores de @apre

} . - R : i
ciacidn emn un andlisis del resumen del Flujo de Fondos-

3.2.3. REPRESENTACION GRAFICA DE LOS FLUJOS DE FONDOS

Como parte final es ijmportante hacer mencion al uso ¥2 muy
generzlizado de representar grificamente este Lstado, ©SPe
cislmente en los informes anuales de Gerencia . ya que (e es
te modo 1los Accionistas visualizan en uns me jor forma el ori

gen y uso de ios Fondos gue s5e€ hallan dentro de 1la Empresa.



Conclusiones siguientes:

a) Que el sumento en Activos Fijos {(30.000 més 20,000) ha
sido financiado con venta de maquinaria {(15.000), prés
tamo 2 largo plazo (25.000) y posibilidades de geners
cién (10.000).

b) Que el pago del préstamo a largo plazo fue hecho con

una obligacidn bancaria a corto plazo,

c) El pago de Dividendos se hizo por generacién propia v
que iguslmente esta generacidn propia financid el

aumento de Carters e Inventarios.

Como conclusidn podemos afirmar que se lleva una politics
adecuads de manejo de los Fondos, con lo cual mejorsa o
mantiene la estructura financiera de la Empressa,

i : '

Otra forma para le representacidn gréfica del Fluio de Fon

dos es la que se ilustra en el Grifico Ko Z.

5




4, METODOS DE ANALISIS

Para la evaluscién de Estados Financieros se utiliza prin
cipalmente los siguientes métodos, los cuales serdn explica

dos con detalle dentro del presente capitulo:

1. AnSlisis por Indices o Razones Financiera,
2. Andlisis Vertical.
3. Andlisis Horizontsal.

4.1, INDICES O RAZONES FINANCIERAS

Una razdén es sencillamente el cociente de lea divisidén de
un ndmero por otro es decir, se calcula dividiendo el mume

ro bisico entre la otra cifra.

La obtencidén de valiosas conclusiones mediante el cdlculo
o interpretaciones de los indices o reazones financieras

solo es posible a través de le operacién de estos indices
con los de otras empresas similares y los {ndices histdéri

cos de la mismd empresa.

Tods empresa a2l final de un periodo econdmico desea cono

cer la estructura de las obligaciones bancariss adquiridas,
la participacién de los propietarios en los activos del ne
gocio, con qué frecuencia rotan sus inventarios, le rentabi
lidad de sus inversiones, sino adem&s para la obtencién de

préstamos a corto plazo} emisidn de bonos o cualquier  tipo
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de financiamiento que le permita amplisr sus operaciones

comerciales, industriales, aetc.

Para que la empresa pueds efectuer las evaluaciones que se
han mencionsdoc con una precisién relativa, es necesario ha

cer uso de las razones o Indices financieros.

Con un s8lido conocimiento de los indices més representati
vos, 8l analista puede determinar si una cantidad particular
en cuanta por cobrar, inventarios, actives corrientes, pssi

vos, ventas, es relativemente grande o pequeiia.

No es el indice en s{ lo que indica si un negocio marchs
bien o msl. E1 indice es dnicamente un sintoma, tal como 1lo

es la presidén de le sangre, el pulso o 1la temperatura de una

persona.

Algunos gerentes pueden detectar y superar estos sintomas;
otros por el contrario o lo desconocen o carecen de la ha

bilidad, 2gresividad y el conocimiento para superarlos o re

ducirlos.

Se concibe fdcilmente que con los datos de los Estados Finan
cieros pueden calcularse docenas de razones, pero generalmen
te s0lo unes cuantas de ellss son utiles para resolver una
situacidén dada; as{ s pesar de que més edelante se describen
las razones de uso més frecuentes, se debe hacer notar que
no tienme objeto buscar la soclucifn de un problema computan
do inicialmente todss estas razones, sino que primero debe
decirse cuales razones son significativas en el tipo de in
vestigacidn que se haga y entonces calcular tdnicemente les

que se consideren itiles.

EEs



Las razones financiersas pueden sgruparse en las siguientes
categorias:

A. Pruebhas de Liquide=z.

B. Pruebas de Solvencia (Laverage).

C. Pruebas de Rotacién.

D. Pruebas de Rendimiento.

=

A. PRUEBAS DE LIQUIDEZ
bigamos gque el administrsdor financiero estd considerando
el punto de vists de un screedor comercial actual o en pros
pecto, Qué es lo importante pars este acreedor ? El1 desea
que las cuentas le sean pagadas dentro de 30, 60, 90 dias
(dependiendo del plazo que otorgue)}. Las utilidades pro
yectadas pars los sigulentes 12 meses o para los siguientes
5 afios son relativamente inmateriales pars é1l; a menos es
pera que no tendrd que depender de las utilidades a largo

plazo pars cobrar su cuenta.

El acreedor espera recibir parte del efectivoc que nosotros
cobramos en pago de nuestras cuentas por cobrar. En otras
palabres estd interesado en nuestro movimiento de fondos y
en si ese producird suficiente efectivo pars ¢1. Concentra
rd su atencién sobre nuestra posicién actual, esto es, si
el activo es de tal naturaleza psrs que la compaiifa esté en

posibilidad de psgar sus cuentas 3 tiempo.

Si nosotros investigamos lz pesibilidad & puestra compafi{a
para llemar sus obligaciones actusles, el sentido nos lleva

réd 8 comparer el activo circulsnte (o Corriente) con el pa

12



sivo circulante (o Corriente). Entrasmos por tanto em un sig

nificadoe de las razones corrientes.

RAZON CORRIENTE CIRCULANTE

Activo Corriente

Ppsivo Corriente

!
La razdén corriente es unea de las razones gue se usa més co
munmente para determinor el estedo finsnciero, a pesar que
no es una medidas muy exacta. E1 uso bdsico de esta razdn
es le de doterminar la habilidsd de un negocio para pager
sus obligscicnes corrientes con un margen de seguridad pare
permitir una posibilidad de reduccién en volor en varios
activos corrientes teles come inventaries y cuentas por co

brar.

Esta pruebs indics una aproximacidén a la liquidacién més
bien que un juicio de una empresa en operacidén debido & que
no tomsz explicitsmente la naturaleza de rotecidn de los acti

vos corrientes y pasivos corrientes.

Una razén de 2 : 1 es generslmente considerada como scepte
ble; si esta razdén se use sin cuidado y discriminscién pue
de resultar muy peligrosa. La razém de 2 3 1 indica que ca
da pesoc que ses corto plazo la empresa posee en activos co

rrientes § 2,00,

Sin embergo y como se mencioné anteriormente le razdén de
2 : 1 o hamta digsmos uns razén de 10 : 1 no garentiza que

la firme por si sola pueda pagar sus obligaciones o que

19



tengas lz habilidad de convertir los sctivos corrientes (es
pecislmente inventarios) en efectivo s medids que se necesi
te (liquidez). Mucho depende de la calidad y cericter de

los activos corrientes e iguslmente del tipo de industrias

en cuestidn.

Ls razén corriente por tanto indics solamente la centidad
de coberturs de los activos corrientes sobre los pasivos
corrientes. Por si sols no proporcione un fndice de cali

/
dad de los sctivos que se realizarén pars atender las deu

das.

Paras este hecho de que la calidad de los sctivos no es con
siderads, es sparente que una razén 2 : 1 puede ser favora
ble para una compaii{s, en tsnto que psra otra compaiifa di

cho indice deja mucho que desear.

Asumamos que el Balsnce de un industrisl muestra § 500.000
de activo corriente y de § 250.000 de pasivos corrientes,
Dividiendo activos corrientes por pasivos corrientes se tie
ne una rezén de 2 : 1. E1 snflisis de los sctivos corrientes
muestra que hay una cantidsd eprecisble en efectivoj que las
cuentas por cobrar en su gran mayoris son clientes muy cono
cidos y de estricto cumplimiento; y que los inventarios se
mantienen dentro de niveles normales ademés de consistir en
materias primas y productos de muy fécil realizacién. En es
te caso particulsr, la calidad de los activos corrientes es

buensa; de ahi que la razén es adecuada.

Supongamos que el estado de otrs firma, en este caso una
compaiifs que vende muebles muestra igualmente una rezdén co

rriente de 2 ¢ 1, Esta comparif{s vende a una gran cantiﬁad
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de clientes cuyes cuentas son pagaderas por instalamientos
Y que el principal rubro dentro del circulsnte es Cuentas
por Cobrar Clientes; ls compafif{a posee ademds uns cifra bo

Ja en inventarios y en efectivo.

En este tipo de negocios es costumbre vender con precieos
elevados, por tantoc ls carters contiene un alto elemento
de utilidad. Une gran parte de proteccién para los presta
mistas & corto plazo de estss empresss se basa en las

cuentas por cobrar.

En vista de que 13 carters estd ten discriminads y en cabhe
za de tantos clientes el riesgo de recoleccidén de 1la tota
lidad de la misma es grande y por consiguiente en este ca

80 la relacidén de 2 : 1 puede no ser adecuada,

Finslmente tomemcs el ceso de otra compania que muestrea

uns relacién corriente de 2 : 1 Y que su negocio requiere
mantener uns buena centidad de inventarios con caracteristi
cas fluctuantes en los precios. Una baja notoria en los pre
cios de esos inventarios pueden snular completamente el mar
gen de proteccidn. Si 1la mayor concentracién hubiera sido
en cuentas por cobrer al menos este cantidaed no estd suje
ta a 1s caids en precios. Aqui de nuevo el margen de 2 : 1

e insdecusdo.

Es importante recordar que la razén corriente, como las
ilustraciones lo han mostrado, es meramente un findice cuan
titativo e indics solemente la cobertura cuantitativa ¥
formeda por si misma tiene poco significado. El1 analista
debe chequesr més a8lld de este fndice cuantitativo para de

terminar las verdaderas condiciones de la compaiifia que se

A1



considere.

En resumen una bajs relacidén de circulente puede ser
atractive pare algunos negocios en tanto que para otros la

misms relacidén puede ser insignificante,

MODIFICACIONES EN LA RAZON DE CIRCULANTE

Existen 5 tipos de cambios que pueden me jorar aparentemente
12 rezén de circulante de 2: 1 a 2,5 : 1, y que se enuncie
ran 8 contipuacién. Para ilustrar los cembios partamos de

un Balance condensado:

Active Circulante 12.000 Pasivo Circulante 6.000
Activo Fijo 20.000 Pasivo 2 Largo Plazo 5.000
Capital 21,000

$ 32.000 § 32.000

Los cambios de la reazdn de circulante pueden producirse por

las siguientes razones:

l. VENTA DE ACTIVO FIJO

La venta de partidas del activo fijo y el uso del pro
ducto para reducir el pasivo circulante pars gumentar
el sctivo circulante, En cualguier casoc se mejora la ra
zén de circulante. E1 ejemplo e continuacién, se supone

que el active se vende en su valor en libros.



&) USO DE LOS FONDOS PARA REDUCIR EL PASIVO CIRCULANTE:

Activo Circulante 12.000 Pasivo Circulsnte 4.800
Activo Fi jo 18.800 Pasivo a Largo Plazo 5.000

Capital 21,000
Total ¢ 30,800 $ 30.800

b) USC DE LOS FONDOS PARA AUMENTAR EL ACTIVO CIRCULANTE:

Activo Circulente 15.000 Pasivo Circula?te 6.000
Active Fi jo 17.000 Pasivos & Largo Plazo 5.000
Ceapital 21.000

Total $ 32.000 $ 32,000
—— —— - — — ]

2, EMISION DEUDAS A LARGO PLAZO

La adquisicidn de fondos a large plazo permitirfs a 1a com
pefila me jorar sus condiciones de circulante y8a sea redu
ciendo su pasivo circulante o aumentando su activo circulsn
te. A pesar de que 1la posicidén de circulente se ve me jora
da, le carga sfisdide a» las deudas a largo plazo pueden sola

mente posponer una crisis financiera.

a) USO DE LOS FONDOS PARA REDUCIR PASIVO CIRCULANTE:

Activo Circulante 12.000 Pasivo Circulante 4,800
Activo Fijo 20,000 Pasivo ® Largo Plazo 6.200
' Capital 21.000

$ 32.000 $ 32.000




b) USO DE LOS FONDOS PARA AUMENTAR EL ACTIVO CIRCULANTE:

Activo Circulante 15.000 Pasivo Circulante 6.000
Activo Fi jo 20,000 Pasivo a Largo Plazo 8.000

Capital 21,000
Total $§ 35.000 $§ 35.000

3. USO DE ACTIVO CIRCULANTE PARA REDUCIR EL PASIVO CIRCULAN
TE :

Activo Circulante 10,000 Pasivo Circulsnte 4,000
Activo Fijo 20.000 Pasivo a Largo Plazo 5.000

Capitsal 21.000
Total $§ 30.000 $ 30,000

Podemos hecer notar con respecto a este tiltimo e jemplo, gue
si la rezém de circulante fuese originalmente bsstante ba ja
podris ser ﬁejorada mediante préstemos edicionales a corto

Plezo. S1 el activo circulante fuers de $ 3.000, mientras

que el pasivo circulente fuera de $ 4.000, ls rezébén de cir
culante serfs 0.75 : 1, esta subiris hesta 0,83 ¢ 1 si con
siguieramos un préstamoc de § 2.000 e invirtieramos el dine

ro en activo circulante.

También podemos observar en los cesos 1 (a) hasts (b), que
ls rezén de circulante generalmente se me jore més mediante
la aplicacién de fondos psra reduccién de pasivo circulsn
te y no por el incremento de activo circulante. En este

e jemple una disminucidn de $§ 1.200 en pssivo circulante
produce el mismo efecto de la razén circulante gue un sumen

to de $ 3.000 en el Activo Circulante.
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RAZON DE LIQUIDEZ - PRULEBA ACIDA

Activos Corrientes - Inventarios

Pagivos Corrientes

Esta razédn es también usada bPare medir ls habilidad del ne
gocio de psger sus obligaciones corrientes, usando soclemen
te sus sctivos corrientes. Sin embargo, es una prueba mucho
més severa, ya que se concreta solamente a los activos 1f
quidos, cuyos valoreé son més menos ciertos., Eliminando los
inventarios de esta consideracidén, la pregunts que se hace, .
de hecho se convierte en:"si el negocio cess de vender hoy,
que activos se pueden convertir inmedistamente en efectivo

bPara poder hascerle frente a las obligaciones corrientes"?.

Generslmente une proporcién de 1 : 1 en ls prueba de dcido
es suficientemente amplis, sin embargo no podemos decir
que ses una regle definitivae. Al igusl que la razén de cir

culante este indice es cuantitativo.

B. PRUEBAS DE SOLVENCIA (LAVERAGE)

1. ENDEUDAMIENTO

Existen dos modalidades para el cédlculo del andeudamiento,
Dada la amplia utilizsecién de cada uns de ellas indistinta

mente se mencionardn los dos sistemas.

a). Pasivos Totales

- %

Activos Totasles
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Esta razén compsra les Cuentas por Pagar de corto y largo
plazo con el activo total vy de esta maners demuestra qué
proporcidn de los fondos ha sido contribuido por los acree
dores de 18 firma, Es légico suponer que une situacidén idesl
de endeudamiento es aquells en que lsg contribucidn de los
acreedores y los propietsrios es equilibrada, o ses que el
producto de la divisidn de los pasivos y actives totsles
sean del 50 por ciento. No obstante dicha proporcidn varis
de ecuerdo a2l tipo de negocios y le calidad de sus activos.
For ejemplb, una compafifs financiers muestra un endeudsmien

to bastante elevado, muy superior &l normsl dada la caracte

ristica de su sctividad.

b) Pasivo Total

Pgtrimonio

La razén Deuda/Patrimonio iguslmente proporciona una medida

del endeudamiento de uns empressa.

Supcngamos que el pasivo total de 1as compafifa es de $§ 300.
000 y que su patrimonio de $ 600.000. Dividiendo el pasivo
total por el patrimonio, tenemos unz razdén de 0.50 lo cual
significa que por cada peéo de los prpleterios, los acreedo

res tienen 0.50 de riesgo.

Generslmente los propletarios debsrin tener un dinerc in
vertide en los asctives que el que tiemen los acreedores. En
algunos cosos existen negocios que requieren més inversidn
de los screedores que los propieterios, comoc el caso de 1las
compafifas financieras mencionadas en le rszén de endeuda

miento precedente.
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La relacidn de endeudemiento es otro fndice cuantitativo.
La calidad de los activos es un factor muy importsnte a te
ner en cuenta en esta razdn. Cuando los sctivos spn liqui
dos y estfn representados en una masyor proporcidén por ascti
vos corrientes puede ser més razonable esperar una rela
cién moyor (comercio finsnciero), que cuando los activos
son menos liquidos y tal vez de valor discutible (sctivi .
ded industrial). E1 analista debe ir mis allé del indice
para que pueda puntualizar los resgos sobresslientes del

estado el cusl debe ser estudiado més culdaesdossmente.

La rezén de deuda & patrimonio es una razdén muy utilizads

(81 igual deuda/activo) ys que relaciona un valor
fluctuante -pesivo~ contra un velor relativamente estdtico
~-patrimonio. Mientras més grande sea la relacibn deuds @
potrimonioc mayor seré el riesgo de los acreedores o ses ma

yvor su exposicidn financiera.

2, INDICE DE PARTICIPACION DE CAPITAL

Capiteal Social = %

Activos Totales

Este f{ndice relaciona la participezcién del capitel sociel
de uns empress dentre del totsl de sus inversiones. Dejan
do sperte las considersciones limitesntes en las relaciones

se estims gue éste indice debe hsllarse alrededor de un 25

por ciento.
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3. NUMERQO DE VECES QUE SE GANA EL INTERES

Utilidad Antes de Impuestos Més Gastos Financieros

Gastos Financileros

Ests rozdn mide el grado a8l cual 1las utilidades pueden dis
minuir sin afectar las finanzes de la compafifa a causa de
incapacided de atender los gestos financieros., E1l1 no cum
plimiento de estos compromisos puede sacarrear 5 la empresa
acciones legales de perte de los acreedores y en casos pue

den producir la quiebra de una compafifa.

Nétese gque se utilize ls utilidad antes de impuestos, a
csusa de que los impuestos, se computsn luego de deducir
los gestos financieros y por ello los impuestos no afecten

la capacidad de pago de intereses.

Esta relacidén refuerzs la conclusidén besads en el indice
de endeudamiento por medio de la cual la compafif{a probable
mente se enfrentard s un meyor mimero de dificultsdes wplle

gando fondos adicionales a través de pasivos.

C. PRUEBAS DE ROTACION

Estas pruebes de rotecidn se clasificen en tre grandes gru
pos v el propdsito es el de verificar con que se mueven los

recursos dentro de ls empresa, cton qué efectividad utilize

la firms dichos recursos.



La clapgificacidn de ells es:

1. Perfodc Promedio de Cobros.
2. Perfiodo Promedio de Pagos.
3, Disponibilidad de Inventarios.

1, PERIODC PROMEDIO DE COBROS

Cuentes por Cobrar Clientes
= Meses

Promedio Ventas Mensuales 2 Crédito

Al relacionar estas partidas obtendremos el nimero de me
ses promedio en el cual se estd recuperando la cartera co
mercial de la compaiifa. Si compareamos esta cifra resultan
te con la politica de ventas podremos concluir si se estd
cumpliendo la politics de la compafifz o si por el contra
rio el perfiodo promedio de cobros se nleja mucho de los
términos cde vente de la compsaiiia en andlisis la personsg
gque estd evaluando los estados finencieros deberd investi
gar 2 fondo la csusa de las diferencias que se hubieren en

contrado.

Supongamos que las cuentas por cobrar a clientes a8l final
de un periodo determinado esciende 3 ¢ 300.000 y que el
promedio mensual de ventas es de ¢ 100.000 por tanto el pe
r{cdo de cobros serd de tres {3) meses. Si los plazos que
concede 1ls empresz son de 30, 60, 90 fdcilmente se deduce
que el periodo de cobros es similar 8 la politica de wven

tas de la firme.

El periodo de cobros es una medide aproximada de le calided

general de les cuentas por cobrar y de 1la politica crediti
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cis de un negocio, sin embargo, estd sujeto & disposicio

nes que se¢ enuncisréin adelante,

El cociente anterior se presenta frecuentemente como rota
¢idn o ses numero de veces que se recupera la cartera en
un periodo contable. Asumiendo en un aiioc nuestro periodo
contable tendrfamos en el e jemplo anterior que ls rotacidm
de cartera serfs de 4 meses {12/3); o sea que la cartera
rota 4 veces en el afic. E1 periodo de cobros igualmente

es muy Util cusndo se compara con la cifra obtenida en
aflos anteriores, pues reflejs 1ls tendencia seguida histdri
camente en el manejo de los fondes, como:

a) Niimero sprecisble de clientes morosos,

b) Deficiente mane jo del Departamento de Gréditoes,

c) Plazos més cortos 2 los usuales en el mercedo, etc.

Para dar uns idea més exsctsa, se puede preparar un informe
detallado sobre la edad de las cuentas por cobrar, por me

dio de una clasificacibn de las cuentas en grupos por fe
chs de ventas por mes u otro intervalo de tiempo revelante
(depende de los términos de crédito), pars ver qué propor

cién en corriente y qué proporcidn estéd atresada. Teniendo
esto se puede hacer inmedistamente un andlisis de 1lz razén
de cuentas atrasadas en porcidédm al total de cuentas por co

brar. Esto es lo que comunmente se llema "Andlisis de Carte

ra®,

Este sndlisis de Csrters de ls empresa anterior que mostrd

un periodo de cobros normal, indica lo siguiente:

Promedio_de Pago de 1la Cartera (Dias)

Sin wvencerse 25 por ciento

30



30
60

90

a 30 15 poxr ciento
a 60 20 por ciento
a 90 10 por ciento
2] 120 ' 10 por ciento
de 120 20 por ciento

A pesar de tener un periodc de cobros normal se puede apre

ciar que la empresz tiene problemas en la recuperacidn del

30 por ciento de su cartera, otrqs-pagan prontamente con

lo cual se comserva el periocdo promedio de cobros.

ASPECTOS DEBILLES EN LA PRUEBA DE RAZON DE CUENTAS POR CO

BRAR A VENTAS

Los cdlculos resultantes del proceso explicado anteriormen

te dan por supuestos los 3 hechos siguientes, los cuales

en ceso de no existir en ls realidad, harfn que le razén

sep desorientada.

i)

Que hay una corriente uniforme de ventss durante el
afioc., Supongamos que el negocio de que se trata es de
cardcter estacionsal y que una cuarta parte de les ven
tss anusles se realiza durante el mes de Diciembre.

Si la razén se calcule con arreglo el Balance al 31

de Diciembre esa razén mostrard un periodo més largo
para el cobro de cuentas por cobrasr de los que en rea
lided es. Los movimientos estacionales de los negocios
y ls fecha del Balence y el Estado de Pérdidas y Ganan

cias, precisan, por lo tanto tomarse en consideracidn.
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ii) Que existe una uniformidad de cobros dursnte el sfic.
Suponiendo que lss ventas mentienen una corriente
uniforme durante el afio, pero que los cobros de Di
ciembre ses normalmente més lentos que en otros me
ses, le razdn calculada en base 8 un Balance a 31 de
Diciembre, y el Estsdo de Pérdidas y Ganancias mos
trarfen que las cuentas eran més antiguas de lo que
lo que resultarie si la razdn fuese cslculada pare

cualquier otro perfodo de 12 meses.

iii) Que en todas les ventass se hacen las mismss condicio
nes de crédito. Ordinariamente, el Estado de Pérdidas
y Genancias no divide las ventas en ventas al contsdo
Y ventas a8 crédito. Si no se dispone de 1la cifrs de
las ventes a crédito y se sabe que gran parte de las
ventss se hace al contado entonces 1la reazdém calculads

medieante el empleo de les cifras de ventas totales no

dard uo indice de 1s calidad de las cuentss por cobrar,

2. PERIODO PROMEDIO DL PAGOS

Cuentas por Pegar Proveedores
= Meses

Promedio Compras Mensuales

Muchas veces es deseable aplicsr una prueba de lss cuentas
por Pegar muy similar a las que se hace con las cuentas
por cobrar. La base pars medir este perfodo de pago, es
uns comparacidn de las cuentas por pagar de proveedores

con las compras promedio mensueles.
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El resultado puede mer comperado con los términos de crédi
to dados por los proveedores del negocioc pare ver sl estos
términos aé estén sbusando o se estén cumpliendo regular
mente: La tendencia que se encuentra puede indicarnos el
cumplimiento de las obligaciones contrsfdas con los provee

dores del negocio.
Los aspectos limitantes dados en la razdén anterior, se apli

can igualmente en estairazén y de igual forma en ocasiones

se denomina como rotacidén de los proveedores,

3. DISPONTIBILIDAD DE INVENTARIOS TOTALES

Ventas
= Veces

Inventarios

Pareceris evidente que hay una relacidn definide entre el
inventaric de una compefia y sus ventas. Las ventas pasadas
provinieron de inventarios anteriores., El inventario actual
suplird 1os requerimientos de ventas futuras. En consecuen
cia el computo de la relacién ventes a inventarios es de la

mayor importancia,

Asumsmos que la compefifa bajo snédlisis reports ventas de
$ 1.800.000 para el afioc y que en el Balence de Finalizacidén
del e jercicio muestra un inventario ($ 300.000) nos da un
cociente de 6, el cual indica que a la fecha del estado fi

nanciero leg compaiifa tiene aproximadamente 2 meses de inven

tario.



Ests conclusidén ignora el elemento de utilidad en las ventas

y se basa en asumir

1) que @l promedio mensusl de ventas es exactamente el resul
tedo de dividir las ventas anuales por 12 y

2) que el inventario se vende uniformemente.

Hay un factor de importancie que se debe menciocnar en asta

relscidn. En la prictice contable ecostumbrsda se velore el
inventario 8 su valor mds bajo de mercado; en tanto que las
ventas incluyen su margen de utilidad sobre el costo de la

mercanc{a vendida. Por este razém, el indice (Ventas/Inven

tarios) no es la relacidén mids representativa sunque su uso

se ha generalizado en muchos andlisis finencieros., Un fndi

ce mejor y de mucho més valor serd el que relacione el pro

medio de costos mensual contra el inventario promedio al

iniciar y sl concluir el perfodo as{i:

Inventario Inicial Mds Inventsrio Final

2
= Meses

¢ Costo Mensual de Ventas

Este {ndice nos indica cuanto es la disponibilidad de in
ventarios de la firma que se anslize y sirve para evaluar
{de acuerdo a su tendencis histérica y s la clase de sus in
ventarios) si la empress ests congelande o no sus recursos
en inventarios o si la misma caracteriastica de su negocio

le requiere altos stocks de inventarios,.

Estos factores deben ser evaluados cuidadosamente antes de
emitir un concepto sobre el particulsr. Uns alta disponibi

lidad de inventarios puede indicar entre otras:
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1) Inventsaricos obsoletos,
2) elevado volumen de materias primeas importadas que requié
re greandes stocks y

3) recesién en ventas.

Es igualmenta conveniente calcular lsa disponibilidad de in
ventarios en todes sus formes (meteriss primas, productos’
terminados) con el énimo de identificar en cual de ellos
se encuentran la mayor parte de sus recursos y si existe

justificacidn para ello.

EJEMPLO:

Une compafife poseis 8l principio del perfodo 1969
inventarios totales por velor de $ 130.000 y al finalizar
1969 los inventarios fueron de § 480.000 y sus ventas anua
les sscienden a $§ 600.000, Cuil serd la disponibilidad pro

medio de inventarios ?
Aplicando 1la primera férmuls enunciada tendrismos:

Ventas Afio 600,000

= 5.45 Veces
Inventsric Final 100.000

12 - 5 = 2,20 meses

En el segundo sistema se encontrard una variacidn pues no
se incluird el factor utilidad que se incluydé en el métedo

santerior. Tendremos entonces:

130.000 + 110.000

Inventarios Promedic )
= = 3 Meses

Costo Mensual Ventsas 40,000




Por tanto la disponibilidad promedio de inventarios serd
de tres mesés, o lo que es lo mismo a afirmer que el inven

terio rotes cuatro veces en el aiio.

Ademads de calculer la disponibilidad de Inventarios Tota
les, usualmente se busca la disponibilidad discriminads en
dichos inventarios (materias primas, productos terminados)

cuyas fédrmulas se detallan s continuacidn:
#) DISPONIBILIDAD INVENTARIOS MATERIAS PRIMAS

Inventario Inicial Materia Prima Mds Inventerio Final M.P,

2

Costo Mensual Magteris Prima Utilizoda
Mases,

b) DISPONIBILIDAD INVENTARIOS PRODUCTOS TERMINADOS

Inventario Inicial P, T, Mds Inventario Final P, T.

2
= Meses

Costo Mensual P. T.

P, T. = Productos Terminados.

SUMA DE LOS PERIODOS DE ROTACION:

E1l promedic de tiempo necesario para uns conversidén comple
ta de materiss primas en articulos terminesdos en cuentas
por cobrar y de estas en efectivos se calcula a travds de
la suma de las rotaciones individuales pudiendo apreciar co
mo se ha comportado histéricamente las rotaciones de la

empres2., Tomando un caso cuaslgquiera tendremos:
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COMPANTA X
: 1968 1969 1970

Msteria Prims en articulos termina
dos 1.5 1.5 1.8

Art{iculos terminadeos en cusntas

por cobrarx 1.7 1.5 1.2
Cuentas por Cobrar en efectivo 3.5 3.3 3.0
\ 6.7 6.3 .0

! T Ty L — - -}

La Compaififs X ha me jorado su rotacidn en parte gracioss a
una gradual reduccidn del perfodo de cobros (que ha dismi
nuido de 3.5 meses 8 3.0 meses) e iguslmente 2 una rédpidse

venta (que era de 1,7 meses en 1968 y pasd 8 1.2 meses en

1970)

D PRUEBAS DE RENDIMIENTO

La razdén fundsmental de la meyorfia de los negocios es crear
para los duefios unos valores mdximos que puedan sostenerse.
Es cierto naturalmente que los duefios y directores competen
tes reconocen que ls empresa tioene tembién responsabilidad
hecie sus clientes, sus empleados, etc,, pero es de mayor
importancias la obligacidn de la direccidén de usar los fon

dos de los duefios aprovechando en beneficio de estos las

vents jas miximas,

La rentabilidad es el resultado de un gran nimero de polf

ticas y decisiones. Las relaciones examinadas revelan algu
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nos hechos interesantes acerca de la manere como ls firme
esta operando, pero los indices de rentabilidad Proporcio
nan respuestas definitives de cusn eficientemente estd di
rigide la empresa. La genancia o utilidad se genera a tra
vés de las ventas o los servicios que ofrece le compafifa y
la magnitud o tamafio relativo de la utilidad se puede ver

¥ comparar por medio de las siguientes rszones:
1. RENTABILIDAD SOBRE VENTAS

Utilidad Meta Operaciocnal

= %

Ventsas

Esta razdén nos puede syuder 2 evalusr ls eficacia de las
operaciones. Puede sefizlar el efecto sobre las genanclas
de fluctuaciones en el volumen de ventas y en el cambio de
precios. Un incremento en el volumen de utilidedes puede
ser originado solamente por los siguientes factores:
1) Por un sumento en las utilidades por cada peso en ventas.
2) Por un sumento en el total de ventas {m&s que el necesa
rio pearae nivelsr el efecto de una disminucidén en la uti
lidad por cada peso de ventes) o

3) Por una combinacidén de los factores snotados.

Si un negocio puede incrementar el valor de sus ventas Y
al mismo tiempo mantener el mismo margenm de utilidad por
cada peso ($) vendido, sus gananciass se aumentardn. Si el
total de ventas disminuye el margen de utilidad por ceda

peso debe asumentar si se quiere mantener el volumen de uti

lidades.

Un pequeiio margen de utilidades por peso ($) de wventes pue

de justificarse cusndo el total de ventas son sumentados

9%



lo suficientemente para que produzcan un eumento en el to

tal de utilidades.

Estos principios obvios y elementos involucrados en el mar

gen de utilidad por ceds peso de vente sirven pars indicar

por qué es Util para el snalists el determinar y evaluer ls

rentabilidad sobre ventas de la compafifa de periodo y de

firmas comparables a la compafif{a bajo andlisis.

Asf{, si la compafifs en mencidn muestrs una utilidad neta
operacional a3l final del ejercicio de § 120.000 y ventss
netas dursante el mismo ejercicio de § 1,000.000 significa
rd que por cada peso de venta l1la empresa retiene une utili
dad de $§ 0.12, Determinar si este margen es alto, bajo,
sceptable o no depende de grsn psrte de la nsturalezs del

negocio.

Un mayoristea por e jemplo puede tener un alto volumen de

ventas con una inversidén de capital reletivamente pequefia
en cuentas por cobrar, inventarios y activos fijos, y una
rentabilidad baje puede proporcionarle utilidades satisfa

ctorias en relacidén a2l capital empleado.

Un fabricante de artfculos de slto valor pero con moderado
volumen y alta inversidn en activos fijos, capital de tra
ba jo, debe mostrar una relacidn de utilidad sobre ventas
consliderablemente mayor si se quiere lograr un rendimiento

adecuado sobre el capital de inversién.

También depende si ls relecidn es satisfactoris o no del
temafio y la tendencie de dicha relacidén mostrada por 1la

compaiifa en los afios precedentes y lo comparacidn de 1la
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de la relscidn con empresas similares con volumenes de ven
tes comparables y que operan en el mismo ramo bajo las mis

mas condiciones relatives.
Hay que tener en mente finslmente que m3s que en los rendi

mientos la administracidén estd interesada en el volumen de

utilidades gque un negocio puedz genersr,

2. POTENCIAL DE UTILIDAD (RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION)

Utilidad Nets Ventes

Ventas Activos de Operacidén

El rendimiento sobre ls inversién puede ser iltimamente cal
culado tanto sobre la inversién total de la empresa (su
activo total) como sobre aquella parte de sus recursos tota
les ¥ que & veces representa el aporte de los propietarios

(rendimientos sobre patrimonio). El snterior concepto pue

de ilustrarse asi:

La Empresa X tiene un activo total de § 400.000; ventas
por $§ 1,000,000 y uns utilidasd neta luego de impuestos de
$ 40.000. E1 rendimiento sobre la inversidén puede ser cal
culado as{: El tipo de rendimiento de la inversién en el
activo debe ser igual al tanto por ciento de rentabilidad
sobre ventas, multiplicasdo por el indice de rotacidén del

activo.

En nuéstro ejemplo la rentabilidad scbre ventss es del 4
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por ciento Y el indice de rotacién del activo (Ventas/Acti
vos) es 2,5 veces; en este caso la rentabilidad sobre 1la

inversién es de 10 por ciento (4 por ciento X 2.5).

Pero supornigamos ahors que ls empresa X sumentd sus ventas
en el afio siguiente hasta § 1.200,000 y que la utilidad ne
ta luego de impuestos fué de $ 48.000 pero que también
aumenté su activo a $ 600.000. El1 tipo de rentabilidad so
bre ventas permanecid en el 4 por ciento pero el Indice de
rotacién bajé a 2 veces. En consecuencis el tipo de rendi
miento sobre la inversidn bajéd al 3 por ciento, refle jando
un uso menos efectivo del activo. Si la direccidn de 1la
Empresa X hubiera podido lograr sumentar sus ventas y uti
lidades sobre la base de la inversidn antigua de $§ 400,000
habriz hecho subir 1ls rotscién hasta 3 veces y el tipo de
rendimiento sobre la inversidn en activo 8 12 por ciento

(4 por ciento X 3 veces).

Debe ser evidente que el éxito de hacer subir el rendimien
to sobre 1la inversién en activo puede lograrse o bien
“aumentando el tipoe de utilidad sobre venta o sumentando el
indice de rotacidén de la inversidén. La rotacién de 1la inver
sién, a su vez puede ser elevado mediante un sumento en las
ventas superior al sumento del sctivo o mediente una redu
ccidén del activo, meyor que la reduccidén en ventas. Dicho
en otras palabras, los aumentos en las ventas o en los ren
dimientos de las utilidsdes sobre ventas acrecientan el
rendimiento sobre la inversidn si esta se mantiene & un

ritmo de sumento menos que proporcional.

Para acercarnos 21 aspecto prédctico de los conceptos que

se acaban de desarrollar, podemos reproducir en cuadro si
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nbptico.

3. RENTABILIDAD SOBRE PATRIMONIO

Utilidad Neta Ventas
X = %

Yentoas Pptrimonio

Desde el punto de vista de los duefios de lo empress el ti
poe de rentsbilidad sobre el patrimonio es de mis importan
cis en muchos aspectaos que el tipo de rendimientc sobre 1ls
inversidén en el ectivo. Al celculsr el rendimiento sobre

1s inversidn de los dueiios (rendimiento sobre pstrimonio),
la base de la inversidén se estrecha mediante 1s» deduccidn

del pasivo de la empress del totel de su activo.

Volviendo 8 la Empresa X mencionade en el numersl referente
#? Potencisl de Utilidad hagamos la suposicidén posible de
gue dicha empresa no tenia alguna durente el efioc en que ge
né el 10 por ciento sobre su inversidén en sctivo. Como todo
el activo fue suministrado por los duefios, el rendimiento

sobre les imversidn de estos fué tambidén del 10 por ciento.

Supongamos shores que en el sfic siguiente se hubieran logra
de los mismos resultades en ventes, y que los $§ 400.000 de
activos § 200.000 inicemente fueron sportados por los due
rios y que los cargos por intereses de 1ls deuds redujeron
la utilidad despuds del pago de impuestos de $ 40.000 a
$ 36.000 (rentabilidad sobre ventas 36.000 / 1.000,000.
iguel 36 por ciento).



Este ejoemplo sencillo pone de mesnifiesto el hecho de gue
siempre que los costos de los intereses después de conside
rer los impuestos sea menores que eltipo de rendimiento so
bre ls inversidén en el activo, de rentabilided sobre el pa
trimonio puede ser acrecentado 2umentando la proporcidn
del dinero tomado s préstsmo en relacidén con los fondos de

los dueilos.

Esto es sencillamente otra feorma de decir si se puede lo
grar gque los activos ganen mis el costo del dinero tomado
a préstamo, 1z financiacidén mediante deuda es beneficiosa

pare los dueiios,

Las atracciones de la oportunidad de screcentar el rendi
miento sobre la inversidénm de los duefios (rendimiento del
patrimonio) son contrarrestades por los riesgos finsncie
ros resultantes de la uti}izacién del dinerc prestsado. Si
los intereses o las devoluciones del dinero tomado a prés
tamo no puede setisfacer e sus vencimientos 1los acreedores
~pueden obliger a la emprese a presentar quiebra. Y en uns
organizacidén o liquidacién del negocio, los derechos y re
cleamsciones de los screedores tienen que ser satisfechos
antes que los dueflos puedan recup6rar parte alguna de sus

inversiones.

La decisidén en cuanto sl equilibrio dptimo de 1z financis
cidén mediante fondos provenientes de deudsas y fondos spor
tados por los dueiics es una de las decisiones finsncieras

de mayor importancis de la gestidén administrativa.

La rentabilidad sobre 1s inversidn de los dueifics (rendi

miento sobre patrimonio), sin embargo, nce deberia tomarse
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estrictamente pues, puede indicar un favorable o desfavora
ble posicién resultente de una errémea valuacién de los

activos que afecta los rendimientos y/o el pstrimonio.

Uns deficiente valuacidn de las cuentas de difficil cobro
por ejemplo {por debajo del nivel que deberis ser) mostra
ria un rendimiento sobre patrimonio mayor que si se ajuste
la cifrs real. Igualmente un inventario sobrevalorado sumen
to las utilidades y consiguientemente el rendimiento sobre
patrimomniio. Por tanto en la interpretacidn de esta relscién
€l analista debe determinar si los activos y las utilidades

de la compaiife se ajustan a la realidad de los estados finsn

cieros,

Es importante pars una compaiifza el mostrer utilidades lo que
indica vitslided y crecimiento y es tambiédn apropiasdo econd
micamente el repartir csntidades razonesbles en dividendos;

ya gue uné politica liberal en este sentido llevarsd forzoss

mente a3 una crisis financiera.,

La acertada politica de dividendos juegs un papel importan
te para o1 inversionista pues ni dichs politica otorgs divi
dendos por debajo de octros papeles de inversidén stractivos

de menos riesgos, el inversioniste desviard hacia otra cla

se de entidades.

4., GANANCIA POR ACCION COMUN

Utilidades Repartibles

No. de Acciones Comunes
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En las sociedades andnimas, es costumbre representar las
utilidades ﬁetas en términos de genancis por accidn. Esta
relacién es de primordial interés para leos inversionistas,
como medioc de walorar leas acciones y puede ser utilizadas
igualmente por el analista como guia adicional pars medir
la habilidad de obtener gsnancias la empresa. Uma ilustra
cidn basada en los siguientes datos es suficiente para mos

trar el computo y uso de esta relscidn.

Acciones Preferentes

4,000 scciones, 5 por ciento, velor unitario § 100

§ 400,000

Acciones Comunes
25.000 acciones, valor unitario § 20
' §  500.000

1986 1987
Utilidad Neta 80,000 90,000
Dividendos Preferentes 20,000 20.000
Disponible para Acciones Comunes 60,000 70,000
" RN
Genancia por Accidn Comin $ 2.40 $ 2.80

5, DIVIDENDOS O RETIROS DE UTILIDADES A UTILIDAD NETA

Dividendos (Retiro Utilidades)

= %

Utilidad Neta

La razén de dividendos s utilidad neta (en sociedades andni
mas) o de retiros de utilidades a utilidad nets (en empre

sas personales o sociedades de personas) es uns de las que
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el analists debe seguir con particular cuidado.

Solo bajo circunstancias excepcionales el total de dividen
dos (o retiros) debe ser igusl o superior s las utilideades
del ejercicio. Uns slta relacidén sin embarge puede no de
berse a bajes utilidades sino a una politics liberal de re
particién de utilidsdes. Cuando las utilidades disminuyen,
debe reducirse el pago de dividendos (o retiros) en concor
dancia a tal disminucidn. Los propietarios que insisten en
retiro de utilidades, cuando en efecto esos retiros no hsn
prodido ganarse totalmente, pueden estar debilitahdo la es
tructurs financiera de la empresa y llevdndola o situacio
nes dificiles. In casos de empresas con utilidades en
aumento se puede considerar razonable una razén de 60 a 75

por ciento,

%.1.1. SELECCION DE ESTANDARES

Finalmente existe el problema de qué esténdares usar parse
comparar las razones desarrolladas por una compaififa dada.
S1i encontramos que nuestra compaififa tiene unz razén de cir
culente de 2.5 : 1 serd esta demasiado alta ? O bien dems
siado baja 7 A pesar de que no llegamos a una2 conclusidn
segura, uns comparacidn nos sugiere, que mientras més se
aparte una razdn dads de cierto estiéndar, mAs posiblemente
presentard unsz veriacidn znormal que requiere estudio adi
cional. Ll problems consiste en determinar gqud estédndar de

be ussrse. Existen dos fuentes bisicas de estdnderes:  los



estindares industrisles y los esténdares histdéricos. Ambos

deben ser usados siempre que sea posible,

ESTANDARES INDUSTRIALES: Primero podemos comparar les razo
nes desarrolladss por otros negocios con aproximadamente

la misma cepacided dentro de 1z misma industria o sector.

En Colombia es posible logrer slgunos indices de sectores
en publicsciones peribdbdices que hace el DANE, , Benco de

la Repiiblica, Superandénimas, Bolss de Valores, etc.

ESTANDARES HISTORICOS: Un segundo esténdar que el snalists
puede usar para evaluar la posicidén financiera de ls compe
fifa, se encuentra en los registros pasedos de la misma.
Como una comparacidn, estos registros muestran resultados
importentes, debido 2 qQque ningunas firme puede esperar pro
ducir razones igusles a les rezones promedio de uns mues

trs de compafifas dentro de esta industiria,.

\gon los estdndares histéricos podemos conocer s8i 1la posi
cidén de 1la compefifa estd me jorendo o ha empeorsdo, Sin
embargo, ain este método no es infalible debidec a que el
volumen y la naturaleza de los negocios de la compaiifa pue
den haber cambiado con el tiempo. La servidumbre mecdnica

de una gran cantidad de razones nunca sustituye sl buen

juicio.

4.31.2, PRUEBAS DE ACTIVOS FIJOS

Antes de fincluir los comentarics finales en relacibn a los

AOY¥
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En teoriz 1a compre de sctivos fijos deberia aumentar 1la
eficiencis y reducir los costos. En la prdéctica, frecuente

mente esto no sucede.

La maquinaria antigus requiere gastos elevados de repsars
cién y sltos costos de manc de cbra. La nueva maquinaria
pudiera ser més productiva, y ademds rebaja los costos de
mano de obra y gastos de reparecidén. No obstante en contra
posicidn de esos ahorros puede tenerse en cuenta lo siguien
te:

1) El ingreso por interés que se recibiré de los fondos hu
bieran sido invertidos en otra forma.

2) Los intereses que se pagan por los créditos a los que
se hayan recurrido directs o indirectamente para la
compra de los nuevos activos fi jos.

3) Los cargos adicionales por depreciacién (que si bien no
representan salidss en efectivo, si representan un item
de gasto) y otros costes adiciconales de propledad, tales
como impuestos de propiedad, seguros, etc.

4) E1 efecto de la compre de activos fijos sobre ls posi

cién de capital de trabajo de la compsiiia.

El cémputo es alin mds importante cuando la adquisicién de
activos fijos es en terrenos y edificios ys» que estos acti
vos, en muchos casos, no aumentan ls eficiencia como cuan

de le adquisicién es de maquinsris y equipo.

El tiempo de adquisicidn de los activos fijos es de gran
valor. Unsa compainia puede poseer dos plantas, una construi
da y equipada @ bajo costo {$ 100.000) y otre construida y
equipada cusndo el nivel de precios es mesyor ($ 200.000).
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Desde un punto de vista de produccibén, sambas plantas pue
den ser similares en maquinaria y equipe, no cbstante el
mayor costo de la segunda planta tiene un efecto tedricsa
mente en sus costos sobre los cuales el analista debe hs

cer un especial hincapié.

Algunos informes de suditoris contienen reportes detallados
del movimiento de los activos fijos en los cusles se expli

ca& que ac?ivos se han retirado, cuales se han adicionado ¥y

los cambios ccurrides en les provisiones para depreciacidn

respectivae, lo cual de una visién mds amplis de las varia

ciones de los activos fijos,.

ELEMENTO PASIVO EN LA PROVISION PARA DEPRECIACION

Algunos analistas han expresado el punto de vists que 1la
\E?ovisién para depreciacién conlleva un elemento de deuds.
Razonan que a medida que 1la provisién aumentas y comienzs

a llegar el valor del activo fijo, indica que se acerca al
tiempe de reemplazarlo, lo que conllevard un desembolso de
efective. En efecto ello puede ser ldgice y razonable, aun
que no forrzosamente significa que sez indispensable tal
eventualidad. La nsturaleza, condicidn y eficiencia, del
activo debe ser considerada al igual que la politica de 1a
empresa en relacidén a depreciacidén, mantenimiento Y reparsa

cidn.,

Hey ocasiones en que un2 maquinaria totalmente depreciads

es alin mds eficiente como resultado de unse politics de re
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Paraciones y mantenimiento., Hay en varios casos en los cua
les una mequinaris parcislmoente depreciseds es ineficlente

& consecuencia de un pobre mentenimiento y reparscidn.

Otro factor s ser considerado es la obsolescencia. En algu
nos sectores industriales ls tecnologis avanzs en una for
ma tan vertiginosa que maquinsaria depreciada en parte queds
obsoleta y reletivamente ineficiente. En cambic en otros
sectores ocurre lo contrario y se llegs a una depreciacidn
total dentro de altos grados de eficiencia., Por tanto a pe
sar de que la provisidn para depreciacidn puede sugerir 1l
necesided de reemplszo en unas fechs inmediata, no se incu
rre en ningin pasivo (ni desembolsc de efectivo) & menos

que se decida la compra de un nuevo equipo.

En conclusidn, puede decirse gque cuendo lz provisidén pers
depreciacidn es grande en relaciédn con el activo, puede
existir la posibilidad de que se necesitard pronto un nuevo
active fijo. Més 2llid de esta posibilidad, que puede deter
minarse definitivamente solo com una investigacidn pés ex
&ana, ningin otro significadq pﬁede ser visto en uns condi

cidn de esta clase.

ACTIVOS FIJOS A PATRIMONIO:

Muchos enalistas consideran ests pruebsz de vital importan
cia ys que muestra ls posicién de pstrimonio invertids en
activos fijos. Una Compafifle con activos fijos Netos de

$ 100.000 y un patrimonio de $ 500.000, tiene unz relacidn
de 20 por ciento {100.000 / %00.000). Generaslmente un incre



mento en ests relacidén es un signo desfavorable, pues
mientrass une diversificacién de capital de trabajo en fa
vor de activos fijos, mientras que una disminucidén es gene

ralmente un factor favorable,

Ordinariesmente una compaiifa no debe tener todo su patrimo
nio invertido en activos fijos; le cepitalizascidn deberia
soer suficiente para proveer iguaslmente un capital de trabs

Jjo adecuado.

RELACION DE VENTAS NETAS A ACTIY0S FIJOS NETOS:

Este relscidn es de gran utilidad y es un medic de chequear
lg eficiencia en la produccidén. Dividiendo les ventas netss

por los activos fijos netos se determina el total de ventas

Produciendo por cada peso ($) invertido en activos fijos.

El tiempo de compra de los activos fljos es un limitante en

ests relscidén, pues obviamente una plants construide en épo

ca de alto nivel de precios no puede producir tentos pesos

de venta como una construide en época de bajo nivel de pre

¢cios,

El cbmputo de este relacidn a travéds de los afics puede ger
uns idea de la eficiencis relativa de la planta. Esta rels
cidn es ipguslmente informativa cuando se compara con otras

empresas del ramo.

11
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REPARACION Y MANTENIMIENTO:

Se puede obtener una indicacidn del estsdo de los activos
fijos a través de un estudio del tamefio de los gastos por
reparasciones y mantenimiento cergado a Pérdidas y Ganan

cias; algunos snalistas cémputan la relacidn de estos dos
gastos contre los sctivos fijos (reparaciones y manteni
miento dividido activos fijos brutos). Uns relacidén creci
ente es uns indicative de gastos mayores e iguslmente pue
de significar una pérdids En la eficiencia y por lo tanto

un periodo de reemplszo de ciertos sctivos fijos.

De otra perte, una slta relacidn relative puede igusalmen
te significer una polftica de mantenimiento Séptimo de m3
quinaria y equipo. En cualquiera de los casos se sugiere
una visita s las instslaciones industriales y verificar

personalmente el estado de la maquinaris.

\
L.1.2,2, COMENTARIOS A LOS INDICES FINANCIEROS

Durente la presentacién de los diferentes Indices finan
cieros se he insistido en que debe ejercerse mucho cuida
do en el uso de las herramientas de andlisis descritas, no
obstante deben tenerse en mente uncs cuantos puntos muy
Gtiles en el andlisis por medio de razones, los cuales pue
den sintentizerse ssi:

@) Selecciomer el mimero de relsciones que puedan tener
significedo resl en ls situacidn que se pienss averi
guar.

b) Si es posible, calcular estas razones para varios perio

dos comc tembién pare el periodo corriente de manera que



se puedan observer las tendencias,

c) Presentar los resultsdos de la manera mis efectiva, por
ejemplo, en forma de tabulacién o gréfica, junto con
l1as normas aplicesbles, tales como Iindices promedios de
le industris, requisitos de los que prestan, etc,

d) Concentrarse en todas las variaciones mayores de la nor
ma, especialmente si existe une tendencis consistente 8
través de un periddo de tiempo.

e) Investigar las causas de estas variaciones cusando sea

posible verificando con otras reszones y datos nuevos.

El riesgo de esta interpretacién estd siempre presente en
el andlisis de razones y no existen reglas generales que
80 pueden aplicar todo el tiempo. El analista debe maente
nerse més al ténto de laos tendencies y razones detrds de
las variaciones y no debe atenerse a2 una panaces de un si
© no tales como: "Ninguna compaiifa tiene liquidez s menos
que tengs una razdn corriente de 2 : 1 o Une inversidén no
vale la pena a menos que de un margen de utilidad sobre

ella, de 30 por ciento",.
S

Una agrupscidn inteligente y una explicscidén de las razones
sumentarédn su utilidad. La razdén corriente por si sola por
e jemplo, no le puede servir a nsdie, esta debe acompseiiarse
con un andlisis de sus componentes: cuentas por cobrsr, in
venterios, deudas a corto plazo y los factores que afecten

el negocio.

El anflisis finsnciero es solo un primer pasc que un anslis
ta puede usar para evaluar la operacién de la comparifis con

relacidn sl pasado, presente y futuroc y con relscidén a otras

firmas.
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4.2, ANALYSIS VERTICAL

El andlisis verticeal es un complemento del anédlisis por in
dices y no es otra cosa que tomar un Estedo Financiero y
relacionar las partes que lo componen con alguna cifra (ba

se} del mismo.

En el Balance General por e jemplo, puede hacerse un anéli
sis verticel de los activos pars determinsr por porcenta je
del totel de estos corresponde a cada sctivo individuel; o
dicho andlisis puede subdividirse haciendo una comparacidn
8) del porcentaje de los activos corrientes individuales
con el totel de los activos corrientes, b) del porcenta je
de los sctivos fijos individuales con el total de los acti
vos fijos, c) porcentaje de passivos & largo plazo en rela
cidn al pasivo totasl, y d) porcentaje del costo de materis

prima con relacidn & los costos directos totales, etc.

Con 1l ayuds del enélisis vertical tendrdn significados

kaquellas cifras sbsolutas que en si mismo no lo tienen.

Uno de los usos frecuentes del endlisis vertical es la ve
rificecidn de le celidad de los activos corrientes cuando
se evalua la conveniencia de una pruebs de circulante, co

mo se verd en ejemplo posterior.

Le distribucidn de los activos corrientes influencia los
puntos de viste del snelists en relscidén con la convenien
cie de diche razdén corriente. Una compefifa que tiene un al
to porcenteje de efectivo y cuentes por cobrar "sanas" pue
den setisfacer al snslists con unsa baja razdén de circulan

te si en vez de ello poseyere activos corrientes represen



tados primordialmente por inventerio.

Hay veriss formes utilizades en la verificsciém de la bon
dad de una razdn corriente y se pueden mencionsr entre

otras:

a) Considerando la Distribucién de los Activos Corrientes:
Tenemos & manera de ejemplo ls posicidn corriente de

dos (2) compsafif{es con las mismas rezones corrientes:

Activo Corriente Compafifa A Compsaifife B
Caje $ 10.000 100,000
Cuentes por Cobrar 75.000 300.000
Productos Terminsdos 25,000 100,000
Productos en Proceso 15.000 25.000
Materias Primas 75.000 75.000
Total Activo Corriente 200.000 600.000
Total Pesivo Corriente 100.000 300,000
Razén de Circulante 2 : 1 2 : 1

Ceds compaiifa tiene uns razén de-2 t 1y el Indice tedrica
mente reflejsa una misms posicidén para ambas. Sin embargo,
y tal como se ha visto, es indispensable considerar la dis
tribucidén de los Activos Corrientes pesre determinar si es
o no adecuado tal Iindice, insistiéndose por tanto ir més

2113 de el simple enuncismiento del indice.

Cusando revisamos ls distribucidén de los corrientes, es cla
ro que la compsafifia B es la mds liquida de las dos, ya que
uns pequefis proporcidn del total estd representada por el

menos liquido de los inventarios.

Este hecho puede apreciarse & simple vists de la compara
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cién de los dos Balances, sin embargo en algunos casos es

tan oevidente llegar a conclusiones de este tipo, por tanto

se recomienda la utilizacidn de presentar ests distribu

¢ibn en forms porcentual,

De esa forma tendremos:

Compafifa A

Compafifa B

Por Ciento

Por Ciento

Cajas
Cuentas por Cobrar

Inventario

Total Activo Corriente

Tal andlisis porcentusl muestrs

de 1a compaiifsa B, este concepto

5.00
37.50
57.50

100.00

L = = - )

16,67
50.00
33.33

100,00

— o —

el mayor grado de ligquidez

puede llevarse a un deta

lle mayor mostrando la distribucién del inventario asi:

Compafifa A

Compaiiia B

Caja

Cuentas por Cobrar
Productos Terminados
Productos en Proceso

Materias Primas

Total Activos Corrientes

Por Ciento

5.00
37.50
12.50

7.50
37.50

100.00

Por Ciento

16,67
50.00
16.67

h.16
12.50

160.00

Separando Uinicamente las partidas correspcocndientes sl in

ventaric, se puede lleger » un mayor estudio de estaos acti

vos corrientes.

16
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Compafiifa A Comperiia B

Por Ciento Por Ciento
Productos Terminsdos 21.74 50.00
Productos en Proceso 13.04 12,50
Materias Primas 65.22 37.50
Total Inventorios 100.00 100.00

b) Razén Corriente Acumulativa:

Ya que se ha presentado un uso préctico del anilisis
verticael en la conveniencia de uns razdn de circulante
se puede adicionar una sepgunda pfueba la cual refleja
no solamente la distribucién de los activaos corrientes
sino su relscidn con los corrientes, se denomina Razdén
Corriente Acumulativa, y consiste en tres relaciones se
paradas: i) La razdén de cais a pasivos corrientes, ii)
L2 rezén de Caje mds Cuentas por Cobrar a Pasivos Co
rrientes, y iii) La razén de Activos Corrientes a Pasi
vos Corrientes, Estas relaciones computadas en dos esta

dos financieros son como siguen:

Compaiifa A Compafifa B
Cajo 8 Pasivos Corrientes 0.10 0.33
Prueba Acida 0.85 1.33
Razén Corriente _ 2.00 2,00

La discriminacidn de la razdn corriente en esa forma indi
ca clarsmente cusl de las dos compafifas tiene més posicidn
de liquidez. La compafifea B tiene Ca ja suficiente para cum
plir 1 / 3 parte de sus deudss corrientes, mientras que 1la

Compafifa A solamente tiene un 10 por ciento.

9%



Le Prueba Acids indica que en el caso de las Compaiifa B que
con sus activos més efectivos (Ceja y Cuentas por Cobrar)

puede cubrir 11/3 veces sus pasives a corto plazo en tanto
que la compafifa A ain le falta un 15 por ciento psra poder

cubrir una vez eso0s pasivos.

As{ de estes forma lz rezén corriente pcumulativse puede ser
usads ventajosasmente en la consideracidn de la distribucién

de los Activos Corrientes relacionados con los Pasivos Co

rrientes,

4.3. ANALISIS HORIZONTAL

Segin se acabd de describir, el andlisis vertical es la téc
nica utilizsda para medir les relaciones que existen entre
las diferentes cifras de un Estado Financiero por lo cual

puede considerarse como un enalisis estético.

En contraste con el andlisis estdtico, hay un segundo tipo
de sndlisis que se ocupa de los cambios en las cuentas indi
viduales de un periodo a otro, y por lo tanto es un procedi
miento gue envuelve el uso de dos (o mé&s) Estados Financie
ros, estados de la misme clese, por supuesto, pero de dife
rentes perfiodos y es por consiguiente un anflisis dindmico

conocido comunmente como snilisis horizontsl.

Para explicar mejor el uso del andlisis horizontal utilice

mos los sctivos corrientes de la Compafifa ABC para los safios

de 1981 y 1982,

1D
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COMPANIA ABC
ANALISIS DEL BALANCE PARCIAL

Aumento Por Cientc
Actives Corrientes . 1972 1971 (Disminuc } Aum. Dism.
Caja 29,000 26,000 3.000 11.5
Inversiones 40,000 40.000 ~ 0 - -0 -
Cuentas por Cobrar 50,000 43,000 7.000 16,0
Provisién pars Deudss Malas (3.000) (2.500)
Inventario Mercancies 55,000 61,000 (6.000) ;i (9.8)
Gastos Prepagados L,000 4,400 (400)
Totel Corriente 175.000 171,900 3.100 1.8
N— s

De acuerdo & los cambios anteriores el andlista puede pro
ceder a hacer una evaluscidn de las diferentes modificacio
nes de las cuentas e investigar sobre 1las mfds significati
ves y que hacen varier ls estructura finsnciera de la compa

fifa bajo analisis.
LA FUNCION DEL ANALISIS HORIZONTAL

En el sndlisis de los Estados Financieros uno de los proble
mas mas bisicos es determinsr qué cifres merecen stencidn
especial y cuéles no, Una forms de resolver ests cuestion
es trabajar con mids de un Estado Finenciere y hacer primero
un analisis horizontal con el fin de determiner los cambios
que han ocurrido en las cuentas individusles de un perfodo
a otro, pudiendo concentrsr su stencidén unicamente en aque
liss cifras que pueden calificarse extresordinarias y ais

lando squellas &ress que mds se deben estudiar.

Pars discutir brevemente este puntc y los procesos snalfti



cos que envuelve, supongsmos que un andlisis horizontal

que hemos hechoe muestre que la cuentas de Caje de une compa
fifa ha sumentsdo en 65 por ciento durante un perfodo de un
efic. Si el cambio fuers por ejemplo de un 5 por ciento o
10 per ciento (aumento [y disminucién) pProbablemente se pa
saria por slto; pero siendo de 65 por ciento tel cifre debe
considerarse como significative y por consiguiente investi
garla, aungue no sea mds que psra averiguar si este cambio

es tan favorable como esté indicado a primera vista,

Adelantando esta averiguacidn se podria hallar por ejemplo,
que el inventsrio de mercancias ha disminufido en 40 por
ciento y cuentas por cobrar en 25 por ciento, lo gque enton
ces sugeriria que el sumento de caja es el refliejo de un
cembio en le composicidn de los activos corrientes. Pero

si no puede encontrarse ningiin cambio compensativo en los
activos fijos (ya que la venta de activos pudo aumentar la
posicidn de caja). Si todevia mo se consigue una explice
cidén justificeble, entonces irfamos & ls seccidn de pasi
vos y buscaremos posibles aumentbs allf, Si se encontrars
por ejemplo que los pasivos sumentaron en més de leo que
sumentd 1ls Caja (y no hay sumento significativo en ninguno
de los otros activos) entonces se puede considerar el sumen

to de Caja menos favorablemente,

Puede ser, sin embargo, que no pueds considerarse ningunasa
explicacidn en los pasivos, y siendo as{ nuestrs atencidn
se centraré entonces en 1la seccidn de patrimonio cuyo aumen
to explicaré el aumento de caja (bien sea por sumento de ca

pital, utilidades, etc,.)



5. BALANCE DE PRUEBA

Para muchas actividades comercisles ¢ mesnufectureras, es
poco préctico preparar Estados Financieros (Balance Gene
ral y Estado de Pérdides y Genancies) més de una vez el

afio,

Cifras de Pruebs podrisn beneficiar e la administracidn

de esas compaiifas y ® los acreedores perc completar Ba

lances de Pruebas no es nada précticos;

1. Cusndo no es posible el realizsr inventarios fisicos
mis de una vez al aflo, ¥y

2. Cuando la compefifa no mantiene record de inventserio

perbetuo.

S1i el inventario fuera un factor no relevante en la deter
minscidén de las utilidades, las anteriores limitaciones no
serén aplicables e indudsblemente la preparacién de cifras

de prueba aproximadas seria posible.

En cembio, si el inventario es definitive en la determina
cidén de las utilidades, comc en efecto ocurre en muchas

actividedes comerciales e industriales las cifras de prue
ba no serfs ten acertadas que si se elaborsran un inventa
rio ffsico de las existencias o que la empresa dispusiera

de inventarios permanentes.

Pare la mayoris de los negociocs pequefios y medisnos, el
mantener sistema de inventarios permanentes es mis costoso
que los beneficios que le proporcioma. Para estss y otras

compafifas el realizar el inventario fIsicp es "una tares



enual" ya que el costo, tiempo e interrupcidén de los nego
cios no justifica el realizarlo en més de uns ocesidén en

el sfio.

Bajo tales circunstencias tiene l1la direccién de la empresa
y sus acreesdores algin medio (o medios) pera determinsr el
progreso de los negocios durante el periodo ?. Leo direccién
légicemente debe ssber cémo van los negocios. En muchas if
neas de crédito la prolongecién del préstamo depende de la

F
informacién de ls empresa en feches entre periodos fiscales.

Cémo puede, en consecuencia la sedministracidn y los scree
dores obtener jnformocién en dichas fechas, teniendo en
cuenta que no seé hard inventerio fisico sino hesta la fina
1izacién del periodo fiscel y no se mantienen records de

inventario permanente 7.

Pars algunes compaiifas la respuesta a estsa pregunta es, ha

ciendo usoc edecuado de los Balances de Prueba.

5.1. ASPECTOS DEBILES DE LOS BALANCES DE PRUEBA

Los Balances de Prueba mensuales, trimestrales, semestra
les, etc. pueden ser usados favorablemente por la. direc¢cién
y los anslistas haciendo un estimativo de la situscidén fi
nanciers de la compafifa y sus progresos en operaciones. Por
varias razones sin embergo, se debe tener cuidado en les
conclusiones a las que se llegue de un anélisis de estos Be

lances de Pruebss.
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En particulsar se¢ debe hscer énfesis en dos razonest

1, E1 Balpnce de Pruebs no puede ser tan confiable como un
Balsnce Formsl, y2 que el Balance de Prueba es prepara
do por el Contader de la Empresa, en tanto que 1los Balan
ces Formasles, usualmente y de preferencis debe ser cer

tificades y examinedos por un Contsdor Pldblico Indepen
diente.

2. La razén md3s importante es el hecho de que el Bslance
de Prueba no es un Balsnce completo porgue usualmente
no se hs intentado 18 valuacidén del inventarie final y
no se han efectuado ajustes para cuentas tales como de
preciscidén, deudas de diffecil cobro, intereses acumula
dos, ga@stos preparados, cargos diferidos, etc. desde el

11ltime perfodo :iscal,

Pero a peser de estas dos importentes consideraciones, el
Balance de Prueba puede ser de ayuds para la direccidn y

los acreedores, tasl como este cepitulo se dedica a enfsti

z8ar.

5.2, NATURALEZA DEL BALANCE DE PRUEBA

Antes de entrar en uns discusién del uso de los Balances de

Pruebas, es importante considerar la naturaleza de este Es

tado.

El Balance de Prueba es uns transcripcidén de los resultados
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de los libros al finsl de uns fechs especi{fica. Es une lis
ta de todas las cuentas que tienen saldos débitos y seldos

créditos.

Estos débitos y estos créditos estdén compuestos por lo si

guiente:

1, Cuentas de Balance al cierre del ejercicio anterior més

adiciones y deducciones posteriores, si l1lss hay.
1

2. Cuentas de operacidén (Pérdidas y Ganancias) que refle
Jan:

a) Las cuentas scumuladss Yy otras cuentas de ingresos ¥y

egresos deosde el cierre del periodo fiscel snterior
Yy

b) La ocumulscidén de compras y gastos desde el cierre

del per{odo fiscal anterior.

El inventario, tal como se puede ver en el Balance de Prue
ba es el inventario 2l cierre del filtimo ejercicio fiscal,
sl menos que se haya elsborado un inventario fisico pars
la dpoca del Baslance y para su confrontacidén basta compa
rar el inventario presentsdo en el Balance de Prueba con

el del ejercicioc fiscsel anterior,

La cuenta de Superdvit que aparece emn el Balance de Prueba
no refleja las utilidades (o Pérdidas) durante el ejerci
cio gque comprende dicho Balance y que puede ser algo menor
gue la del dltimo ejercicico debido @ retiro de utilidades
duresnte tal lapso. Igualmente pueden suceder variaciones
por efectos de cargos diversos » esta cuents de Superdvit.

Lss vaeriaciones de ests cuenta de Superdvit debe ser expli
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cadas para llegar a conclusiones acertades.

5.2.1, BALANCE DE PRUEBA ILUSTRADO

E1l Cuadro No muestres el Balance de Prueba de la Compa

fifa Cen Ltdes. en Marzo de 1985. Antes de entrar s conside

rar esta ilustracidén, deben atenderse claramente tres as

pectos fundamenteles:

1.

3.

El inventerio presentade en el Balance de Pruebs repre
senta la cifrs del ltimo inventario fisico el cual ape
rece en el dltimo Bslance fiscal de ls Compafifa (1984).
Esta cifra se verificd compsrando las dos cifras de Di

ciembre 31 de 1984 y Marzo 31 de 1985.

La cuenté de Superdvit que muestrs el Balance de Prueba
es iddntica con le cifra presentada en el tltimo ejerci
cio fiscal y que finslizé6 en Diciombre 31 de 1984, ha

biéndose comparado efectivamente iLas dos cifrss.

La Compsiifa no ha hecho provisiones paers depreciacidn,
cuentas de diffcil recsudo, cesantias consolidadas, gas

tos prepagedos y cargos diferidos.
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Cuadro No

COMPANTIA CAN LTDA

BALANCE DE PRUEBA

Marzo 31 de 1985

CUENTAS DEBITO

Bancos 11.925.74
Efectivo 318.41
Caja Menor 100.00
Cuentas por Cobrer Li.564.91
Inventario 82.503.19
Terreno 4,000,00
Edificasciones 21.352.09
Muebles y Enseres 2.416.19
Vehiculos 3.416.81
Letras por Pagar

Cuentas por Pagar

Provisidén para Depreciscidén

Capital - Acciones Comunes

Superdvit

Ventas

Devolucidn 5.283, 64
Compras 107.093.19
Gastos de Administracidn 5.814.50
Sueldos 31.533.34
Comisiones 8.425.16
Gastos de Viajes 2.375.14
Seguros 1.461.90
Impuestos 1.783.84
Servicios Pdblicos 684.12
Correo 596,81
Teleféno y Telégrafo 1,614,90

Gastos Generales 7.

088. 14

—
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CREDITO

35.000.00
10.992.03
6.812.94
50.000.00
32.518.12
208.8473.27



Descuentos en Compraes 2.640.80

Deacuentos en Ventas 2,495,14

TOTAL 346.807.16 3“6.807.16
f——————

A pesar gque el Bslence de Prueba no proporcions una infor

macidn completa de la empress si auministra!con certeze los

saldos de los libros contables y con ellos podemos llegar

8 conclusiones acertadas.

.

.
Las informaciones precisas que dan los Balances de Prueba

se pueden resumir en lsas siguientes:

1.

Buena parte de la deuda de 1ls Compafifa sungque no toda,
ya que se omiten generalmente ajustes tales como provi

siones pars cesantiess, impuestos, etc,

Todo el valor de los activos 2 excepcidn de los invents
rios y 2justes para cuentess de dif{cil cobro, deprecia

cién, smortizeoidén de diferidos.

El voldmen de ventas hesta la fecha del Balance de Prue
be al igual que los valores por devoluciones y descuen
tos sobre las mismas. Esta informscidn es de gran utili
ded y puede usarse ventasjosemente en relacidén con les

ventas de ejerciclos previos.

Informacidn Gtil (sunque incompleta) en relacién a gas
tos y datos completecs de compras dosde el dltimo ejerci
cioc fiscal. Como no se han hecho ajustes para deprecis
ciones, deudas de dificil cobro, cargos diferidos, etc.,

el total de los gastos no es completo, sunque el epnalis
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ta puede hacer un estimativo razonable de los mismos

pare llegar & conclusiones generales.

5.3, COMO PUEDE ANALIZARSE EL BALANCE DE PRUEBAS

Se utilizan con frecuencie dos métodos que pueden a;r usa
dos para volver significativo el andlisis del Belance de
Pruebs sungue no debe confisrse plenamente en ellos més 16
gicamente son de gren ayuda en ls evaluascién de Balances
de Prueba. Uno de ellos es el llamado Método de Equilibrio
y el otro se denomina el Método de Utilidad Bruta.

El Método de BEquilibrio, se hace un estimative del invents
rioc de tal manera que lsp empresa no presente ni utilideades
ni pérdidas dursnte el ejercicio a que hace referencia el
Balance de Prueba., Evidentemente que la cifra real de ese

inventario va s ser mayor o mencr e la calculade.

E1l Método de Utilidsd Brute supone que el porcentaje de mar

gen bruto sobre ventas en el perfodo del Balance de Pruebs
guarda relacidén con el presentado por la empresa en afios
anteriores y en base a8 ello se elebora el Balance Generel

y el Estado de Pérdides y Gananciss,

Como se ve, smbos métodos se hallan basados en estimativos
de ah{ gue me le den mentener mérgenes de configbilidad de
los resultsdos esi obtenidos y las conclusiones & las que

se llegue. Solamente las cifras ciertas que presente el Ba

lance de Prueba no requieren mérgenes de confisbilidad so
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bre au contenido.

5.3.1., METODO DE EQUILIBRIO

)
El Cusadro No muestre el Belance de Prueba de la Compa
fifa Cen Ltda. en Marzo 31 de 1985, Con la informacidn dis
ponible, el analista puede preparar un Balance Genersl Es
timado y un Estado de Pérdides y Gananciss a dicha fecha
asumiendo que 18 empress ha trebajade en un equilibrio du
rente el perfode es decir, que no has obtenido ni ganencias

ni pérdidas.

En primer lugsar el analista debe separsr las cuentas del
Balance de Pruebe 8 excepcidn del inventario (el cual wva
mos & calcular). El inventario que presenta el Balance de
Pruebs es el inventario inicial que se usard en el Estedo
de Pérdidas y Gansenciams, y el inventaric fimal pere dicho
Estado el igual que pares el Balance General serd el resul

tado del cédlculc en base al equilibrio de operacidn.

Este inventario puede ser calculado de dos formas: le pri
mera seris a través del Balance General iguslendo los Pesi
vos y Patrimonios al igusl de Activos; incluyendo dentro
de este Activo la partide necesaris de un inventario. La
segunda forms seria partiendo de cero (0) utilidad en el
Estado de Pérdidas y Ganencias y deduciendo el valor del

inventario.
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Los Cuadros y muestran el inventarioc fingl estimado

el cual fue de § 47.228.94, Este serfa el inventario de 1s
Compafifa Can Ltds (incluyendo el efecto de algunos a2justes
8i su Patrimonio no hubiera cambiado durante el perfodo).




Cuadro No

COMPANIA CAN LTDA

BALANCE GENERAL ESTIMADO

Marzo 31 de 1985

ACTIVOS
Bencos
Efectivo

Caja Menor

Cuentes por Cobrar

Inventario (Estimado)

Total Activos Corrientes
Terreno

Edificio

Muebles y Enseres
Veh{iculo

Menos: Provisidn pesra Depre
ciacidn

Total Activo

PASIVOS Y PATRIMONIO

letras por Pegser

Cuentas por Pager

Total Pasivo Corriente
Capital - Acciones Comunes
Superdvit

Total Pasivo y Patrimonio

11.925.74
318.412
100.00

4,000,00
21.352.09
2,416.19
3.416.81

12,344,155

44 ,565.91
47.228.94

31.185.09

6.812,94

104,138.00

2k4;372.15

128.510.15

35.000.00
10.992.03

45.992.03
50.000.00
32.518.12

128.510.15
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Cuadro No

COMPANIA CAN LTDA

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS ESTIMADO

Marzo 31 del985

Ventas Brutas

Mepnos Devoluciones

Ventas Netss
Inventario Inicialfﬂ

Compras

Menos: Inventaric Finsal Es

]

timado
Costo de Ventsas

Utilided Bruta
Gastos:
Gastos de Administracidn
Sueldos
Comisiones
Gastos de Viaje
Seguros
Impuestos
Servicios
Correo
Teléfono y Teldgrafo

Gastos Generales
Total Gastos

Pérdida en Operacidn
Otros Ingresos (Descuento

en Compras)

Ingreso Neto

Otros Gastos (Descuentos en

Ventas)

Utilided Neta

82,503.19
107.093.19

208.8413.27
5.283, 64

189,596.38

L7.228.94

5.814.50
31.533.34
8.425.16
2.375.14
1.461,90
1.743.84
684,12
596.81
1.614,90
7.088.14

203.559.63

142,367.44

61,192,.19

61.337.85

145,66

2.640,.80

2,495,14

2.495,14

-0 -
——eem
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Ahora el analists tiene un Baslence General y un Estado de
Pérdidas y Genenciss Estimados de la Compsfifs Can Ltda.

Comparando estos Estsdos Financieros con los Estados pre
vios de la compafifa se puede llegar 2 conclusiones acercs

del Estado de tal compaii{a.

No obstante en sus conclusiones debe tener en cuenta:

1, No se han hecho ajustes pera gasstos prepagados, deudas
de diff¢il recaudo, depreciscidén, ingresos acumuledos e’
J impuestos. Ya que se ha asumido que l1la compafifa no obtie
ne utilidades durante el primer trimestre no se ha hecho

provisidn para pago de impuestos.

2. El inventario es estimado. Comparando el inventario ini
cial aparece mids conservador, sin embargo una situacidn

no debse ser nuncs sobre vslorsda.

3. E1 analista tiene una informacidn cierta y confiable en
relacidén a la msyor parte de los sctivos, ingresos y

gestos y puede confiar en ellos.

Entendiendo claramente 1lss ilustraciones mencionadas del
Balance de Prueba, los Estsdos ajustados usades en una for
ma inteligente pueden ser de granm ayudsa para la administra

cidn y el snalists.

5.3.2. METODO DE UTILIDAD BRUTA

Cuendo el enalista tiene disponibles los Estedos Financie
ros de ejercicios anteriores de la compafifa bajo estudio,
esti cspacitado en uns mejor forma para efectusr una apro

ximacidn més scertade del Balance General y Estado de Pér
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didas y Ganancias s través del usoc del Método de Utilidad

Bruta.

El procedimiento no es diferente &l usado en el Método de
Equilibrio excepto en lo referente al cédmputo del invents
rio. Se muestra en los Cuadros Yy + E1 Balance Gene
ral y Estado de Pérdides y Ganenciss de le Compafife Can
Ltda. elaborades en base al Método de Utilidad Bruta.

A

J
Primeramente el anelista debe discriminar las cuentas de

Activos, Pesivos y Patrimonio (excepto inventsrios) y ubi
car las partides correspondientes & operaciones en la for
ma del Estado de Pérdidas y Ganancies. E1l inventerio ini
cisl serd el que aparece al finsl del perficdo fiscal ante
rior (o io que es igusl 8l gque sparece en el Balance de

Prueba).

A continuacién, se estudie el mi8rgen de utilided bruts de
1s compaiifs dursnte los iiltimos tres afios o més de la
compsiifa. E1 promedio de mérgen (como porcentaje de las
ventoas netas) se compars con el porcentaje presentado en

el dltimo ejercicio.

El porcentaje mds bajo de:
1. E1 promedio para varios eflos,
2. E1 porcentsje del Gltimo afic, ¥y

3. E1 porcentaje proyectado para el afio corriente, es uti
lizado en el computo del mdrgen de utilidad para el pe

riodo corriente.
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Cuadro No

COMPANIA CAN LTDA

BALANCE GENERAL ESTIMADO EN BASE A UTILIDAD BRUTA

ACTIVO

-Bancos
Efectivo

Caja Menor

Cuentas por Cobrar

Inventario Estimado

Total Activos Corrientes

Terrenc
Edificio

Muebles y Enseres

Vehfculos

Menos: Provisidén para

Deprecisacién

Total Activos

PASIVO Y PATRIMONIO
Letras por Pagsr

Cuentas por Pager

Total Pasivo Corriente

Capital - Acciones Comunes

Superdvit

Utilidad Nets Estimada

Total Pasive y Petrimonio

Marzo 31 de 1985

11.525.74
318.41
100.00

4,000.00
21.352.00
2.416.19
3.416.81

12.344 .15

44 .564.91
57.282,62

31.185.09

6.812,94

114.191.68

24,372.15

138.5672.83

35.000.00

45.992,03
50.000.00
32.518.12
10.053. 68

138.563.83
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Asumiendo que para los ltimos 5 siios el mirgen de rendimien

to bruto de la Compafifsa Cean Ltda he sido:

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Porcenta je de Rendi
miento 4o 39 38 37 36 38

Se nots una disminucién del 1 por ciento anual dursnte los
dltimos 5 afios Y una tendencia que lleva a concluir un por
centa je de rendimiento bruto sobre ventas del 35 por ciento,.

Este porcentaje es mds bajo:
1. que el promedio de los tiltimos 5 afios,

2. que el porcentaje del iltimo afio.

En consecuencis, el snalista estima sobre ls base del mis
ba jo y conservedor porcentaje. Computando le utilidad bru
te, en base de un 35 por ciento sobre uns base de ventas
netas de $ 203.559.63 dard por resultado una utilidad bru
ta de § 17.245.87 el cual incluido en el Estado de Pérdi
des y Ganencias permite deducir el inventasrio final e
iguslmente las utilidades netas del e jercicio que pasard

al Balance General.
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Cuadro No
COMPANIA CAN LTDA

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS ESTIMADO
Marzo 31 de 1985

Ventas Brutas 208.843.27
Menos: Deducciones 5,283, 64
Ventaes Netos 203.559.65
Inventario Inicial 82.503.19
Compras 107.093.19
189,596.38
Menos: Inventario Final Es
timado 57.282.62
Costo de Ventas 132.313.76
Utilidad Bruts (36 por Ciento) 71.245.87
Gestos:
Gastos de Administracidn 5.814,.50
Sueldos 31.533.34
Comisiones 8.425.16
Gastos de Viaje 2.575.14
Seguros 1.461,90
Impuestos 1.743.84
Servicios 684,12
Teléfono y Telégrafo 596.81 _
Gastos Generales T.088.14 61.337.85
Utilidad Operativa . 9.908.02
Otros Ingresos 2.640,80
12.548.82
Otros Gastos 2.495,.14

Utilidad Neta (Estimada) ' 10.053. 68




Deben guardarse en relacidn a este c¢flculo lass mismas reser
vas que en el Métode anterior aunque el presente sistema pa

rece mds spropiado y sproximado & la realidad.

5.4, LA PREPARACION DE ESTADOS FINANCIEROS MAS COMPLETOS

En algunos cesos el analista puede considerar recomendable
efectusr algunos ajustes para el perfodo del Balance de
Pruebs, baséndose en experienciss anteriores, Cifras esti
medas para depreciscién, deudes de diffcil cobro, impues
toe, gastos e ingresos acumulados, con el objeto de redu

c¢ir ¢ incrementar Paesivos.

Por ejemplo, 8l aumenter 1a depreciacidn los Activos consi
guientemente se reducen e igualmente ls utilidaed, con lo

cual se analizs la empresa desde un punto de vista mis cer
cano a la resalidad e igualmente con otras cuentas se puede
proceder de lp misma forme. Al estudiar estas cifras el

anslista debe tener en cuenta lo siguiente:
l. La tendencia de cada cifra en los afios anteriores.
2, Le cantidad absoluta de cada cifre en el 1iltimo fimcal.

3. Cambios conocidos que pueden afectar la cantidad de ce

da cifra, pere el periodo corriente.

4, Inclufr tinicamente la psrte proporcional de cede cifrs
dependiendo de l1ls fecha del Balence de Prueba.

132



En la mayorfs de los casos estos detslles no se consideran
esencisles, pero en cocasiones el snaliste puede encontrear

lo Gtil pars prepsrar conclusiones mucho mds scertedas.
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6. POSICION TOPE DE DEUDA

En una buena parte de negocios se presentsm ciclos estacio
nales dada las caracteristicas de los mismos, bien por lsa
época de vents de sus productos, o por la édpoca de compra
de sus inventarios (materiss primes, productos terminados).
Pars ilustrar este concepto asumamos que una empresa dedi
cada 8 1la elsboracidn de aceites presenta el siguiente Ba

lance a Diciembre de 1981:

Activos Corrientes 1.649, 600
Obljigeciones Bancarias 550,000
Pasivoas Corrientes 762,100
Total Pasivos 762.100
Patrimonio 1.814.500

Dividiendo los Activos Corrientes por los Pasivos Corrien
tes encontramos que la empress tiene una relacién de circu
lante de 2.16 : 1. Dicho de otra forma la deuds total esté
respeldads en el 46 por ciento de los Activos Corrientes

(762.100) dividido (L.649,600).

Los préstsmos bancarios pueden ser cancelsdos con utilizar
el 34 por ciento de los Activos Corrientes (550.000 dividi
do 1,649.600). Desde el punto de vists de cobertura en con
secuencia de deuds del negocio estfd emplismente protegida

y su posicidén corriente totalmente sélida.

Dividiendo el total del Pasivo por el Patrimomio (762.100
dividido 1.814.%99) el anslista encuentra que la rszém deu

da / patrimonio es 0,42 o see que los propleterios estdn
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invirtiendo § 1 en Activos por cads § 0.42 pportados por
los screedores. En otras pslebras, los propieterios tienen
21 / 2 veces més riesgo que los acreedores (1.814,500 divi
dido 762.100). E1 total de Activos puede disminufrse en mis
de § 1.814,500 entes de que los acreedores puedan perder
algo.

Desde el punto de vista de 1l relascidn deuda a patrimonico
y de proteccidn de Activos lg situacidn de la empresa es

altamente satisfactoria.

El1 snalista deberd saber sin embargo que Diciembre 31 es
normalmente una fechs en la cual el ciclo de aceite se en
cuentrs en un punto més bs jo dado que la materis prima (se
millas de algoddén, 8 jonjolif, palma, etc) se compran en los
primeros meses del ailo, durante dos ocasiones en el afio ¥y
por tanto al final de cade e jercicio la empresa ha acabado

de wvender cosl totalmente sus existencias,

Les existenciss sdquirides en el semestre inmediestemente
snterior ya se han convertido en aceite, cuentas por cobrar
y efectivo; y con dicho efectivo se han cenceladc las cuen
tas sdquiridaes cuando se compré ls materia prime para todo

un semestre.,

En otras palabrss, la situacidén financiera presentsda por
una fabrices de sceites en Diciembre 31 debe ester en su

punto de méxims liquidez,
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6.1. AJUSTES A LA POSICION TOPE

Asumamos que de un reporte auditedo de la compefiia o de un
chequero directo con la direccién de ls empresa el analista
encuentra que el punto de expansidn estacionsal "Tope" duran
te el més reciente ejercicio fiscal, el negocio tuvo que
efectuar préstamos bancarios hasta por $ 2.475.000. La pre
gunta entonces es: Cuél ers el Estsdo Finsnciero de 1la

Compaefifs en esa fecha ? ;

Pare eclarar este punto, el snalista puede efectuar unos

pocos célculos asi:

M&dximo de deuda bencaria durante el ejercicio

fiscal 2.475.000

Menos obligaciones bancarias al cierre del

e jercicio 550,000
A ————————————

Aumento en deuds durante el punto "Topel 1.925.000

Ye que esta expsnsidn en deuds, obviamente fue mersmente es
tacional, es 1légico asumir que los fondos obtenidos estabsan
representados en Activos Corrientes en su punto "Tope". De

ahi, el analista puede deducir las siguientes cifraas:

Activos Corrientes al finel del silo 1.649.600
M&s: Expansién en deuds durante el punto "Tope” 1.925.000

Activos Corrientes en el punto "Tope” 3.574.600

P ———

Similarmente, la deuda total debe ser ajustads sl final del
eflo para aproximarnos a una cifra de Pasivo Corriente en el

punto "Tope" como se muesirs 8 continuacidn:
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Pasivos Corrientes al final del aifio 762,100
M&s: Aumento de deuda durante el punto "Tope" 1.925.000
Posivos Corrientes en el punto "Tope" 2.687.100

El total de Pasivos en el punto "Tope” presumiblemente era
el mismo que los Pasivos Corrientes debido a que no habia

Pasivos a largo plazo al final del ejercicio fiscel,

E1l Patrimonio indudablemente no estuvo directamente afecta
do por ol sumento en deudes en el punto "Tope" y saldo ajus
te no usual, su valor no varié en la fecha "Tope" y al fin

del ejercicio fiscal.,

Resumiendo esos datos, el analista tiene las siguientes ci
fros estimadas en el punto de méxima expansidn estacional

durante el mis reciente ejercicio fiscal.

Activos Corrientes 3,574,600
Obligaciones Bancariass 2.475.000
Pasivos Corrientes 2.687.100
Total Pasivos 2,687.100
Patrimonio 1,814, 500

Al dividir los Activos Corrientes por los Pasivos Corrientes,

se consigue un resultado de 1.33 ¢ 1 en la époce de mé xima

expansién. Dicho en otre forma la deuda estd respaldada con

el 76 por ciento de los Activos Corrientes (2.687.100 divi
dido 3.574.600).

La cancelacién de las obligaciones bancarias requerird ha

ENA

143

cer uso del 70 por ciento de los actives corrientes (2.&75.000



dividido 3.574.600). Por tento la situscidén corriente de la
compafif{a ers mucho més débil en el punto "Tope" de expensidn

gue al cierre del e jercicio fiscal.

La situscidn de los screedores en le época "Tope" varis con
siderablemente y es as{ como al finsl del ejercicio fiscel
l1a deude estabs respaldada con un 46 por ciento de los ecti
vos corrientes en tanto que en la época "Tope" lo estabe
con 76 por ciento. Ls relacién deuda / pstrimonio es de
1.48 en 1ls &poca "tope" o see que en la fgcha los acreedo
res estaban sportando § 1.48 por ceda peso ($) sportede por
los propietarios. Su endeudemiento que al final del periodo
fiscal, no alcanzabs s ser de un 30 por ciento ha sumentado
2 un 60 por ciento lo que indice el mayor riesgo de los
acreedores de la empresa en el perfodo "tope" de deuda, e

inicia un fuerte contraste en las dos fechas snalizades,

Habfs sido posible que si ests empresa de aceites presenta
ra sus Bolesnces Genersles en su feches "tope", o si dicha
fecha coincide con el fin del ejercicic fiscal, diera un
concepto desfavorable sobre ls empresa y no hubiera tenido
en cuenta el ciclo, de méxims expansién por la cual debe

etravesar ls empress bajo anélisis.

De shi se desprende la importancis de la especial atencidn
en el sndlisis de empresas con periodos ciclicos en sus

operaciones para evitar caer en faeluss apreciaciones sobre

lag mismas.
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6.2. SIGNIFICADO DE ESTIMAR LA POSICION DE DEUDA "TOPE"

La discusidén del método de estimar le posicién "tope" de
deuda de un negocio, ha traido dos puntos qgue deben ser en

fatizados:
1, Ls importancia de tener en cuenta la fecha del Belance,

2. La importancia de reconocer que un Balance anusl prepa
rado en un punto bajo de su ciclo operativo puede no
descubrir ls verdaders situacién relacionade con ls de
pendencia de los acreedores em el fortalecimiento de la
expansidn de la compaififa en cuentas por cobrsr e inventa

rios.

Si la expsnsién estecional del negocio de activos corrien
tes y en deuds fue lo suficientemente grande para altersar
1la estabilidad del negocioc, es materia de estudio por par
te del ansaliste.

En le ilustracién usada, el estimstivo de le posicidén de

la compafifs en su punto "tope" fue baesado en el perfiode in
moediatamente anterior sobre ol méximo de préastsmo reportado.
$in embargo, segiin slguncos enalistas para este célculo debe
ris verse la expansién en el ailo corriente o estimer una ex
pansidén  futura. Si el analista pudiera estar absclutamente
seguro de las tendencias futurass, obviamente no requirirfa

mirar el pasado.

Desefortunadamente en andlisis futuros no puede predecirse
con certeza, por tanto el analiste debe estudisar el pasado
pare obtener una guies sproximada la tendencia futura. Este

oestudio deberia ser suplementedo y ayudedo por el mejér
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juicio e informacién disponibles sobre las condiciones y

resultados que sesn obtenidos,.

El enaliste debe intentar, en toda ocesién el obtener de
la empress baJjo sndlisis un estimativo ajustado de sus re
querimientos méximos de préstamos durante su cicle operati
vo corriente y ussr esta cifra preferencislmente en rels
cién con el pasado pars computar (por los expuestos) la po
sicién sproximada de los negocios en su punto degméxima ex

]
pansién ciclica.

Los activos corrientes, pasivos corrientes, pasivos tota
les, deben ser sjustados a las cifres del ciclo ¥y en base

g ellas elaborar el andlisis correspondiente,



7. EL PUNTO DE EQUILIBRIO

El Punto de Equilibrio es un elemento mds para el andlisis
y la planeacién empresarial y sirve pars respaldar la toma
répidas de decisiones en situaciones poco complejas y ade
mis permite captar con mayor facilidad muchos aspectos eco
némicos de los negocios.Sin embargo, el Sistema de Punto

de Equilibrioc es en s{ bastante esquemdtico, y sus saplica
ciones s problemas practicos siempre necesitan sdaptaciones

8l particular, y tsmbién prudencia.

El Punto de Equilibric se puede definir como el nivel de
ventas en que no haye ni pérdidas ni ganancias; en otras
palabras, las unas y las otras se equilibran, Antes de al
cenzar el Punto de Eguilibrioc, la empress estad en periodo

de pérdids, después de este punto logra utilidades.

Para que comprends el fundamento de Punto de Equilibrio,
econdémico y las férmulas empleades para su cdlculo, es nece
sario explicar brevemente qué se entiende por Costos Fijos,

Costos Variables y Costos Semi-variables o Semi-fijos.

Costos Fijos: Es aquel cuyo total durante el per{odo no v
rfa como resultado de las varisciones experimentadas en el
volumen de produccidn y ventas, Ejemplos: la cergs snual
por depreciacidn, la mayoria de los gastos de administra

cién, seguros, etc,.

Costos Variables: Es aquel cuyo total durante un periodo
dsdo verianrd en formea proporcional a lss varisciones expe
rimentadss en el volumen de produccidén y ventas, Ejemplo:

costo do muateries primes, comisiones sobre ventas, impues

14%



tos sobre ventas.

Costos Semi-varisbles o Semi-fijos: Es aquel cuyo total, du
rante un perfiodo dado variard de acuerde con variaciones ex
perimentadas en el volumen de producecidén y ventes, pero sin
que tal variacién del total de costo se produzca proporcio
nalmehte a las variaciones de volumen. Esta clasificacidén
en muchos casos depende de ls actitud de la gerencia. Por
e jemplo esta puede decidir el diferir las aplicaciones de
fondos en investigaciones ﬁasta que desenboguen en un resul
tado tangible o puede decidirse depreciar dichos diferidos
progresivamente, Otro ejemplo de costos semiveriables es el
costo de mano de obra indirecta en una plants industrial
que puede ser un costo fijo ain frente a variaciones amplias

del volumen de produccién, digasmos entre el 20 por ciento y

el 60 por ciento de utilizascidn de la capacidad de produccidn

instalada sumentando algo cuando la produccibn supere el re
ferido 60 por ciento, sin que vuelva a experimentar varia
cién slguna haste alcanzar un 90 por ciento de utilizacidn

de la capacidad de produccién.

Como se ve no hay criterio para clasificar los costos. En
este campo, el analista debe utilizar su propic Jjuicio y

las recomendeciones de los contadores.
EJEMPLO DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

Pars presentar mis clarasmente el Punto de Equilibrio haga

mos el siguiente e jemplo:

Una empress vende 44,000 unidades » $ 5.00 o sem uns cifra
snusl de § 220.000. Los costos fijos suman § 105.400 y los
verisbles § 1.90 por unidad o sea § 84,360 en total. Cusil

es el volumen de ventas en que ae glcanzs el Punto de Equi

14%
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librio 7

Desde el punto de vista algebridico tendriamos:

Partimos de: V = CF 4 CV
(PX Q) =cCF + (CVX Q)

(PXQ) = (Ccv’X Q) + CF (Vventas = Costos Fijos +
Q (P -cCVv’) = CF Costos Variables en el
P. E.)
qQ = CF
— Férmule 1,
P -cCv’

Aplicando 1la férmula 1 tendremos el volumen de unidades ne

cesarias para llegar al Punto de Equilibrio:

105.400

5.00 - 1,90

34,000 Unidades.

qQ = 105.h?2

3.10

Es decir que se alcanzard el Punto de Equilibrio en los pri

meros dfies del mes de Octubre.

Simbolos:
v = Ventas
CF = Costos Fi jos

cvy = Costos Veriebles

Q = Cantidad

CV’ = Costos Varisbles Unitarios
P = Precio Unitario
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7.2. REPRESENTACION GRAFICA

Se utilizs frecuentemente el representar en forma gréfica
el Punto de Equilibrio en la siguiente forma: se lieve a
las sbcises el ntmeroc de unidades producidas o también el
valor de ls produccidn enual, y 2 las ordemadss los Costos
Fijos v los Costos Verisbles., Como los Costos Fijos serén
igusles cualquiers que sea la produccidn quedaréd represen

tados por una linee peralela sl eje de las abscisas.

Los Costos Varisbles anusles gue se suponen directamente
proporcionales 8 la produccidn, los representars en uns 1i
nea recta que pasa por el origen y cuya inclinascidn depen

derd del costo uniterio.

En la Gréfica No se presenta el Punto de Equilibrio del

e jemplo anterior,

Los Costos Toteles se presentan a pertir de la pasralela del
Costo Fijo encontréndose en 1ls interseccidén de los Costos

Toteles y lss Ventas el Punte de Equilibrio.

La solucidn gréfica es muy ilustrativa y permite & menudo
comprender me jor ciertas situsciones. Sobre todo, salte &
1a viste que uns empress siempre intentes llegar a su Punto

de Equilibrio lo més temprano posible en el periodo.

Véamos 2 continuacidn algunas formes de dinsmizer el méto
do grafico:
Se aprecia que cuando mayores son los gastos fijos, tanto

menos flexible es 1l situacidén financiera de 1la empresa,

porque hace falta un alto volumen de opereciones pzrs absor
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verlos. Ellos representsn un elemento que tiende a elevsr

y por consiguiente 8 retrassar, el momento del equilibrio.
Por otre psarte, muchos costos fijos son a menudo forzosamen
te sindnimos de @2lta capacidad de la planta o de produccidn
a bajo costo; en tales casos es més peseda la carge de es
tructurs y es més diffcil reslizer uns utilidad, pero se
logra incrementar el volumen de ventas, el margen de utili

dad crece en mayor proporcidn,

De este aspecto podemos comparar las dos situaciones siguien
tes donde las ventss normales son iguales, solo que la empre
sa A produce en pocos costos fijos, pero altos costos dire
ctos, mientras que en B hay mucha capacid;d y bajos costos
directos. Se nota en seguida que A es menos vulnerable a una
situsciédn de depresiédn, pero en cambio B tiene mayor poten

cinl de utilidsd en situscidén de expansidn.

Se debe mencionar que una modalidad imporitante que existe,
es modificar un poco la construccidn de la gréfica. Valién
dose del ejemplo snterior, supongamos que en los § 105.400
de carga de estructura, van incluidos § 26.000 por concepto
de depreciscidén (es decir gastos sin ingresos de fondos).
Vamos e prepersr entonces los gastos que no representan sa
1ida de efectivo y tendremos entonces dos Puntos de Equili

brio tal como se aprecia en la gréfica No

Uno determinado antes y que aparece en ol gréfico No ¥
otro en el nivel aproximado de 25.600 unidades vendidas. Ls
te punto se encuentra en el cruce de las ventas totales vy
de los costos totales acumulados {es decir los costos tota

les menos cargos sin egresos de fondos).



Esto significa que en el volumen de 25,600 unidades, la
empresa empieza 8 realizar una utilidad industrial, en
otros términos: 8 generar fondos. Este Punto de Equilibrio
de los fondos es tal vez mis importante gue el Punto de

Equilibrio Contable.

En efecto, desde el momento que se alcanzs, sabemos que
izs operaciones genersn fondos, de modo que 1z determine
cién del resultedo contable dependeré inicemente de nues
tra po-itice de depreciacién, o sea que mientras mds altos
sesn los cargos sin egresos, més se apartan los dos Puntos

de Equilibrio (Gréficas Nos y ).

El sistema de equilibrio toma toda su importancia en 1la
planeacién de utilidades, pues es un?d forma sencills de

proyectar situsciones distintas.

7.3, PUNTO DE EQUILIBRIO EN UNIDADES MONETARIAS

Hemos hsblado hasta el presente del Punto de Equilibrio en
volumen. Entramos ahora 2 13 determinacidén del Punto de
Equilibrio en Unidades Monetsrias y para su célculo igual
mente se comienza por clasificar los costos en dos catego
r{as: Fijos y Variables. Con respecto a los Costos Semiva
riableas, el problema de la indicads clasificacién puede re
solverse considerando pare cada uno de dichos costos una
porcidén fijs y otra variable. El cédlculc del Punto de Equi
libric en basse a pesos (§) de ventas en vexz de unidades de
produccién tiene la ventejs principal que permite determi

nar un Punto de Equilibrio General psra uns empresa que

453
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vende diversos productos 8 diferentes precios. Ademds el
procedimiento requiere un minimo de datos: ventas, costos

fijos y veriables,

Pars conocer la férmuls igualmente partimos de la base:
ventas (en el Punto de Equilibrio) es igual & Costos Fijos

mds Costom Veriables.

V= CF + CV

Dado gque el precio de vente Yy ios Costos Variables por uni
dad se formen constantes en el anflisis del Punto de Egqui

librio, la relacién CV/V es también constante.

Ya que el CV, es un porcentaje constante de las ventas, la

ecuacidn V igual CF mds CV puede ser expresads asi:

Vv = CF + GV
vecra+ CV)V
v
(cv)
v-v - = CF
v

v {1 - cvV/V) = CF

CF

v (P.E.) = Férmula 2

1 - CV/V

Tendremos por tento, que el volumen monetario de ventas en

el Punto de Equilibrio es igual a 1l2 férmule 2 arribs demos

trada.
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EJEMPLO:

Una compafifa realiza ventes anuales totales por valor de

$ 700.000 v sus costos fijos ascienden & § 200.000 y sus va
riables a § 50.000. Cu&il serd el volumen minimo de ventas
(con la estructura anterior de costos) para que la empresa
no sufra pérdidas ?

Aplicamos lez férmula:

200.000
V (P. de E) =

1.350.000

700 .000

‘ 200.000
v (P, de E)

1

1 - 0.50

200.000

v (P. de E)
0.50

vV (P. de E) $ 400.000

]

0 sea que la empresa deberi reslizar ventas por § 400.000

para no tener pérdidas,

Con los datos del e jemplc anterior no se puede construir
una grifica de Punto de Equilibrio. Perz ello se requiere
un nimero de unidades que equivalen las ventas en tal caso,

se podris construir el Punto de Equilibrio.

Si asumimos que lss ventas de § 700.000 equivalen a 35.000

artfculos a § 20.00 cada uno, se puede diseriar el gréfico.



En el grifico se ve en el Punto de Equilibrio se halla en
ventas de § 400.000 que equivelen a 20.000 articulos.

7.4, ESTIMACION DEL PUNTO DE EQUILIBRIO CONSIDERANDO EL PAGO
DE LAS DEUDAS

1

Se entiende por pago de deudas en el caso de préstamos a me
diano y largo plazo, el pago de las obligaciones contraidas
por concepto de devoluciones del principal de dichos présta

mos y sus correspondientes intereses.

Para el banquero es particularmente importente conocer el
Punto de Equilibrio de ls empresa, cuyo posible finsancia
miento se estudia considerando en el cflculo de dicho punto
de equilibrio el servicio de las deudas representades por
todos los préstamos 2 mediano y largo plszo que los promoto
res del proyecto planean utilizar 2 tal fin, solo requerira
agregar en la férmuls correspondiente ya indicada, como cCar
go fijo, el total de las cuotes de principal e intereses de
todos, diches préstamos pagaderos durante el periocdo presu
puestado, E1 resultado de dichos célculos permitiré saber
en que medids podrén verse reducidos los ingresos del nego
cio finenciade, sin que tal reduccidén ponge en peligro el
debido cumplimiento de las obligaciones contraidas con las

entidades prestamistas.

EJEMPLO: PUNTO DE EQUILIBRIO ECONOMICO

La compaiifa CLL S. A. ha solicitado un préstamo pare finan

{6f



ciar la inastalacién de una nueva planta industrial en la
que se elaborard un producto que se proyecta vender a un
precio de $ 60.000 por unidad. Ls planta en cuestién tendrd

unz capacidad total de produccién de 58,700 unidades al atio.

Una cuidedosa estimacién de los costos Y gastos de operacién
de ests empressa, arrojé el resultado que se muestara en 1la
hoje adjunta para un volumen de produccién anual de 50.000
unidades. Ademés de los importes estimeados de dichos costos
y gestos, clasificados en fijos ¥ varisbles, se consigna en
12 mencionads hoja 1la cuota anual que los peticionarios de
berén pagar cubriendo el principel y los intereses del prés

tamo sclicitado.

En adicidén al crédito a que hocemos referencia, los solici
tantes no harédn uso de ninguna fuente de financiamiento con
fondos de terceros. El resto del costo total del proyecto se

cubriré en este caso mediante aportacidn de capital social.

Con vista 8 la precedente informacién y & los dstos en is
ho js edjunte, se le pide que explique la férmuls correspon
diente para al cédlculo del Punto de Equilibrio, consideran
do el servicio total de la deuda que BsBe originaria por el
otorgamiento del préstamo interesado. Se ruegs que en la s0
lucidn de este caso se agregue uni pruebs demostrativa de
la correccidn del resultado obtenido mediante el empleo de

12 mencionsds férmula.

AL



SOLUCION:
CLASIFICACION DE COSTOS Y GASTOS
50,000 Unidades
Costos
¥ijos Totales
(¢ 000) ($ 000)
Materias Prima 764 .7
Mano de Obra Directs h15.2 103.6
GASTOS DE FABRICACION
Materiales y Suministros 52.7
Mano de Obra Indirects 80.3 15.9
Depreciacién de Activos
Fijos 540.3 -
Seguros de Planta 225.0 -
Otros Gestos de Fabricacidn - 50.5
GASTOS DE VENTAS, ADMINISTRACION Y GENERALES
Sueldos de Empleados 100.0 60.0
Comisiones sobre Ventas - 107.7
Alguiler de Oficinas 15.0 -
Depreciscidén de Maquinaria
vy Equipo 10.0 -
Otros Gastos Generales - 11.2
1.265,.8 1,166.5
Cuota Anual de Principsal
e Intereses 350.3
1.616,1 1.166.5

P s e e

Costos por
Unidad

15.294
2.076

1.054
0.318

1.610

1.200
2.154

23.330
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La férmulsa 28 aplicar es:

CF
V= e
1 - Ccv/v
1.616.1
Y =
1 - 1.166.5 / 3.000.0
1.616.1 1.616.1 j
1 - 0.38888 0.6118

El Punto de Equilibrio, considerando el servicic total de

ls deuda originada por el préstamo que se solicita, se logra
rd con un volumen de ventas por valor de $§ 2.64l4.,100 al aﬁo,
que al precio de § 60.00 bor unidad corresponderia & 44,068
unidades wvendidas, equivalentes » un 75 por ciento de la ca

pacidad de produccidn z instalar.

PRUEBA:

Ventas en el Punto de Equilibrio $ 000
hYL 000 Unidades a § 60,000 2.644 .1

Menos: Costos VYariables 1.028.0

44,068 Unidedes a § 23.330 1.616.1

Menos: Costos FiJjos (incluyendo cuota prin

cipal e intereses a
préstamo) 1.616.1

- 0 -



8. ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Una de l8s considersciones mds importsntes relacionads con
los Estados Finsnciercs es le necesidad de identificar si
son los Estados de una sola compafifs ¢ si representan la
consolidacidn de las cifres de une compafi{a Metriz con unsa
o mis subsidiariss, .

j
El Estado Financiero Consolidado suplements (més no reempla
za) el Estado de una compafiia individual que se halle bajo
andlisis. Se convierte por tanto en el Unico Estado por el

cual puede determinarse la verdadera situacidén de una empre

sa individual,

El andlisis de Estados Financieros Consolidados no difiere
fundamentalmente del andlisis de Estsdos Financieros, salvo
que se deben tener en cuenta algunas consideraciones espe
ciales dasdas las individualidades legales de cads empresa

dentro de un grupo consclidado.

8.1. NATURALEZA DE UN BALANCE CONSOLIDADO

Una compafifs puede poseer todas lass acciones de otra empre

sa o uUnicemente una parte de ellas. Cuando se adquieren accio

nes de otrs empresa, el custo de las acciones se convierte

en un sctivo de l1la compafife inversionistea.
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La compaiifa A luego de la compra de scciones de la compaiiia

B, puede mostrar un Balance asi:

Caje 5.000 Acciones - Capital 300.000

Inversiones Cis B Superdvit 155.000

(2.000 acciones) 450.000

TOTAL 455,000 TOTAL 455,000
e ————— ——} - ———_

Supongamos que en la misma fécha, el Balance de le compaiiia

B, presenta la siguiente situacidén:

Caja 25.000 Capitel - Acciones 200,000

Cuentas por Cobrar 125.000 (2.000 Acciones)

Inventarios 250,000

Activos Fi jos 50.000 Superdvit 250,000

TOTAL 450.000 450.000
—_——— . ————

Ya que la compaiiia posee todas les acciones de le compaiifa
B, el valor en libros de las acciones presenisdas en el Ba
lance de 1s compafifa A son iguales al total del Patrimonio
de 1z compaiifa B, Este Patrimonio consiste en § 200.000 en
scciones v § 250,000 en superdvit todo lo cual ha sido 1in
vertido en diversos activos los cuales se detallan en el

Balance precedente.

Constituidos los valores individuales de esos activos por
la inversidén que presenta la compaiifa A, se puede preparar

un Balsance Consolidado asi:
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Cajs 30.000 Capital - Acciones 300.000
Cuentas por Cobrar 125,000

Inventarios 250.000
Activos Fijos 50.000 Superivit 155,000
TOTAL 55,000 TOTAL ‘ 455,000

E1 Balance Consolidado da una mayor informscidén de ls verda
dera naturaleza de los activos en los cuales ha invFrtido
1a compaiifia A sus § 300.000 de Capital - Acciones Yy g 155,
000 de superdvit.

E1 Patrimonio de la compaiifa A tal como se muestra en su Ba
lance Consolidado es exactomente el mismo que el mostrado
por su pstrimonio individual dadoc que sus valores de los
activos individuales son exactamente iguales al velor de 1la
ijnversidén en scciones por las cuales hen sido substitufdas.
Si hubiersn sido mayores o menores en valor que el valor el
cual fue registrado la invepsién en acciones hubiera sido
necesarios un incremento o disminucidn correspondiente en

1s cuenta de superdvit del Balance Consolidado.

8.1.1. AJUSTES DE SUFLRAVIT EN LA CONSOLIDACION

Para ilustrar la necesidad de Ajustes de Superdvit, asumi
mos los mismos hechos con respecto 8 1a compafifa A, pero

con el siguiente Balance para la compse.:{a Bt



Caja 20.000 Capital - Acciones

Cuentas por Cobrar 115.000 (2.000 acciones) 200.000
Inventarios 220,000

Activos Fi jos 45,000 Superdvit 200.000
TOTAL 400.000 TOTAL 400.000

La companfa A adn posee 1ls totalidad de las scciones de 1la
compafifa B, pero el valor en libros de esas scciones, de
scuerdo con el Balance de 1la compafiia B, es solamente § 400.
000, o § 50.000 menos del valor registrado en la inversién
de la compafiia A. Cuando se consolidan los dos Bslances - de
las compafifss, la inversidn en acciones de $ 450.000 en el
Balance de ls compailis A serd reemplazado por activeos indi
viduales que totalizan solamente § 400.000. La disminucidn
de £ 50.000 en el superivit consolidado, cuyo Balance Conso

lidado aparecerd asi:

Cagje 25.000 Capital - Acciones 300.000
Cuentas por Cobrar 115.000
Inventarios 220.000 Superavit 105.000
Actives Fijos 45,000
TOTAL _ 405.000  TOTAL 405,000

S5i el Balance de ls compafifa B hubiera mostrado un patrimo
nio mayor que la centidad a la cual fue registrada la inver
sidn en el Balance de la compafifsa A, la sustitucidn de los
activos individuales por la inversién hubiersz un aumento en
el total de actives en el Balance Consolidado y un aumento

correspondiente en el superdvit.
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8.1.2. CONSOLIDACION CON MENOS DEL 100 POR CIENTO DE PROUOPIE
DAD

En muchos casos una2 compaififa puede no poseer la totalidsd
de las acciones de otra compafifia, pero puede poseer una in
versién lo suficientemente grande para controlerla. Un Ba
lznce Consolideado, en ese caso, contendrd un elemento de
error si se asume que todos los activos consolidados tienen
el mismo propietario, pero ya que ellos estén sujetos sl
mismo control, el Balance Consclidado es alin til pars mos

trar la verdadera naturaleze de todos los activos bajo ese

control.

Como ilustracidén del principio mencionade, asumamos que el

Balance de la compaiifs A aparece como sigue:

Caja 5.000 Capitel - Acciones 300.000
Inversidn en Acciones Superavit 155.000
cfa B (1.800) L50.000

TOTAL A 455,000 TOTAL L55.000

Asumemos igualmente que el Balance de la compgaiifia B muestra

1s siguiente situscidn en la misma fecha!

Caja 30.000 Capital Acciones

Cuentas por Cobrar 145,000 (2.000 scciones) 200.000
Inventarios 275.000

Activos Fijos 50.000 Superavit 300.000

TOTAL $ 500.000 TOTAL § 500.000
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8.1.2, CONSOLIDACION CON MENOS DEL 100 POR CIENTO DE PROPIE
DAD

En muchos casos una compafifa puede no poseer l1ls totalidad
de las acciones de otra compafiia, pero puede poseer una in
versién lo suficientemente grande pera controlarla. Un Bs
lance Consolidado, en ese caso, contendrd un elemento de
error si se asume que todos los activos consolidados tienen
el mismo propieterio, pero ya que ellos estén sujetos al
mismo control, el Balence Consolidadoc es auin Util para mos
trar la verdadera naturalezs de todos los activos bajo ese

control.

Como ilustracidén del principio mencionadoe, asumgmos que el

Balance de 1la compaiila A aparece como sigue:

Caja 5.000 Capitel - Acciones 300.000
Inversidén en Acciones Superdvit 155,000
c{ia B (1.800) 450.000

TOTAL 455,000 TOTAL k55,000

Asumsmos igualmente que el Belence de la compaiiia B muestra

la siguiente situacién en la misma fecha:

Caja 30.000 Capital Acciomnes

Cuentas por Cobrer 145,000 (2.000 scciones) 200.000
Inventarios 275.000

Actives Fijos 50.000 Superavit 300.000

TOTAL $ 500.000 TOTAL § 500.000



Ya que la compsiifs A posee sclamente 1,800 de las 2.000
acciones de ls compafiis B, solsmente tiene un 90 por ciento
de interés en el cspital de superdvit presentado por dicha
compania, El resultante 10 por ciento es un interés minori
tario poseido por octra compariia o accionistas individusles,
Por tanto, ls propiedsd del pstrimonio total de ls compeaeiiia

B serd asi:

c{a A 90 % Otras 10 % Total
Patrimonio
Capital Acciones 180,000 20.000 200.000
Superdvit 270,000 30.000 300.000
TOTAL 450.000 50,000 500.000

La compafiia A registra la inversidén en ls compafifa B en

$ 450,000, ya que su interds en los activos y patrimonio de
la compaiif{a B, como se muestra en el computo anterior es
exactamente igual a los § 450.000 no se necesita ningin
ajuste en el superavit consclidado. Sin embargo, cuando esta
inversidn de § 450.000, ses despleszada en el Balance de 1la
compafifis A por asctivos individusles que totalizen § 500.000
llega a ser necesario indicar que 10 por ciento ($§ 50.000),
de los activos es poseido por otros, Por consipguiente debe
mostrarse un interés minoritario en el Balance Consolidado

de 1la compaiiis A de le siguiente manersa:

Caja 35.000 Interés Minoritario 50.000
Cuentas por Cobrar 145,000 Capital Acciones 3005000
Inventarios 275.000 )

Activos Fijos 50,000 Superdvit 155,000

TOTAL 505.000 TOTAL 505.000
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El interés minoritarioc no es deuds; no es una obligacidn

que se debe a alguien y que debe ser pagads con el producto
de los activos individuales. Es tnicamente uns indicacidn

de que de los $§ 505.000 mostrados en el Balance Consolidado
de la compsfifa A, & 50.000 no es propiedad de la compaiifa A,
sino por otra compariis o sccionistas particulares, sujeto s
este interés minoritsrio; sin embargo, todos los activos
presentados en el Balance Consolidado, estdn bajo el control

de los sccionistas de la compaififa A.
1

8.,1.,3. CONSOLIDACION INVOLUCRANDO PASIVOS

En casi tode ocasién cads compafifa tiene sus propiocs pasivos.
Esos pasivos constituyen un primer derecho de los acreedores
sobre los sctivos de cada compania, mds su existencia no
afecta los princinios bdsicos de consolidacidn que han sido
ilustrados., Esto puede mostrarse en una consolidecidn de los
siguientes Balances:

COMPANTA A

Caja 5.000 Letras por Pagar 120.000
Cuentas por Cobrar 50,000 Cuentas por Pagar 35.000
Inventarios 100.000 Pasivos 5.000
Total Corrientes 155.000 Total Pasivos 160.000
100 % Inversiones

en Cia B 300.000 Patrimonio 440,000
Activos Fijos 145,000

TOTAL 600.000 TOTAL 600,000



COMPANIA B

Caja 55.000 Letras por Pagar - 0 -
Cuentas por Cobrar 125.000 Cuentas por Pagar 45,000
Inventarios 150.000 Otros Pasivos 5.000
Total Corrientes 330.000 Total Pasivos 50.000
Activos Fijos 20,000 Patrimonio 300,000
TOTAL 150,000 TOTAL 350.000
) = = —

i
Ls inversién de § 300.000 presentados en el Balance de la

compafiia A equivalen a un 106 por ciento de propiedsd en el

patrimonio de la compafiia B.

E1l patrimonio de 1a compaiiia B representa el interés en los
¢ 350.000 de activos, sujetos a deudas por $ 50.000 gque cons

ti tuyen derechos prioritarios de los acreedores contra los

activos.

Para consolidar los dos Balances, 1s inversidn de los $ 350.
000 que tiene 1a compafiifa A en lo compafifa B pueden reemplea
zarse por activos individusles que totalizan ¢ 1350.000 y un
pasivoe de § 50.000. Lo diferencia (§ 1350.000) es igual a la
inversién, luego no se hace necesario ningun ajuste en el

superdvit consolidado.

E1l Balance Consolidado de 1a compafifa A serd como sigue:

Caje 60 .000 Letras por Pager 120,000
Cuentas por Cobrar 175.000C Cuentes por Pager 80.000
Inventarios 250.000 Otros Pasivos 10.000

Total Corriente 485,000 Total Pasivos 210.000
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Activos Fijos 165.000 Patrimonio 440,000
TOTAL 650.000 TOTAL 650.000
TN T T Wi

A pesar de que el Balence de l1la compafifs A presenta una2 po
sicidn de circulante poco satisfactoris, la naturaleza de
los activos a través de la inversidn en la compafiia B por

4 300.000 tal coma se presenta en el Balance Consclidado pa
rece asegurar adecuada proteccidén para los %creedores co

N ]
rrientes.

1 efectivo sdélamente responde por un 29 por ciento de los
Pasivos (§ 60.000 dividido 210.000) y agregando tunicamente
las cuentas por cobrar (175.000 més 60.000 se cubrird total

mente el pasivo de las compafiias consolidadas).

8.1.4. CONSOLIDACION INVOLUCRANDO CUENTAS ENTRE COMPANIAS

Cusndo se consolidean los Balances de dos o mas compaiifas to
das las cuentas entire compaiifes deben eliminarse. Esto es
real, ys que el Halance Consolidado no puede mostrar como
activos una cuenta que se debe a la misma compaifiia consolida

da o un pasivo que se le deba a ella misma.

Aungue la compafifs A pueda poseer todas las acciones de 1la
compafiia B puede mostrar como active su inversidén en la
compafifa B o una cuenta por cobrar de la compaiiia B; en este

caso en el Baslance de 1la compafifa B apareceria un pasivoe a



favor de la compaiiis A.

Sin embargo,

saparecer esas cuentas.

compafifas se explica en el siguiente ejemplo:

Compaiifa A

Caje

Cuentas por Cobrar
Cuentas por Cobrar
compafifa B
Inventarics

100 por ciento Inver
gién en laz Cia B

Activos Fijos

TOTAL

Compafiia B

Caja
Cuentas por Cobrar
Inventorios

Activos Fi jos

TOTAL

Ls deuda de 1la compafifa B & 1la
en smbos Balances como pasivos

no debe aperecer en el Balance

10.000

30.000

75.000
5.000

150.000
80.000

L00.000

40,000
85.000
125.000
50,000

300.000

Letras por Pagar

Cuentas por Pagar

Otros Pasivos

Total Pasivos

Patrimonio

TOTAL

Deuds a Cia A

Cuentss por Fagar

Total Pasivo

Patrimonio

TOTAL

en 13 consolidacidén de 1a compafifia A deben de

La eliminacidn de las cuentas entre

100.000

50.000
10.000

pr—————————

160.000

240,000

400.000

75.000
15.000

90.000
210.000

300.000

compaiiia A estd representada

y activos respectivamente Yy

Consolidado.
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BES

Debe notarse que la compsafifa A (poseedora del 100 por cien
to de la compaiifia B) registra su inversién por un valor de
4§ 150,000, aunque el Balance individual de la compafiia B

muestra que las sccionmes tienen un valor de § 210.000.

Por tanto 1a compaiiia A no ha registradc en sus libros el

aumento petrimonial de & 60.000 de sus inversiones de la

compafiia H.

En uns consolidacidn este incremento debe Teconocerse, pueé
to que los activos ¥y pasivos actuales de la compafiia B deben
ser sustituidos por 1lsa inversidn registrada , luego resulta
r4 en un aumento de § 60.000 en el superdvit consolidadou de
la compaiifa & (paseréd o $ 300.000), tal como se muestra en

el Balance consolidado a continuacidn:

Caja 50.000 Letras por Pagar 100.000
Cuentss por Cobrar 115.000 Cuenteas por Pagar 65,000
Inventarios 180.000 Otros Pasivos 10,000
Activos Fi jos 130.000 Total Pasivos 175.000
TOTAL $ 475.000 Patrimonio 300 .000

g 475.000

COMPANIA MATRIZ, SUBSIDIARIA Y AFILIADA

Una compaliia que posee todas o 1la mayoria de 1las acciones

de otra compefiis de denominada "Compafifa Matriz”.

Una compenfa cuya mayoris de acciones es poseida por una

compsafiis matriz denominada "Subsidiaria".




B!

Si todes las acciones de la subsidiaria son poseidas por
uns compafifa matriz, la subsidiasria se denomina "Subsidia

ria posefds totalmente'.

Uns subsidiaris de una compafiia matriz, se conoce COmo Sub

sidiaria Indirecta.

Upna subsidiaria directsa, es agquella cuyas acciones 380N di

rectamente poseides por una compaiiis matriz.
i
i

&i 1p compaiiia A posee menos gue una mayoria de las accio
nes de la compaifiie B, peroc a pesar de ello tiene una parti
cipacidén importante en 1s compafif{a B, esta compaiifs B se de

nominerd "Afiliada".

. Usualmente, una compafiia matriz que no se ocupa de operacidn
de ningiin negocio propic, pero que posee acciones en subsidi
ariss vy sfiliades es conocida como "Compaiila Holding" (Hol

ding Company) .

8.2. ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADO

Al igual que se consolidan los activos y los pesivos de
compafifas relacionadas entre si, se deben consolidar igual
mente los estados de resultados. El proceso es simple, se
deben consolidar o adicionar los items individuales de ingre
sos y egresosa y se llega @ ingresos y gastos combinados, na
turslmente eliminando las cuentas entre compafifas para lo

cual debe tenerse especial cuidado con el objeto de no come




ter errores que var{ian completamente la correcta consolida

cidn.

8.2.1. VENTAS ENTRE COMPANIAS

Asumamos que los siguientes datos han sido extractados del
Cstado de Pérdidas y Gansncias de la compafifa A y de su sub
sidiaria (100 por ciento) la compafifa B psra el afio que con

cluird en Diciembre 31 de 1977.

COMPANIA A COMPANIA B
Por Ciento Por Ciento

Ventas Netas 600,000 100.00 200.000 100.00
Costo de Mercancia Vendida
Inv. Inicial 50.000 10.000
Compras 550,000 110.000

600,000 120.000
- Inv. Final 100.000 20.000
TOTAL 500 .000 83.3 100.000 50.0

Utilidad Bru
ta en Ventas 100.000 16.7 100.000 50.0
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COMBINACION
Por Ciento
Ventas Netas 800.000 100.0
Costo de Mercancis Vendidsa
Inv. Inicisl 60,000
Compras 660.000
720.000

- Inv. Final 120.000

TOTAL 600 .000 75.0
Utilidad Bru
ta en Ventas 200,000 25.0

Si las ventas tanto de la compaiifa A como de 18 compatfiia B
fueron hechas s terceros, las ventas consolidadss serian
jguales 8 $ 800.000 y la utilidad bruta consolideda de § 200.

D00 o sea el equivalente a un 25 %.

Si se asumeﬁ sin embargoc, que $ 100.000 de las ventas mostra
das por la compafifs B consiste en vents de mercancia a8 la
compafifiz A y que esta mercancis fue vendida por la comparifia
A, durante el e jercicio fiscal, se hece necesario eliminar

$ 100.000 de las ventas de la compafifa B y § 100.000 de las
compras de la compafife A, quedando en consecuencia el sigui

ente Estado de Pérdidas y Genancias Consolidado:

Ventas Netas 700.000 100.0

Costo de Ventas 500.000 Ti.4

Utilidad Bruts en Ventes 200.000 28,6
T

La Utilidad Bruta en ventas no ha sufrido variacién ($ 200.
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000), pero ye gque las ventas a terceros fueron tnicamente
de $ 700.000 el indice de remtabilidad bruts sobre las ven

tas ha aumentodo del 25 por ciento al 28.6 por ciento.

Es necesario un ajuste adicional si se asume gue una parte
de la mercancia vendida por la comparisa B 2 la compafifa A
permanece en inventario de esta compsaiife 2l final del ejer

cicio fiscal.

Supongamos gque la compaiiia B vende a 1@ compafiia A con un
50 por ciento de utilidad y que de los $ 100.000 de inventa
rio final que presents la compafifa A $ 50.000 son de mercan

cia compradas a2 la compafiia B.

Dado que la utilidad es de un 50 por ciento, el costo de 1la
mercancia es de § 25.000. For tanto si las dos compafifias se
considersan como una sols unidad, le utilidad entre compafi{as
de § 25.000 debe ser eliminada de la valuacidén consolidada

de los inventarios. Esto significa que el verdadero vslor de

costo de los inventarios al cierre del afic era solo de § 95.

000 en vez de $ 120.000.

E1l cémputo resultante del Estado de Pérdidas y Ganancias,

consclidado soré:

Ventaes Netas 700.000 100.0
Costo de Mercancias Vendidas
Inventaric 60,000
Compras 560.000

620.000
Inventaric Final 95.000

525.000 . 75.0
Utilidad Bruta en Ventas 175.000 25.0

- — — ol - T T——



Ls eliminacidn de 1la utilidad de $ 25.000 entre compafifas
en inventario mo vendido reduce la utilidad bruta de $§ 175.

000 en el Estado de Pérdidas y Ganancias consolidado.

Un problema algo més complicade seri si se ssume que los

$ 100.000 de mercancias vendidas por la compsiifa B = la
compafiia A consiste en maguinaris producida por le compsiiia
B vy comprada por ls compeafifa A como un activo fijo. En tal
coso, el Balance individual de la compafifa A mostraréd uns
maquinarias adicional dentro de sus acti&os fijos cuyo cos
to adicional fue de $ 100.000. Pero va que la compafiia hace
una utilidad del 50 por ciento en toda ls maguinaria wvendida,

el costo de ess maquinarie fue de $§ 50.000.

Si las dos compafifas se consideran comc unsa scla unidad en
un Balance Consolidado, el costo de este activo es de $§ 50.
000 e iguslmente debe eliminarse una utilidad entre compa

fiias de $ 50.000.

En el Lstado de Resultados Consolidado, las ventss combina

das de las dos compafifas deben reducirse en $ 100.000 para

llegar a un estado real de Pérdidas y Genancias. E1 costo de
ventas combinado debe reducirse en $ 50.000 ya gque desde un
punte de vista de consolidacién, el costo de producir 1a ma
quinsria usada por lz compafiiz A no deberia considerarse una
parte del costo de mercanc{as, pero si debe considerarse co

mo el costo de adguisicidn de un activo fi jo,.

El efecto neto es una reduccidén de $ 50.000 en 1la utilidad
bruta consolidada como tambidn uns reduccidn de $ 50.000 en
los activos fijos consolidados. Para efectos de depreciacidn

consolidada se debe considerar la maquinsria a un costo de

124



YA

$ 50,000 en vez de los § 10.000 de costo de adquisicidén.

Estas ilustraciones simples hacen sugerir al snalista la po
sibilidad de errores en la consolidacién si no se hace una
cuidadosa seleccidén de las cuentas a ser consolidadas. Por
ests razdnm entre otras, el analista individual de una compa
fifa que pertenece a un grupo de compafifas bajo el mismo con
trol y direccidén es menos confiable y significativo que un
Estad? Financiero Consolidado del grupo considerado como una
sola unidad. Debe el analista, no obstante, cerciorarse de
que se han hecho las eliminaciones correspondientes entre

compafifas pars que se presente una real situacién de las com

paiifas bajo andlisis.,

8.2.2. INTERES MINORITARIO EN GANANCIAS CONSOLIDADAS

Si alguna de las compaififas subsidisrias en un grupo consoli
dado no es totalmente poseida por 1la casa matriz, el Estado
Consolidado de Pérdidas y Ganancias deberd mostrar una dedu
ccidn de la porcidén de las ganancias de 1o subsidisria apli
coble a los sccionistas minoritarios para consclidar las
utilidades correspondientes a 1la compafifa matriz. Tal dedu
ccidn sparece usualmente como la cifra final en el Estado
Consolidado de Pérdidas y Ganmsncias, luego de la utilidad

netsa después de impuestos.

Pars ilustrar, asumamos nue 1la compaiifa A posee un 90 por

ciento de las acciones de 1la compatifa B y que el Balance
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Consolidado 2 Diciembre 31 de 1977 mostraba un interés mino
ritario de § 30.000 y un patrimonio consolidado de ¢ 500.

000. La compafifa 4 mostrd una utilidad neta de § 50.000 vy
ls compeafifs B unz utilidad neta de $ 20,000 o sea una utili

dnd consolidada después de impuestos de § 70.000.

De las utilidades netas mostradas por ia compaitifa B, sin
embargo, el 10 por ciento o ¢ 2.000 era aplicable al lograr
el 10 por ciento de sus acciones poseidas por accionistas

minoritarios. E1 Estado de Pérdidas y Ganancias Consocolidado

seria como sigue:

Utilidad Neta después de Impuestos 70.000

Menos: Utilidad Neta Aplicable a Interés
Minoriterio 2.000
Utilidsd Neta (a Superdvit) 60.000
f—— ]

Si ningena de 1l8s compafifas paga dividendos, el Balance Con
solidado al cierre de 1877 mostrari un interéds minoritario

de § 32.000 y un patrimonio consolidado de $ 568.000, asi:

Interés Interés

Minoritario Consolidado
Diciembre 31 de 1976 30.000 500.000
Gansancias en 1977 2.000 68.000
Diciembre 31 de 1977 32.000 568.000

A T T—————

Si se asume que 1la compaiiia B declara y page dividendaos de
$ 10.000 durante 1977 el 90 por cientc o se3 $ 9.000 perte
necen a 1ia compafifia A. En el proceso de consolidacién estos

$ 9.000 deben ser eliminados como un rubro de ingresos pera




la compaiifia & y como
fifa B, E1 patrimonio
o sea § 568.000 (una
aumentar o disminuir

mismo)}. Sin embargo,

uns deduccidén de superdvit de la comp2
consolidado, debe permanecer sin cambio
unidad finsnciera de negocio no puede
su patrimonio pagandose dividendos a2 si

los $ 1.000 de Dividendos que se pago

ron 2 los accionistas minoritarios, deben reducir en esta su

ma el interés minoritario mostrado en el Balance Consclidado.

La declaracidén y el psgo de dividendos de ls compafifa A 1égi

camente involucrs un cargo contra su cuents de superdvit,

gue causard en und reduccidén correspondiente en su patrimonio

consolidado,

1249
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9, PRESUPUESTOS Y PROYECCIONES

Todos los Estados Financieros vistos en los capitulos ante
riores han sido de naturaleza histdrica. Ellos muestran la
situscidn financiers existente en una feche pasada o sus
actividades durante perfodos cumplidos. Ya que estdn bésa
dos en eventos y transacciones conocidas, su importancia es

bdsico pare el analista, pars evaluzr la situscidn financie

ro de una empresa. ;

Hay, sin embarge, otra clase general de Estados Financieros
que intentan predecir el futuro. Debide que dichos Estados
deben basarse pnecesarismente en supuestos, estdn sujetos a
todas las incertidumbres del futuro, y su importancia es se
cundaria para el analista., No obstante, y a pesar de que

pueden ser usados en formaz suplementaria, son de todas for

mas de gran valor en la evaluacién financiera de los nego

cios.

9.1, IMPORTANCIA DE LOS ESTADOS FINANCIEKROS

Actualmente se ha dado una mayor importancia a los Estados
Financieros Proyectados gue lsa que se tenis en afics anterio
res. Se reconcoce y se dao énfasis al principio de gue las de

cisiones son msteria de predicciones apropiadas del cursco

de los futuros eventos.

Desde el punto de vista de la administracidém, unos Estados
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Financieros Proyectados cuidadossmente pueden conducir a
uns pleneacidén més inteligente de las actividsades futuras y

de ahi a mayores utilidades y fortalecimiento finsnciero.

o N
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9.1.1. PRESUPUESTOS

Un estudic financiero que estime los ingresos y gastos de
un periodo futuro es considerado comunmente como un presu
puesto. Epn un negocio, un presupuesto de operaciones es el
equivalente a un Lstado de Pérdidas y Ganancias mds detalls
do., El1 término Presupuesto es también usado refiriéndose a
clase de estimativos relacionsados con ingreseos o desembol
sos futuros. Asi pueden existir Presupuestos de Ventas, Pre
supuestos de Compras, Presupuestos de Produccidn, Presupues
tos de Materias Primeas, Presupuestos de Mano de Obra, Presu
puestos de Gestos de Gastos de Manufactura, Presupuestos de

Gastos de Ventas, etc.

Adicionalmente pueden existir Presupuestos de Caja, de nece
sidades de Activos Fijos. Cusalgquiers de estos tipos especin
les de Presupuestos pueden ser utilizasdos individualmente,
o todos ellos usarse en la preparacidn de Estados Financie

ros completos psra periodos determinsdos.

Cadas negocio consciente o inconscientemente utiliza presu
puestos en una u otres forma. Un peguefioc comerciante prevee
inconscientemente cuales deben ser sus ingresos para aten

der sus gastos y obtener una gansncia por su trabajo.
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En empresas industrisles cusndo la administracion toma deci
siones de comprs de materias primas, aumento de personal,
etc, debe tener una idea de sus posibilidades de ventas en

el futuro.

Cuando las empresss solicitan créditos para ensanches, adqui
siciones de equipo u otra clase de inversién, ls direccién
debe tener bases para gue aguellos gastos sean cubiertos con
utilidades futurass atendiendo debidamente el repago de los

)
créditos requeridos. !

9.1.1.1. EXTENSION DEL PERIODO DL PRESUPULSTOS

E1 analista debe ser pesimista de presupuestos que se extien
den demasiado en el futuro. E1 margen de error en los estims

tivos aumenta en proporcidn a la extensién del pericdo presu

puestado.

En las empresas se utiliza elaborar presupuestos de sus Esta
dos Financieros para largos periodos de tiempo; sin embargo,
Yinicsmente utilizan cortos perfodos para elaborar presupues
tos detallados. Este periodo generalmente no es superior @
un sific. Al final del periodo presupuestado se comparan las
cifras con los resultados reales y se llega asi 2 concilusio
nes sobre las csusas gue modificaron las presupuestos, lo

cual es base para una administracidn mds efectiva de las em

presas.
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9.1.1,2. PRESUPUESTO DE VENTAS

Un presupuesto debe comenzar y basarse en las ventas planea
das. Pueden realizarse utilidades en los negocios y mostrar
se progresos en los Balances, dnicsmente si las ventaes flu
yen dentro de sus cuentass, en cantidad suficiente para cu
brir costos y gastos operativos. Por tanto, el prondstico

de ventas es la clave en 1o preparacién de un presupuesto y
el analista debe examinar con particular atencién, las bases
del estimativo en ventas al igual que la factibilidad de

que se logren los presupuestos de ventas,

El Presupuestoc de Ventas se deriva de:

1) Determinacidén de la cantidad fisica de cada producte 2
ser vendido en el periodo.

2} Aplicscidén a estas contidades fisicas el precic propues
to para cada producto para llegar asi a,

3) Il total de ventas monetarias para el periodo.

El estimztivo de las cantidades fisicas de cada producto 2
ser vendido es el periodo futuro debe basarse en un andlisis
dstallado de las cantidades vendides de cada producto duran
te los "ltimos tres o cuatro ailos. Tal andlisis debe ser rea
iizado con ventas ejecutadas por vendedores, distribuidores,
agencias, sucursales, territorios, etc. Cada vendedor (o
distribuidor) individual debe ser consultado acerca de su es
timativo de ventas en cantidades y determinar el total de
las cantidades previstas pars el periodo proyectado, Una in
vestigacidén de mercado es muy titil psrs el conccimiento de
la posible expansidén de la demanda relscionado con las con

diciones generales del momento.



4139

Otres consideraciones que se deben tener en cuenta en el es

timativo de cantidad de ventas a realizar en un perfodo futu

ro son:

1) E1 precio unitario al cusl va a ser vendido el producto.

2} La suma a gastar en esfuerzos promocionales y publicita

rios,

3) Las condiciones econdmicas generales que se encontrardn.

El precio unitario propuesto para cade producto (estimado)

J &,
de acuerdo 21 nivel general de precios y 8 condiciones econd

micas y competitives se aplica a las cantidades estimadas,

con el objeto de computar el total de ventas estimadas para

el periodoc. Asumamos a manera de simple ilustracidn que un

industrial produce y vende un scolo producto, y muestra el

siguiente presupuesto de ventas para el periodo de 1977.

Cuadro No

COMPANIA APE LTDA
PRESUPULESTO DE VENTAS

Afio 1977
Unidades Estimativoas Aiio 1977

Distribuidor Vendidas 1976 Unidades Precio Total

ZONA A 2.300 2.600 100 260,000
ZONA B 2,200 2.500 100 250.000
ZONA C 900 1.000 100 100.000
ZONA D 1.800 2.000 100 200,000
ZONA E 800 900 100 90.000
ZONA F teele] 500 100 50 .000
TOTAL 8.500 9,500 100 950,000



Las clases y cantidades de meteria prima a ser comprada para
hacer posible les produccién de 9.000 unidades, debe ser con
siderada, luego de hacer las provisiones para materias pri
mas poseidas y cantidad deseada de materiea prima en invents
rie final. Los productos en proceso al principio del perio
do debenrt también tomarse en cuenta, 2 menos Qque ellos pre
senten un nivel continuo y normal de produccidén nc determi
nada, la cual puede esperarse s ser nivelads por aproximada

mente el mismo inventario de proceso al cierre del periodo.

Estimativos cuidadosos de posibles costos unitarios para ca
da clase de meateris primas, cusndc se apliguen a las centi
dades de cada uno, que deben ser compradas para atender los
requerimientos de produccién deberin permitir 1la formacidn
de un estimetivo del costo total en materias primas a ser

compradas durante el periodo presupuestado.

Las horss hombre de mano de obra directs requeridas para
producir las 9.000 unidsdes pueden ser calculadas de 1la pro
duccidn estadistica de los afios anteriores. Sobre la base

de tarifes de salarios existentes ¥y proyectados en el Presu
puesto de Mano de Obra puede ser calculado. Deben saer hechas
modificaciones apropiadas para cambios pre_visibles en mano
de obra, terifas y otros factores que puedan modificar 12

certeza cdel pronéstico.

De todas formas, algunos gastos de manufacturea son fijos en
cantidad para el periodo proyectado no importa cual sea lbp
produccidn, otros variardn en mener o menor relscidn con
respecto a la cantidad de unidades producidas. E1 tamailo ¥y

dependencia con respecto a la cantidad de cada gssto puede

194



determinar de un estudio de la relacidn entre 1la

suma de

cada gastc y la cantidad de produccidén fisica en un periodo

de pzflos smteriores.

Cuadro No, COMFANIA APE LTDA
Presupuesto de Costo de Ventas
Afio de 1977

Costo por

Unidades Unidad Costo Total
Materias Primas
Inventario Ini
cial 50.000
Compras _ %430.000
TOTAL 480,000
Menos Inv. Final
(Die. 1977) 30,000
Neto 9.000 50,000 450,000
Manc de Obra di
rects 9.000 18.70 168,300
Total Costo Primo 18.000 68.70 618,300
Gastos de Fabric.
Mano de Obra Ind. 9.000 3,00 27.000
Supervisidn 9.000 2.60 23.400
Luz, Agua, Servicio 9.000 1.30 11.700
Impuestos 9,000 1.00 9.000
Provisién pers Dep. 9.000 2.00 18.000
Seg. Imptos Miscel. 9.000 1.40 12.600
TOTAL 9,000 11,30 101.700
Variacién P. en P,
Inv, Inicial 20.000
Inv. Final 20,000 -0 -
Costo de Produccidén 9.000 80.00 720.000



——

Voriacidén de Productos

Terminados

Inv, Inicial (Pic, 31
1.976) 1.000
Inv, Final

(Dic. 31 %.977) 500
Dismin. Netsa 300
Costo de Ventas 9. 500

80.00

80.00
80.00

80.00

80.000

40.000

L0 .000

760.000

435
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Con un snalisis cuidadoso de gastos fijos y variables y con
las debidas consideraciones de politicas, en condiciones gque
pueden afectar la futura cifra de cads uno, puede elsborarse
un estimstivo de los gastos manufactureros individuales ¥y

agregados que serdn aplicados al periodo presupuestado en la

produccidén de cantidad estimada de producto.

1 estimativo de costo de ventas se presenta en el Cuadro
No luego de examinados ¥y determinados los costos indivi

13

dusles que conformen dicho costo de ventas!

El znaliste debe examinar cuidadosamente los detalles del

costo de ventas presupuestado y compararles coni

1) La cifra totel de cads item en relacidn con el total de
afics anteriores.

2) La reiacidén entre cada item con las cantidades fisicas

producidas en afios anteriores.

Aqguellos items que aparezcan "fuera de linea" deben ser dis
cutidos con la sdministracidén de la empresa para aclarer de
finitivamente las causas de las variasciones que pueden ocu

rrir y que variardn los presupuestos elaborsados.

9.1.1.2.2. PRESUPUESTO DE GASTOS DE VENTAS

Algunos gastos de ventas pueden relascionarse al valor de las
ventas (tales como comisiones); otros pueden relscionarse al
valor de las cantidades f{isicas de productcs vendides (gas

tos, fletes, transportes, etc) otros pueden ser mis o menos
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fijos en valores no importando el valor de las ventas (de
preciaciones en equipo de ventas, srrendamientos); y stn

otros pueden ser objeto de politicas de la empresa con el
objeto de mantener e incrementar su volumen de ventas { pu

blicidad, propagends, gastos de viajes, etc).,

Habiendo estimado las ventas tanto en unidades monetsrias
como en unidades fisicas y conociendo la medida del presupu
esto v las politicas promocionales planeadas para el perio
do, 1la direcciédn estd en condicidn de elsborar estimativos

razonables de sus gastos de ventas.

Sobre las bases de las anteriores consideraciones y proye
ctando el afio 1977 en base a la experiencia pasada, la
compaiiia APE LTDA, puede preparsar el presupuesto de ventas

para un aflo, en la siguiente formas

Cuadro No COMPANIA APE LTDA

Presupuesto de Gastos y Ventas

Afio 1977

Actusl Estimado Aumento

1976 1977 Disminucidn
Comisiones y Salarios
de Vendedores 33.000 35.000 2,000
Gastos de Viajes de
Vendedores 7.000 £.000 1.000
Publicidad 6£.000 7.000 1.000
Fletes 9.000 10.000 1.000

Depreciacidén Automéviles

de los Vendedorxes 1.000 1.000 - 0 -

Totales 56.000 61.000 5.000



fijos en valores no importesndo el valor de las ventas (de
preciaciones en equipo de ventas, srrendamientos); y aun

otros pueden ser objeto de politicaes de ls emprese con el
objeto de mantener e incrementar su volumen de ventas (pu

blicidad, propagenda, gastos de viajes, etc).

Habiendo estimado las ventss tanto en unidades monetarias
como en unidades fisicas y conociendo la medids del presupu
esto y las politicas promocionales planeadas para el perio
do, 1ls direccidn estd en condicidén de elaborar estimati;os

razonables de sus gastos de ventaes,

Sobre las bases de las snteriores consideraciones y proye
ctando el aflo 1977 en base 2 la experiencis pasada, la
compaiitia APE LTDA, puede prevarer el presupuesto de ventas

para un aiio, en la siguiente forma:

Cuadro No COMPANIA APE LTDA

Presupuesto de Gastos y Ventas

Afio 1977

Actual Estimado Aumento

1976 1977 Disminucidn
Comisiones y Salarios
de Vendedores 33.000 35.000 2.000
Gostos de Viajes de
Vendedores 7.000 8.000 1.000
Publicidad ' 6.000 7.000 1.000
Fletes 9.000 10.000 1.000

Depreciacidén Automdviles

de los Vendedores 1.000 1.000 - 0 -

Totales 56.000 61.000 5.000
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Estos estimativos, a2l relaciconarse con el presupuesto de

ventas ilustredo anteriormente indice que la compafiie espe
rs poder incrementar su volumen de ventas durante 1977, en
1.000 unidades o § 100.000 (cerca de un 12 por ciento) in
crementando sus gastos de publicidad en $ 1.000 Gnicamente
{cerca del 17 por ciento) y pagando a sus vendedores en co

misiones y salsrios § 2.000 més (cerca del 6 por ciento).

El incremento del 12 por ciento en unidgdes vendidas aumen
tard § 1.000 (11 por ciento el costo por fletes). ILgualmente
se anticipa que § 5.000 de mayor valor de los gastos de ven
tas hardn posible un aumento de ¢ 100.000 en el total de

ventas.,

El analista puede verificar 1la confiabilidad de las cifras

presentadas a través de:i’

1) Discutiendo los Presupuestos en detalle con 1 adminis
tracidn,

2) Comparando estos estimativos de la empresa en periodos

anteriores con los resultados logrados en dichos perio

dos.

9.1.,1.3. PRESUPUESTO DB GASTOS DE ADMINISTRACION Y GENERALLS

Como en el caso de los gastos de ventas alguncvs gastos de
administrecidn y generales pueden ser mis o menos fijos o
puede esperarse mantener una relacién més o menos fija al

valor o unidades vendidas. Como regia general sin embargo,
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el total de los gastos administratives y generales deben es
tar sujetos mds » las politices de la administracidén y con

trol que a otros factores.

La némina administrative y ejecutiva es usualmente uno de

los rubros mas importasntes dentro del grupo, y ellos dentro
de ciertos limites con casi exclusivamente materia de poli
tics sdministrativas o eficiente control administrativo. Por
tanto, puede ser posible para lo administracidn estimar con
razonable exactitud los gastos generales y de administracidn,
tante individusales como agregados de un periodo futuro. Los
gastos de administracidn y generales de ls compafiia APE LTDA.
pars el allo de 1977:56 muestran adelante en el cuadro del

presupueste respectivo. Cusdro No

De dicho presupuesto, es obvio deducir que la compsafifa espe
ra ejercer un cercsno contrel sobre sus gastos de adminis
tracién y gemnerales durante 1977. Los sueldos de e jecutivos
continuaran sin varisacidn,.y la compaififia espera estar en ca
pacidad de administrar el sumento en volumen de ventas, sin
incrementos en el personal de oficins ni en sus salarios.
Se snticipen economias moderadas en algunos gastos de admi
nistracidén tasl vez de supervisién m&s cercaena (papeleris,

teléfonos, telegrafos y gastos miscelanecs), reduccidén esti

mada en inventarios (seguros).

198



Cuadro No
COMPANIA APE LTDA

Presupuesto de Gastos de Administracidn inenerales

Afic 1977
Anual Estimado. Aumento
1976 1977 Disminucidn

Sueldos de I jecutivos

Sr, A 14,000 14 .000 -0 ~
Sr. B 10.000 10.000 -0 -
Sueldos Grles de Admén 11.900 11.900 -0 -
Papeleris 1.800 1.500 (:300)
Honorarios y Profesio
nales 600 600 -~ 0 -
Teléfono y Telégrafo 500 Loo -0 -
Impuestos 1,600 1. 600 (100)
Depreciacién Oficina 700 T00 - 0 -
Provisién para Deudas de
diff{cil Recaudo 900 1.000 100
Seguros 2,100 1.800 (300)
Gastos Miscelaneos 1,900 1.500 (400)
TOTAL 46,000 k5.000 1.000
e = r—

Solo una cuenta (la provisién pare deudas de dificil recsu
do) se espera aumentar ligeramente Yy sin lugar a dudas este
sumento se basa en un porcentaje sobre ventas establecido

(determinado por experiencias pasadas Yy aparentemente de 1

por ciento).

En resumen ls administracidn de la compafiia espera poder re
ducir sus gastos de administracién y generales a pesar del

aumento aonticipade en el volumen de ventes,



No obstante que el margen de error en estas es muy limi tado,
pueste que sus resultsdos estdn casi totalmente bajo control
de la direccidén de la compafifia, a2l analista le corresponde

revisar estas cifras detallademente y estar seguro del presu

puesto elaborado por la empresa.
COMPLEMENTO DEL ESTADO DL PERDIDAS Y GANANCIAS

Con los presupuestos de ventas, costos de ventas; gastos de
ventas y gostos de administracidén y generales, Unicamente
basta presupuestar los otros ingresos Yy otros egresos parsa
tener estructurado el Estado de Pérdidas ¥y Ganancias. Asimis
mo se caslculardn los impuestos que la empress deberd pagar

sobre las utilidades estimadas.

Los otros ingresos y egresos 5e€ calcularan de acuerdo s la
experiencia en cuanto o dichos rubros. Come bien se sabe es
tas partidas son producto de ingresos y/o egresos no opera
tivos, por tanto su cdlculo debe ser muy cuidadoso particu
larmente de aquellas cantidades gue se presentan espordadica

mente.

Dentro del rubro de otros egresos generalmente algunss empre
sas incluyen el total de los gastos financieros cuyo cilculo
puede ser acertado de acuerdo 3 las obligaciones financieras

"vigentes y 2 las que se estime contraer durante el periodo

presupuestado.

2.0GC



La Compafifa APE LTD4, ha calculado estos ingresos Yy @gresos
asi:

Cuadro No
COMPANIA APE LTDA

Presupuesto de Otros Ingresos y Egresos

Afio 1.977

Actusal Estimado Aumento

1976 1977 (Disminucién)
Totsl Otros Ingresos g.000 © 10.000 1.000

e e f— ————
Otros bgresos:
Gastos Financieros 5.000 2,000 (3.000)
Pérdides en Venta de
Activos Fijos 15.000 17.000 ' 2.000

20,000 19.000 (2.000)

f——

Diferencios 11.000 9.000 (2.000)

La Compafifa APE Ltda. estd ahora en posicidén de preparar un
completo Estado de Pérdidas y Ganancias para el afio de 1977.
Todos los estimstivos se combinan en el estado presupuesta
do de Pérdides y Ganancias que se ilustrs 2 continuaciodn.
Luego de hacer la provisidén respectiva de impuestos, de
acuerdo a las teses, se llegs @2 una utilidad neta de $ 53.
000 que representan un incremento de $ 13.000 sobre las ga

nancias obtenidas realmente en 1976.



Cuadro No
COMPANIA APE LTDA

Presupuesto de Pérdidas y Ganancias

1977
Actual Estimado Aumento
1976 1977 (Disminucidn)
Ventas Netas B.500 U 9.500 U 1.000 U
850.000 G50.000 1.000.000

Costo de Mercancias Vendidas:

Inv, Inicial P. Termins

dos 96,000 80.000 16.000
Costo de Producciédn 664 .000 720.000 34.000
TOTAL 760,000 800.000 40.000
Inv. Final Productos

Terminados 80.000 40,000 (40.000)
Costo de Mcia Vendida 680.000 760.000 80.000
Utilidad Bruts sobre

Ventas 170.000 190.000 20.000
Gostos de Ventas 56.000 61,000 5.000
Utilidad Neta en Ventas 114.000 129.000 15.000
Gastos de Admén y Grles 46.000 45,000 (1.000)
Utilidad Neta en Oper. 68.000 84,000 16,000
Otros Egresos (Neto) 11.000 9.000 (2.000)
Utilidad Neta antes de

Impuestos 57.000 75.000 18.000
Impuesto sobre la Renta 17.000 22.000 8.000
UTILIDAD NETA 40,000 53.000 13,000

ey e
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9.1.1.4, PRESUPUESTO DE CAJA

Es esencial para la administracidén de un negocio mirar el
futuro del flujo de ingresos y egresos de efectivo con el
objeto de prevenir errores financieros., No pueden declarar
se dividendos, adiciones de activos fijos, no pueden ser
llevados 2 cabo y otros gasstos no pueden ser planeados para
el futuro, a menos que se tenga una idea de donde va & pro
venir el dinero.:

Un negocio no esté en capacidad de estimar cuande t durante
cusnto tiempo necesitard efectusr préstamos » menos que se
haga un intento de provectar sus ingresos y egresos estima
dos de efectivo para un periodo razonable de tiempo. Usual
mente los estimativos mds confiasbles del flujo de caja se
hacen mensuel o trimestralmente, sin embarge, en algunas em
Presas que deben cubrir ciclos estacionales se acostumbrs a

e laborar presupuestos de efectivo para un periodo msvor.

El presupuesto de caja se inicia con el saldo del principio
de periodo. A esa cifra se le afiade al total de todos los

ingresos estimados para el periodo y se lo deducen los egre
sos estimados iguslmente para diche periodo, con lo cual se

llega 21 saldo (positive o negativo) de caja.

Entre las fuentes de ingrescs de caja que deben considerar
se estédn las siguientes:

l. Ventas de efectivo,

2. Recoleccidn de carters y cuentas por cobrar.

3. Dividendos e intereses recibidos.

4, Ventas de activeos diferentes & inventarios,



5., Emisidn de Acciones.
6. Emisidn de Bonos.

7. Préstamos en efectivo de toda indole.

Paraz estimar los desembolsos de un periodo, deben conside
rsrse las siguientes partidas:
1. Compras en efectivo.

Pagoe de Cuentas por Pagar.

Pago de gastos.

Pago de deudss de tods indole.

Compra de Acciones.

2.

3.

L,

5.

6. Intereses e Impuestos.

7. Pago de Dividendos.

8. Compra de Activos Fijos en efectivo.
9.

Todos los deméds gestos.

9,1.1.4.,1, ESTIMATIVO DE RECOLECCION DE CUENTAS POR COBRAR

Para ilustrar como los ingresos de efectivo provenientes de
Cuentes por Cobrar comercisles pueden ser estimados para un
per{odo presupuestado, asumamos los siguientes hechos en re

lacidén & 1a compeiiia APE Ltda.

1. Todas las ventas se efectian a crédito.

2. Las Cuentss por Cobrar al final de 1976 ascendia o $ 97.
000.

3. Figurabs en esa fecha una provisién para cuentas de dedu

so recsudo por § 3.000,

2
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Como se indico previamente, las ventas de la compania APE
Ltda en 1976 fueron de § 850.000. En consecuencia, el perio
do de cobros al cierre del afo era de 1.37 meses ($ 97.000

dividido por $ 850.000/12).

Las ventss para 1977 han sido estimadas en ($ 50.000). Si
se conserva el mismo indice de cobros pare 1977, la canti
dad por cobrar al cierre del afio seria aproximadamente de

¢ 108.000 (§ 950.000/12 multiplicado por 1.37).

Con esas c¢ifras, los ingresos de efectivo sobre cuentas por

cobrar comercisles durante 1977 pueden estimarse como sigue:

Cuentas por Cobrar al principioc del aiio 97.000
Ventas durante el atic de 1977 950.000
TOTAL 1.047.000
Menos Cuentas por cobrar estimadas al fin Afio 108.000
Ingrescs de efectivo estimados durante el aiio 9139 .000

Se debe hacer énfasis nuevamente en este punto gue, no obs
tante que el presente ejemplo muestrs al cdmputo de ingre

sos de caja en base anual, se debe emplear el mismo princi
pioc para proyectar ingresos para cada mes presupuestado en

el caso de que el presupuesto sea preparado mensuslmente.

El estado presupuestado de rérdidas y Ganancies de la compa
#ifa APE Ltda pare el afio de 1977 muestra una provisidén de

$ 1.000 pars deudas de dificil recaudo. En 1976 no obstante
se present6 uns provisidém de $ 3.000 y ésto Ultima cifra se
r4 la que se utilizard por razones de seguridad en el presu

puesto de caje que se prepara,



En consecuencia para el Balance General Proyectado de 1s

Compefiia APE Ltda, las cuentas por cobrar aperecen asi:

Actual Estimado
Diec., 1976 Dic. 1977

Cuentas por Cobrar 97.000 108.000
Menos: Provisidén pars deudas de
dificil cobro 3.000 3.000

Cuentas por Cobrar Netas 94,000 105.000

9.1.1.4.2. ESTIMATIVO DE CUENTAS POR PAGAR

Los desembolsos de caja sobre cuentas por pagar para el pe
rfodo presupuestado se estimen en forms similar al princi
pio utilizado en el cidlculo de ingresos por cuentas por €O

brar comerciasles.

Pors el ilustrado se deben asumir slgunos hechos adicionales:
1. Todas las compras se reslizan @ crédito.

2. Las compras totales de 1976 ascendieron 2 $ 396.000.

3. Las cuentas por pagar al cierre de 1976 eran § 35.000.

E1 periodo presupuestado de pagos de dicha fecha, y de scuer
do » la férmula establecida, es de 1.06 meses ($ 35.000) di
vidido por $ 396.000/12.

Del presupuesto de ventas presentado atrds, se encuentra que
el total de compras de materias primas durante 1977 se esti

ma en $ 430.000. Asumiendo el periodo promedio de pagos exis
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tentes de 1,06 meses para el ailo que se presupuesta, €l mon
to total de las cuentas por pagar al final del periodo pro

yectado seré de § 38.000 ($ 430.000/12 multiplicado por 1.06).

Las cifras anteriores permiten en consecuencia el cdmputo de

las cuentes por pagar a Diciembre 31 de 1977 osi:

Cuentas por Pasger sl princinio del ario 15.000
Compr2s estimadas durante 1977 430.000
465.000

Menos: Cuentas por Pagar estimadas al final

de 1977 38.000

Desembolsos de efectivo por compras estimadas

durante el afio h27.000

9.1.1.4.3. ESTIMATIVO DE PAGO DE GASTOS

Cuando hs sido elaborado el Estado de Pérdidas y Ganancias

para el perfodo presupuestado el calculo de los desembolsos
de ceja, es simplemente materis de preparar la fecha de los
desembolsos de gastos de msnufactura, gastos de ventas, gas

tos de administracidén y generales.

Los totsles se extrsen del Estado Presupuestado de Pérdidas
y Ganancias, y luego de deducir los gastos que no represen
tan salida de efective {tales como depreciacifn y amortiza

cidn de diferidos), puede llegorse a una completa elabors
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c¢idén del Presupuesto de Caja. Asi, los gestos mostrados en
el Estado de Pérdidss y Ganancisas Presupuestaao (excluyendo
los cargos no‘efectivos) deben ser aproximadamente los mis
mos a los desembolsos actuales, a ser incluidos en el Pre

supuesto de Caja.

De los Presupuestos ya elaborados por ls Comparia APE Ltda.
se pueden estimar los desembolsos de caja de 1977, con los

siguientes resultados:

Estimativo de
Total Menos desembolsos
Estimado Depreciacion de efectivo

Mano de Obrs directa 168.300 168,300
Gtos de Fabricacidn 101,700 18.000 83.700
Gtos de Ventas 61.000 1.000 60.000
Gtos de Admdén y Gles 45.000 700 Ly, 300
Otras deducciones Netas9.000 9.000
TOTALES 385.000 19,700 365.300

9.1.1. 4.4, ESTIMATIVO DE ACCIONES EN ACTIVOS FI1JOS

La preparacidn de Presupuestos de Caja requiere gque se le
de unsz cuidadoss stencidn » los estimativos de fondos que
se requerirédn pars sdiciones y me jores en activos fijos du

rante el perfiodo presupuestado.



La administracidn debe investigar sus facilidades fisicas

de produccidn y determinar el monto de gastos esenciales y
deseables para mantener su eficiencis productivae y operati
va. Usando esas cifras en ls Preparacidn del presupuesto de
coja, la direccidén de la empresa estard en condicidén de apre
ciar si los gastos pueden ser mane jodos comodamente con los
recursos existentes, o si por el contrario, reqgueririd de fon

dos sdicionales para financiar los gastos contemplados,

En algunos casos 1la adquisicidn de activos fijos puede apa
recer ptractiva, perc un cuidsadoso Presupuesto de caja pue
de descubrir que la inversién, de ser llevada a cabo reque
rird fuertes adiciones de financiacidn que posiblemente 1z

empresa no puede stender debidamente.

Frecuentemente cuando se planea un Programa considerable de
expsnsidn, l» empress allega fondos » través de ls emisidn
de bonos, o venta de acciones de capitsl. En todo caso, es
necesario que los estimativos de los costos de todos los
gastos propuestos sean elaborados psra un razonable periodo

de tiempo.

Para continuar con la ilustracidn de 1la Compatifs APE Ltds.
asumames que 1a direccidn de esta compafif{a se propone resli

zar las siguientes adiciones a los activos fi jos durante

1977:

Construccidn de Nuevs Plants LRléctrica 10.000
Compra de Maquinarias Nueva 30.000
Lo,000

Con el &nimo de financisr porte de esa inversidn en activos

2.09
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fijos, ls companfis colocard en el mercado acciones por $ 25.

000.

COMPLEMENTO DEL FLUJO DE CAJA

Hasta shora, en la ilustracién de la Compafifa APE Ltda. se
presenta el siguiente Estado de Ingresos y ligresos dae Caje

para el aiic de 1977.

INGRESOS DE EFECTILIVO \

Recoleccidn de Cuentas por Cobrar Comerciales 539,000

Venta de Acciones 25.000

EGRES0OS DE EFECTIVO

Pago de Cuentas por Pagar L27.000
Pago de Gastos Totales 365,000
Adiciones de Activos Fijos L0 .000

Con el objeto de completar el Presupuesto de Cajs, es necess
rio conocer las fuentes adicionales de efectivo, asi como
los egresos sadicionales de caja, resultantes de la politica
de ls Gerencia. En este caso concreto se tuvo conocimiento

de la siguiente informacidn adicional:

1. La empresa decidié disminuir las cuentss por cobrar a
empleados de & 50.000 a § 40.000, lo cual representara
un ingreso efectivo de § 10.000.

2., Como uno de los medios pars disminuir los gastos finan
cieros, se cancelardn las obligaciones bancariss.

3. En el Estado de Pérdidaes y Ganancias Estimado Real pre
sentado snteriormente se mostraba una previsidén para im
puestos de § 17.000 para 1976, y $§ 22,000 prevista para

1977. Ello resultarad de un desembolso de efectivo de



$ 17.000 durante 1977 dado gue los impuestos sa causan
en un afio determinado y se pagan durante el siguiente.
4, La Compafifia no tiene acciones preferentes, sin embargo,
espera pagar sus dividendos usual del 5 por ciento &
sus accionistas durante 1977. Tales dividendos son ordi
narismente declarados por la Compafifa 21 principio del
afioc v se pagan de las utilidades del afio inmedistamente
anterior. Por esta razén, no se pagaran dividendos sobre
los § 25.000 de acciones adicionales vendidas durante
1977 v 1lsa declaracidn de dividendos se basard sobre los
$ 300.000 existentes al final de 1976, lo cual requerirs
un desembolso de $§ 15.000 pars psgo de dividendos duran

te 1976.

No se anticipan otros ingresos y egresos de caja durante

1977;:; por tanto la empresa tiene tods la informacidn necess
ria para elaborar el presupuestoc de caja Pparsa 1977, {asumi
endo un saldo inicial de caja de $ 15.300 resultante del Ba
lance Real de la Compafifa APE Ltds, a Diciembre 31 de 1976)

que se presenta a continuscidn:

Obviamente se aplicarin los mismos principios aquf utiliza
dos pars la elaboracién del Presupuesto Anual de Lfectivo,
en ls elaboracidn de presupuestos mensuales, trimestrales,
ete., los cuales dardn a ls administracidén una ides mas
aproximads de las fechas en que requerird recursos adiciona
les de efectivo, asi mismo de la época en que podrs cance

lar o reducirlas.



Cuadro No
COMPANIA APE LTDA
Presupuesto de Caje

Afio 1977

Saldo de Caja a Diciembre 31/76
Ingresos Estimados de LEfectivo:

Recoleccidn de Cuentas por Cobrar
Comerciales

Venta de Acciones
Recoleccidn de Cuentas por Cobrar
empleados

Total Ingresos estimadeos en efectivo
L)

TOTAL

Egresos Estimados de Caja:
Pago de Cuentas por Pagar
Mano de Obra Directa
Gasto de Fabricacidn
Gasto de Ventas
Gasto de Admén y Generales
Otros Egresos Neto
Fago de Impuestos
Dividendos
Pago de Obligaciones Bancarias

Adiciones de Activos Fijos
Total de Egresos Estimados de Caja

Saldo Final de Caja Estimado por 1977

939,000
25,000

10,000

427.000
168, 300
83.700
60.000
Ly, 300
9.000
17.000
15.000
110.000

40,000

15.300

974 .000

989, 300

974 . 300

15.000
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9.1.2, BALANCE GENERAL PRESUPUESTADO

La preparacién del Presupuesto de Pérdidas y Ganancias y el
Presupuesto de Cajs permiten elaborar un Balance General
Presupuestado para el final del perfodc proyectado, el cual

en este caso es del siic 1977.

El Balance General Proyectado es de gran ayuda para el ans
lista, pues le permite visualizar la forma en que las opers
ciones del afio, sfectardn 1la situaciédn financiera de 1la

Compafiia bajo andlisis.

El Balance estimado puede por tanto, compararse con la actual

posicidn de la empresa v evaluar sus resultados.

Pars indicar ls preparacidén del Balance Presupuestado de la
Comparifa APE Ltda, se presenta el Balance Real de esta fir

ma a Diciembre de 1976.



Cuadro No
COMPANIA

APE LTDA

Balance General z Diciembre 31 1976

ACTIVOS

Activos Corrientes

Caje y Bancos

Cuentas por Cobrar

Provisién para deudas de difd
c¢il Cobro

Inventarios

Productos Terminados
Productos en Proceso

Materia Prima

Total Activos Corrientes
Activos Fijos Neto

Otros Activos

Cuentes por Cobrar Empleados

Activos Diferidos

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos Corrientes
Obligaciones Bancarias
Cuentas por Pagar
Provisidn psars Impuestos

Gastos Acumulados por Pagar

Total Pasivos Corrientes
Capitsl Acciones

Superivit

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

97.000

3.000

80.000
20,000

50.000

15.300
94,000
150.000
259.300
360.000
50.000
5.000
674 . 300
110.000
35.000
17.000
5.000
167.000
300.000
207.300 507.300
674 .300




Para determinar las diferentes cuentas del Balance a Dici

embre 31 de 1977, ellas se extractan asi:

1. E1 saldo de cajs ha sido estimado del presupuesto de cajs
presentado.

2. Las cuentas por cobrar comerciales se calcularon en los
ingresos estimados de caja para 1977.

3. En el mismo cdmputo se estimé gque 1la provisidn para deu
das de dificil cobro no presentard variaciénm en el afio.

h, Los inventariocs estfn disponibles en el presupuesto de

costo de ventas asi:

Productes Terminados 40,0600
Productos en Procesc 20.000
Materias Primas 30,000

90.000

5. Los activos fijos se computan de ls siguiente manera:

Saldo a Dic. 31 de 1976 360.000

Mds: Adiciones Estimadas
en 1977 L0 .000
L00O.000

Mencs: Aumento en 1la Deprecia
cidén {cargada a2 las
operaciones). 19,700

Saldo Neto a Dic., 31/77 380.300

6, Se estimé una disminucidn de $ 10.000 en las cuentas por
cobrar a empleados.

7. No se estimé variacién en los activos diferidos y pasivos

acumulados,

Se pagerd la totslidad de las obligaciones bancariss.

Las cuentas por pagar se estimaron en la preparacidn del
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presupuesto de caja.

10, La provisidn para impuestos se estimd en el Estado de
Pérdidss vy Gananciss Presupuestado.

11, Se previd uns venta de $ 25.000 en Acciones,.

12, E1 Superdvit para 1977 se deduce de:

Saldo a Diciembre 131 de 1976 207.300
Mds Utilidad Estimada 1977 53.000

260, 300
Menos: Pago de Dividendos 15.500
Saldo en Balance a Dic. 31/77 245,300

Con la informacidén asi obtenida podemos entrar s presentar

el Balance General IEstimado de la Compafifa APE Ltda., 2 Di
ciembre 31 de 1977.



Cusdro No

COMPANIA APE LTDA

Balances Comparativos

Real (1976) LEstimado (1977)

ACTIVOS
Activos Corrientes

Caja v Bances

Cuentas por Cobrar Com.(n)

Inventarios

Total Activos Corrientes
Activos Fijos (Neto)
Cuentas por Cobrar Empl.

Activos Diferidos

TOTAL ACTIVOS

PASTIVOS Y PATRIMONIO
Pasivo Corriente
Obligaciones Bancarias
Cuentas por Pagar
Provisién para Impuestos

Gastos Acumulados

TOTAL PASIVO CORRIENTE
Capitsl

Superivit

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONTIO

Actusl Tstimado

Dic. 1976 Dic 1977 Variacién
15. 300 15.000 (300)
94 . 000 105.000 11,000
150.000 90.000 (60.000)
259, 300 210.000 (49.1300)
350,000 380.000 20. 300
50.000 40.000 {(10.000)

5.000 5.000 -0 -
674, 300 635. 300 39.000
110.000 -~ 0 - (110.000)}
35.000 38.000 3.000
17.000 22.000 5.000

5.000 5.000 - 0 -
167.000 65,000 (102.000)
300.000 325.000 25.000
207.300 245, 300 38.000
507. 300 507. 300 63.000
674 . 300 635. 300 (39.000)
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El saldo de cajs y bancos de la Compaiifia APE Ltda. se puede
determinar igualmente por medio de un Lstado de Movimiento
de Fondos (Flujo de Fondos) utilizando las variaciones indi

viduales de cada cuents asi:

COMPANIA APE LTDA

Flujo de Fondos

Aftto 1977
FUENTES DL FONDOS
Utilidad antes de Impuestos 75.000
Depreciacidn 19.700
Generacidn Interna 94 .. 700
Financiacién de Cuentss por Fagar 3.000
Aumente de Capital 25.000
Disminucidn de Inventarios 60.000
Disminucidén de Cuentas por Cobrar Empleados 10.000
TOTAL FUENTES 192,700
.
APLICACION DE FONDOS
Financiacidn de Cartera 11.000
Compra de Activos Fijos 40.000 ]
Pago Obligaciones Bancarias 110.000
Pago de Dividendos 15,000
Pago Impuestos Ejercicio Anterior 17.000
TOTAL APLICACIONES 193,000
E—
Diferencia entre Fuentes Y Aplicacidn de Fondos (300)
Saldo Inicial de caja y bancos 15.1300

Saldo Final de caja y bancos 15.000




9.2, COMENTARIOS DEL BALANCE GENERAL LESTIMADO

Con el aumento modersdo en sus gastos de ventas la Compaiila
espera incrementar ventas en § 100.000, Los costos de pro
duccidén se mantendrdén y los gastos administrativos Yy genera
les serén controlados estrictamente, no sumentando los suel
dos de ejecutivos y perscnal y con pequeiias economias den

tro de las cuentas generales hasta donde sea posible.

i
Se anticipa que a través de esos esfuerzos, laes ganancias as
cenderin favorablemente y se mantendrd el pago de Dividendos

al nivel scostumbrado en afilos anteriores.

Los Dividendos si son pagados, retornardn o la Compafifa a

través de le reduccidén de préstamos al personal.

El aumento en ventas requerird uns mayor inversidnm en Carte
ra, pero la sdministracién seguiri la politica de buscar
una considerable reduccidn en sus inventarios. De esta fuen
te, principalmente, provendridn los fondos necesarios para

cancelar las obligaciones bancarias.

Se consideran necesarias algunas inversiones en activos fi

jos pars les necesidades futuras de produccidn, pero aparen
temente ls administrscidn ha decidido que su financiacidn se
realice con sumento en el capital social de la firma, a tra

vés de la venta de acciones.

Efectuande una comparacidén entre los resultados actuales v
los presupuestados, tanto le compailiia como el analistas esta
rén en mejor posicidn parsa evaluar las proyecciones finan

cieras elaboradas.



Los presupuestos, al igual que los fndices financieros y de
més elementos snaliticos son de invaluable ayuda para el
analiste cde Estados Financieros, peroc ellos mismos no Propor
ciongn una ayuda o respuesta definitiva. Todos tienen su uti
lizacidn particuler, pero ninguno reemplaza ni puede reempla
zar la necesidad del buen juicio, el cual es el elementc de
finitivo en el logro de un completo znjlisis de 1la situacidn

de cuslquier empress manufacturera.



ANEXO

ACCESORIOS METALICOS LTDA

“Accesorios Metslicos Ltda", es unsz pequefia industria dedics
da a la fabricacidén de partes Y piezas utilizadas en l1la cons
truccidén de puertas Y ventanas, Gracias a la calidad de sus
productos, la aceptacién de los mismos hs sido excelente, te
niendo en ls actualidad copsds la totalidad de su capacidad
instaladas anual, que es de 4,000 kilos de productos. Por tan
to sus propietarios, personss de amﬁlia trayectoria en el ra
mo han decidido programar cuidadosamente un ensanche en su
capacidad de produccidn a 8,000 kilos/afio, y consistente en
la construcecidn de 1la planta industrisl en terrenos propios
de la compafifa; adquisicidn local de maquinaria Yy equipo, y
capital de trabajo necesario para atender el mayor volumen

de produccidn y ventsas.

Dentro del programs de financiacidn se incluye aporte de ca
pital por § 300.000 y un crédito que se soliciter3 o una en
tidad finsnciera por § 400.000, a 5 afios de plazo, con un

alio de gracia, e intereses mdximos de un 18 por ciento snual,

amortizacidén semestral,
A continuscidn se detalla el programa de expansidn y finan
ciacién, el cual se desarrollari en un plazo no superior a

6 meses (Todas las cifras se dardn en miles de pesos).

PLAN DE INVERSION:

Construccidn Plante 400

Maquinaria v equipo 250 650
Capital de Trabajo 170
Total Inversidn 820
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PLAN DE FINANCIACION:

Aporte de Capital 300
Crédito a Largo Plazo koo
Financiacidn Proveedores 20
Obligaciones Rancarias Renovables 100
TOTAL FINANCIACION 820

Se presenta enseguida el Balance General de Accesorios Met3s

licos Ltda., cortado a Diciembre 31 de 1980: '

ACTIVOS PASTV(OS

Efectivo- 50 Provecdores Q0
Cuentas por Cobrar 63 Obligaciones Bancarias 50
Inventarios 150 Provisidn para Imptos 12
Total Activo Cte 2673 Total Pasivo Cte 152
Terreno 180 Capital 250
Mag. y Equipo 100 Utilidad en el afio 100
Dep. Acumulada (20) Superdvit Acumulado 71
Total Active Fijo

Neto 260

Cargos Diferidos 50

Total Activos 573 Toteal Pasivo y Pat. 573

Con el objeto de preparar una prospectacidn financiera de

la empresa, los directivos de ls misma han preparado un pro
grama de produccidén, ventas, costos y gastos para los tres
préximos aiios, ol igual que bases dentro de las cuales debe

fluctuar su Bolance General. Dicha informacidn s¢ da a conti

nuacidn



A) Programs de Produccién y Ventas:

ler Aflc 20 Afio 3er Ano

Produccidn 5.000 K 7.000 K 8.000 K
Vents Contado 400 400 500
Ventas o Crédito 1.000 1.700 1.900
Ventas Totsles 1.400 2.100 2.400
Precio Promedio por Kilo 28 30 30

'B) Presupuesto de Costos y Gastos:

ler Aflio 20 Afic 3Jer Afo

Materis Prima 800 Q50 1.080
Mano de Obra directa 120 160 160
Gastos Generales de Fabricacidn
Materiales Indirectos 50 80 80
Mano de Obra Indirecta 90 150 150
Depreciaciones Lo 70 70
Otros Gastos de Fabricacidn 20 30 20
TOTAL 1.200 1.440 1.560
Gastos de Ventas 70 100 110
Gastos de Administracidn y Grles 80 90 100

C) Bases para Balance General:
1. Efectivo:
E]l saldo no debe ser inferior 2 1 mes de costoc de ven
tas en el ler afioc y 2 meses en los 2 sfios siguientes,
2, Cuentas por Cobrar Comerciales:
En el primer aiio deber) ser equivalente 2 1 mes de
las ventas a crédito, y como consecuencia del mayor

volumen parsa los afios 20 y 30 serd de 1.5 meses,’
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Inventarios:

Se debe disponer de inventario suficiente para 2 me
ses en el primer afio, de 2.5 meses pPara el segundo afio
Yy 3 meses para el tercer afio.

Depreciacidn:

La cuots de depreciacidn aparece incluida dentro de
los costos.

Cargos Diferidos:

Se amortizardn en un periodo de 5 afios ¥ su cargo se
halla involucrado dentro de 1los gastos generales de fa
bricacidn,

Proveedores:

Equivalente a 2 meses del consumo de materis prima.
Obligaciones Bancarias:

Se ha previsto financiascidn asi:

ler Afio 150 (Int § 14)
20 Aiio 180 (Int $§ 23)
3er Afio 195 (Int § 26)
Impuestos:

Se calculan de acuerdo a las tasas vigentes para ests
close de sociedades v que es del 10 por ciento.
Pasive 2 Large Plazo:

Previstas su amortizacidn en el plan de finsnciacidn.

Los intereses que causarin son:

ler Afio 72
20 Afio 59
3er Afia 41

Reparticidn de Utilidades:
La politica a seguir serd la de repartir entre los so
cios un 40 por ciento del superdvit acumulado y utili

dades a partir del 20 afo.




RESOLUCION

£l procedimiento » seguir en ls elsboracidn de

financiera de "Accesorios Metslicos Ltda" para

Préximos se explica » continuacidn:

1. De acuerdo @ la informacidn suministrads por la empresa

se elaborard el Lstado de Pérdidas y Geanancias Proforma.

ACCESORIOS METALICOS LTDA

Estado de Pérdidas y Genancias Proforma

$ €00

Produccidn

Ventas a Crédito

Ventas a Contado

Costo de Ventas:

Materia Prima

Mano de Obra Directe

Gastos Gles y de Admdn:
Materiales Indirectos
Mano de Obraz indirecta
Depreciacidnes

Otros gastos de financiscidn

Total Costo De Vents
Utilidad Bruta en Venta
Gastos de Vents

Gastos de Admdn y Grles

ler Afio 20 Atio 3er Afo

5.000 K1s 7.000 Kls 8,000 Kls

1.000 1,700 1.900
4oo 4oo 500
1,400 2.100 2.400
880 950 1.080
120 160 160
50 80 80

90 150 150

4o 70 70

20 30 20
1.200 1.440 1.560
200 660 840
70 100 110

80 90 100
150 190 210
50 L70 630

la proyeccidn

los tres aiios
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Gastos Financieros

Bancarias 14 23 26
Crédito a Largo Plazo 72 59 41

86 82 67
Utilidad Gravable (36) 388 5613
Provisidén pars Impuestos - 39 56
Utilidsad Nets 36 349 507

COMENTARIOS GENERALES:

Con los resultados Proyectados, el analists debe comentar los
mismos; los cuales en el €ca8so concreto pueden concluir que

la empresa no espera copar la totslidad de su Ccapacidad de
produccién, sino al cabo del 3er atio, Ello origina unas pér
didas en el primer afio de ocperaciones, debidas en buens par
te a la bajs utilizacidn de su capacidad en contrs posicidn
de sltos costos proporcionales y gastos financieros que se

compensan con la produccidn y ventas.,

A medids que auments la produccidn Y ventas, se incrementa
rén lss utilidades (los costos se absorben entre un mayor
nimero de unidades) Y, como consecuencias de las amortizacio
nes del crédito a largo pPlazo, disminuirdn los gsstos finan

cieros por este concepto.

En segundo lugar, y con 1la informacidn completa que se posee
se elaborarin los cambios que ocurririn en las diferentes
Partidas del Balance, » excepcidn de la cuents de efectivo,
cuyo cdlculo se hard » través de un Kstado de Fuentes y Apli

cacidén de Fondos,




ACCESORIOS METALTCOS LTDA
Balances Proyectados

$ o000

Aric Base ler Afio 2o

Aflo Jer Aiig

ACTIVOS

Efectivo 50 139 264 529
Cuentas por Cobrar Ccles 63 83 213 237
Inventarios 150 250 350 430
Total Activos Corrientes 263 h72 827 1.196
Terrenos 180 180 180 180
Edificios - 400 400 400
Maquinaria ¥ Equipo 100 350 350 350
Depreciacidn Acumuladas (20) (60) (130) (200)
Total Activo Fijo Neto 260 870 800 730
Cargos Diferidos 50 40 30 20
Total Activo 573 1.382 1,657 1.946
PASTVOS

Proveedores 90 147 158 180
Obligaciones Bancarias 50 150 180 195
Provisidn pars Impuestos 12 - 39 56
Total Pasivo Corriente i52 297 377 431
Pasivo a Lsrgo Plazo - Loo 300 200
Total Pasivos 152 697 677 631
Capital 250 550 550 550
Utilidades en el afio 100 (36) 349 507
Superdvit Acumulado 71 171 81 258
Total Pasivo y Patrimonio 573 1.382 1.657 1.946




Se poseen en consecuencia, los Lstados Finaoncieros bisicos,

Proyectados para un perfodo de tres afios.

N

El snalista estd ahora en condiciones de evaluar la situacidn

futura, utilizando lus sistemas bPresentados dentro de los ca

pitulos

precedentes.

Determinando el saldec de efectivo, confrontamos esa cifra con

el minimo

Saldo Fin
Saldo Min

que espera ls empresa pars los saiios proyectados:

ler Ano 20 Ano Jer Afio
al Efectivo 139 264 529
imo 100 240 260

Los saldos calculados cumplen con los requisitos minimos es

perados p
ficacione
Jer afio,
costo de
t3 en con

largo pla

yor en su

ensanche,

Finalmente, con la totalidad de datos, se procede 3 la

or ls empresa,

s en el Filujo de Fondos.

5 activos corrientes,

luego no es necesario apelsr » modi

Por el contrario, en el

el saldo de efectivo es muy superior o 2 meses del
ventas, luego se puede penssr en que la empressa es
diciones de amortizar més ripidomente el crédito a

Z0, © repartir meyores dividendos, financiacidn ma

acometer nuevos programas de

etc.

elsn

boracidén de los Balances Generales Proyectados.:

Lfectuando las diferencias entre las cuentas incluidas

modificaciones en Balance,

{Fuentes v Aplicaciones) con el cual se determinara el

se prepara ¢l movimiento de
saldo

de efectivo,.

en las

Fondos




$ 000
ler Ario <20 Atfio 3er Afio

FUENTES DE FONDOS:
Utilidad antes de Intereses e
Impuestos 50 470 630
Deprecisciidn Lo 70 70
Amortizacidn Diferidos 10 10 10
Generacidn Interns 100 550 710
Crédito » Largo Plazo hoo - -
Financiacidn Proveedores 57 11 22
Financiacidn Bancaris 100 30 15
Aumento de Cspital 300 - -
Total Fuentes 957 591 Th7
APLICACION DL FONDOS:
Finsnciacidn Cartera 20 130 24
Financiacidn Inventarios 100 100 80
Construccidn Plants Loo - -
Adquisicidn Maquinaria 250 - -
Pago de Impuestos del Ejerci
cio Anterior 12 - 39
Amortizacidn Crédito o Largo
Plazo - 100 100
Pago de Intereses 86 82 67
Pago de Dividendos - 54 172
Total Aplicacidn 863 466 Lg2
Diferencia entre Fuentes Yy
Aplicacidn 89 12y 265
Saldo Inicial de Efectivo 50 139 265
Saldo Final Ffectivo 139 264 529

-3 = — b= -

ACCESORIOS METALICOS LTDA

Flujo de Fondos Proforma
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CALCULO DT SUPERAVIT ACUMULADO

ler Afio 100
71

171

171

2o Atio 171

Jer Ario 81
349

430
172

258

Superdvit actual/80
Utilidades Afio/80

Superidvit Distribuible

Dividendos

Saldo Superdvit Actual

A
i

Saldo ler Afio
Pérdidas ler Afio

Superdvit Distribuible

Dividendos

Saldo Superdvit Actual

Saldo 2¢ Afio
Utilidades 2¢ Afio

Superdvit Distribuible
Dividendos

Saldo Superdvit Actual

CALCULO DE PROVEEDORES:

ler Afio

Proveedores

Prom. Mensual Compra de Materias Primas
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X

e, =2
800 12

De donde X = 147

20 Afio
Proveedores # 2
Prom. Mensual Comprs de Materias Primas
*‘_*w_x_‘__ = 2
950 12
De donde X £ 158
3er Afio
Proveedores = 2

Prom. Mensusl Compra de Materias Primas

X

1.080 12

De donde X = 180

CALCULO DE INVENTARIOS:

ler Afio: I.T + I.F

2 2

Costo Prom, Mensugl de Ventas

150 + X

100

De donde X = 250



20 Afio

Jer Afio

CALCULO

ler Afo

20 Afio

Jer Afio

I.I. + I.F.

2 =25
Costo Prom., Mensusl de Ventas
250 + X
_2 =25
120
De donde X = 1350
350 + X
2
-—_ = 3 De donde X = 4730
DE CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES:
Deudores = 1

Prom., Mensual Ventas Acrédito

X = 1 De donde X = 83
X
= 1.5 De donde X = 2173
1.700 12 R
X - =
= 1.5 De donde X = 237

1.900 12
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ACCESORIOS METALICOS LTDA

Modificaciones en l1las Cuentas del Balance

Activos
Efectivo
Cuentag a Cobrar Ccles

Inventariocs

Total Activos Corrientes
Terreno

Edificios

Magquinaria y Equipos

Depreciacidn Acumulada

Total Activa Fijo Neto

Cargos Diferidos

Total Activos

Pasivos
Proveedores
Obligaciones Bsncariss

Provisidn para Impuestos

Total Pasivos Corrientes

Pasivo a Largo Plazo

Total Pasivos
Capital
Utilidad en el Afio

Superavit Actusl

Total Pasivo y Patrimonio

235

Dic/80
Base ler Afic 20 Afie Jder Aific
50
63 813 2173 237
150 250 350 4130
263
180 180 180 180
- 400 L0 Loo
100 350 350 350
(20) (60) (130)  (=00)
260 870 800 730
50 Lo 30 20
573
90 147 158 180
50 150 180 195
12 - 39 56
152 297 377 b 31
- 400 300 200
152 697 677 631
250 550 550 550
100 (36) 349 507
71 171 81 258
573




Ciudad y Fecha

INFORMACION SOBRE LA EMPRESA

Nombre de la Empresa

Direccidn Teléfono

Gerente

Escritura de Constitucidn (si tiene) No. Notarfia  Ciudad

Fecha

5i la empresa tiene socios, indique quienes son y cual es su aporte.
}

Socios Aporte Socios Aporte

Productos que elabora

A quién le compra su materia prima?
Nombre Direccidn Teléfono Ciudad

A quien le vende sus Productos?

Nombre Direccidn Teléfono Ciudad

51 maneja cuenta corriente bancaria, indique el Banco, Sucursal y

No. de cuenta.




Si estd solicitando créditos o los ha obtenido con Bancos o Corpora

ciones Financieras, indique el nombre de la Entidad,

Cusnteo son sus wventss mensuales 7

Cudntos obreros y empleados tiene y cuanto les paga mensualmente?__

Cual es su experiencis en el Rameo Industrial

INFORMACION SOBRE EL CREDITO

Qué cantidsd de dinero aspira que le presten y a qué plazo?

Pars gqué necesita el Crédito?

De cudles Bienes dispone usted o su empress para gsrantizar el prés

tamo, y/o gué personas solventes le pueden servir de Codeudores?

Los bienes mencionados se encuentran hipotecedos o pignorados a al
guna persona o entidad? Cuil es el saldo de esa deuda ¥y

cuidndo vence?

DESARROLLO DELA EMPRESGSA

En caso de gque se le conceds el crédito, que resultados espera en:
Produccién

Si hay sumento de produccidén a quién le venderd ese exceso?

Necesitariz fPersonal adicional?

Otros Resultedos

Firma del Gerente

C.C.H# de
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