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PROLOGO

Durante mis estudios de Post-Grado, siempre he estado interesado en el analisis de
un sistema administrativo y financiero para la toma de decisiones ya que en el desarrollo
de mis labores profesionales he percibido como los administradores y quienes estan
directamente ligados a la toma de decistones, tienen problemas para analizar Estados
Financieros y obtener informacion de los mismos, con la cual un administrador o quien

tome decisiones, los lleve como base o fundamento.

Dentro de las clases de administracion y finanzas se explican las razones financieras
como las bases para poder tomar decisiones, pero al ser estas muy extensas se vuelven

demasiado brozosas al tratar de seguir cada una de ellas al pie de la letra.

Es por esto de la idea de analizar un sistema el cual sea practico, sencillo de obtener,
mismo que basandose en las mismas razones financieras existentes y de algunas técnicas
financieras se pueda obtener informacién relevante para la toma de decisiones, ademas
este analisis sera elaborado con la 1dea que pueda ser aplicado a cualquier tipo de

empresa ya sea comercial, industrial o de servicio.

Esto tiene como beneficio:

> Simplificar en menor tiempo los pasos para Ia obtencion de informacion relevante
para la toma de decisiones.

» Facilitar la obtencion de informacién relevante.

» La aplicacion de técnicas sencillas para el desarrollo de cualquier ente econdmico.
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SINTESIS

En el contenido de esta tesis explicamos ampliamente conceptos de
administracion, de finanzas, asi como de todos los métodos y razones financieras
existentes, asi también se presenta como técnica practica el control de flujo de efectivo,
asi como el apalancamiento financiero, después se presenta el sistema propuesto asi
como el caso practico en el cual explicaremos las razones y técnicas financieras

aplicadas al caso practico.

Ademas de dar a conocer dentro del contorno de esta tesis los conocimientos
adquiridos en el desarrollo de la especialidad de finanzas de la maestria en ciencias de
la administracion, he querido hacer este estudio para uso propio y de la comunidad y a
quienes les interese un método practico para la evaluacion financiera de las empresas y
que ademas nos sirva de base para la toma de decisiones de caracter administrativo —
financiero y de las cuales se pueda mejorar el entorno econémico de cualquier empresa

de cualquier giro ya sea comercial, industrial o de servicios.

Este trabajo es desarrollado aplicando las definiciones, técnicas y razones
financieras existentes y desarrolladas por la mayoria de los autores y conocedores de la
materia de administracion — financiera, en todos los textos y documentos publicados que
hablen sobre las fianzas en las empresas; agrupandolos para su estudio practico, solo los
mas importantes, los cuales nos generen iInformacion relevante para la toma de

decisiones.

Durante el desarrollo de el presente estudio, inicialmente trabajamos con las
razones financieras existentes como ya lo hemos mencionado anteriormente, solamente
tomando las razones financieras mas importantes y agrupandolas en un mismo reporte

de resultados, las cuales nos ayuden a tomar decisiones.
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Las razones financieras que utilizaremos en el presente trabajo se agrupan de la

siguiente manera:

X/

Liquidez

a) Capital de trabajo
b) Razon circulante
¢) Prueba del cido

Actividad

Y

a) Rotacion de inventarios
b) Periodo de cobranza promedio
¢) Periodo de pago promedio
» Endeudamiento
a) Indice de endeudamiento
b) Razdn de pasivo / capital
» Rentabilidad
a) Margen bruto de utilidades
b) Margen de utilidad de operacion
¢) Margen neto de utilidades
d) Rendimiento de activos totales

e) Rendimiento de capital

Asi como también hemos planteado como una técnica que a mi juicio propio es
el punto mas importante que debe de cuidar cualquier empresa, para asi lograr una

estabilidad, dichas técnicas son:

» Flujo de efectivo 6 Cash flow

» Apalancamiento financiero

De acuerdo a lo anterior expuesto se aplica un sistema administrativo —

financiero para la toma de decisiones, que es el tema desarrollado para este trabajo.
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1 Introduccidon

1.1 Descripcién del problema

Tomando en cuenta que uno de los problemas mas comunes entre quienes tienen
la labor de decidir el rumbo financiero de una empresa, es la toma de decisiones de
caracter administrativo y financiero, es necesario aplicar un sistema para la toma de
decisiones en las empresas aplicando los métodos de administracion financiera,
desarrollando analisis y estrategias financieras. Se ha observado que uno de los
problemas més frecuentes en las empresas comerciales, industriales y de servicios es la

correcta y oportuna toma de decisiones.

1.2 Objetivo de la tesis

Al desarrollar e implementar un sistema administrativo y financiero en la toma
de decisiones enfocado a empresas comerciales, industriales y de servicio a fin de

facilitar a quienes toman decisiones financieras, el proceso de las mismas.

1.3 Hipétesis

Mediante el desarrolio e implementacion de un sistema administrativo y
financiero en la toma de decisiones, que contenga las bases para aplicar un sistema que
a la vez contenga un ejercicio practico, concernientes a la toma de decisiones
considerando situaciones hipotéticas que pudieran afectar el resultado de la decision
tomada, a fin de demostrar que quienes estan encargados de la toma de decisiones,
durante el desarrollo de sus actividades normales dentro de una empresa comercial,

industrial o de servicios en general, se presente alguna de estas situaciones, quien tome
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4, Se desarrollara un caso practico en la implementacion y desarrollo del sistema
administrativo y financiero para la toma de decisiones.
5. Se presentaran las conclusiones y algunas notas aclaratonas sobre la implementacion

de este sistema,
1.7 Revision bibliografica

Este estudio se realiza tomando en cuenta el método expuesto en los textos de
finanzas, en donde se relacionan y se justifican todas las técnicas y/o razones financieras
en forma expresa. En ningin texto aparece un sistema practico recomendado por ningin
autor en donde se establezcan bases simples para la toma de decisiones en las empresas
de cualquier giro, el cual es el objetivo de este estudio. Al analizar las técnicas y razones
financieras expuestas en algunos libros de texto de finanzas, no se puede establecer una
comparacion bibliografica con el presente proyecto, ya que el sistema propueste no ha

sido estudiado o tratado por otros autores.
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2 Historia de la Administraciéon Financiera

2.1 Evolucién de las finanzas

Cuando las finanzas surgieron como una rama separada de estudio a principios
de 1900, se puso énfasis en el anélisis relacionado con el aspecto legal de las fusiones, la
formacion de nuevas empresas y los diversos tipos de instrumentos que las compafiias

podian emitir para obtener capital.

Durante la depresion que ocurmio en Estados Unidos en la década de los afios
treinta, se destaco el estudio de las quiebras y las reorganizaciones, la liquidacion de

compaiiias y la regulacion de los mercados de emision de obligaciones y acciones.

En la década de los cuarenta y principios de los cincuenta, se inicid un
movimiento respecto al analisis teérico y el enfoque de la administracion financiera se
dirigi¢ al estudio de decisiones administrativas que consideraban la seleccién de activos
y pasivos para aumentar el valor de la empresa en favor de sus accionistas, para lo cual
debia incrementarse el valor de mercado de las acciones luego de elevar la utilidad por

acclon.

En los sesenta comenzo el estudio de la teoria de la cartera, que consiste en
analizar la contribucion marginal de cada activo al riesgo de la cartera de inversiones.
Durante los setenta empezaron a analizarse los mercados financieros; en los ochenta se
iniciaron las investigaciones de la relacion que existe entre el esquema de impuestos de
las empresas y el esquema de impuestos de los accionistas; también se iniciaron estudios
acerca de las imperfecciones de los mercados; surgid la teoria de la agencia y se puso
énfasis en el estudio de las repercusiones de la inflacion en la toma de decisiones asi
como en las tasas de interés. Finalmente, en los noventa, se iniciaron los estudios en

relacion con la desregulaciéon de las instituciones financieras, el crecimiento en la
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transferencia electronica de informacidén y de recursos asi como la globalizacion de las

operaciones.

Este enfoque continio hasta 1990, época en que el analisis se amplié para incluir:

1) El estudio de la inflacién y sus efectos en las decisiones

2) La desregulacion de las instituciones financieras y la tendencia hacia la
diversificacion de los servicios financieros

3) El estudio del dramatico incremento en ambos: el uso de computadoras para el
analisis y la transferencia electronica de informacion

4) El incremento en la importancia de los mercados globales y las operaciones de
negocios. Finalmente, en el diagrama cuatro el lector podra ver el desarrollo de las
finanzas en el transcurso del tiempo.

5) finanzas en el transcurso del tiempo.
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financiero

[nformacion

de decisiones

Toina |

1920 Mercado de capital, consolidaciones y fusiones, liquidez Puntos
y financiamiento. 4 o?
1930 Aspectos defensivos: quiebra, liquidaciones y reorganiza- i
. = exXlemo
ciones.
1950 Presupuesto de capital, valor actual, funcién del valor del
dinero en ¢] tiempo, administracion de activos, andlisis
para la toma de decisiones,
1960  Teoria de la cartera = contribucién marginal de cada Puntos
activo al riesgo global de la cartera de la empresa. de vista
1970 Mercados financieros = posibilidad de negociar titulos de interno
pasivos y capital, modelo de tijacion de precios de
arbitraje, modelo de fijacion de precios de opciones.
1980 ISR personal en conexion con el ISR de la empresa,
imperfecciones del mercado, inflacion y tasas de interés,
teoria de la agencia. Piifitoi
1990 Desregulacion de instituciones financieras, utilizacion de oy
< . e . S : de vista
transferencia electronica de fondos, globalizacion de las SRS
operaciones financieras y comerciales. :
inferno
Administrador
Acreedores ¢

inversionistas

Apreciacion
del valor
dela emnresa

1 Tabla de Evolucién de las Finanzas

2.1.1 Evolucion del sistema financiero

Pensar en el desarrollo del sistema financiero nos lleva, necesariamente, a la

etapa en que las transacciones se realizaban por medio del “trueque”. En esa €poca, las

personas intercambiaban unos productos por otros, negociaban con bienes reales, como

los granos o las especias y solamente existia el mercado de ese tipo. Las personas le

daban valor a aquellos bienes que podian conservar sus caracteristicas por mas tiempo,
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es decir, productos no perecederos, porque de esta forma conservaban su riqueza; los
ahorros estaban constituidos por-estos recursos que podian conservar su valor pero no
incrementar la riqueza del duefio con el paso del tiempo. En ese mundo sin dinero no

habia activos financieros y, por lo mismo, no podian existir las inversiones financieras.

Cuando el dinero fue introducido en el sistema, como medio de intercambio, las
personas podian canjear sus bienes por dinero y utilizarlo para adquirir otros mas o
guardarlo para futuros trueques; en este punto las personas enfrentaban la decision
econdmica de consumir versus almacenar su dinero. Sin embargo, antes de que surgiera
la posibilidad de invertir el dinero, éste inicamente podia guardarse para ser utilizado

después, pero sin generar un beneficio adicional.

Mas adelante surgio, en el sistema financiero, la posibilidad de no solamente
guardar el dinero sino que ahora se podia invertir por cierto tiempo a cambio de obtener
un premio por esta decision. Entonces, una persona podia decidir entre no consumir
ahora con la expectativa de consumir mas en el futuro. Si el premio por invertir el dinero
un ano era de 10% por ejemplo, esto significaba que en el futuro podria adquirir mas
bienes que en el presente y esto aumentaba sus posibilidades de adquirir esos productos
en 10% en el futuro. La posibilidad de tomar estas decisiones existia en la medida en que
alguien preferia consumir ahora, con el dinero tomado en préstamo, a cambio de¢ pagar
en el futuro. Es importante hacer notar que siempre que alguien invierte dinero hay otro
que esta solicitando un préstamo y que el premio que recibe quien invierte es una tasa de
interés llamada rendimiento; el mismo interés representa un costo para quien toma los
recursos en calidad de préstamo. De esta manera surge el concepto del valor del dinero

en el transcurso del tiempo, tema que serd tratado en el capitulo dos.

Asi surgieron los mercados financieros que, aunados al de bienes reales,
constituyen el medio en el cual las personas y las empresas realizan transacciones

econOmicas.
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2.2  Definicién de finanzas

Es la rama de la economia que se relaciona con el estudio de las actividades de
inversion, tanto en activos reales como en activos financieros y con la administracion de

los mismos.

Un activo real es un activo tangible tal como una maquina, un terreno o un
edificio; los activos reales son utilizados para generar recursos y, por lo mismo,

producen cambios en la situacion financiera.

Un activo financiero, por otra parte, constituye el derecho a cobrar una cuenta en
el futuro. En el caso de las empresas, podemos pensar en una cuenta o documento por
cobrar; para las personas fisicas, un activo financiero puede estar representado por el
documento que ampara una inversion a plazo en una institucion bancaria, el cual le

producira n flujo de efectivo en el futuro.

2.3 Campo de accion de las finanzas

Tradicionalmente las finanzas se dividen en tres grandes areas: inversiones,
finanzas corporativas o administracion financiera de empresas e instituciones y

mercados financieros.
Inversiones
Esta rama estudia basicamente como hacer y administrar una inversion en activos

financieros; por ejemplo, en una accion que representa la propiedad, en alguna

proporcion, del capital social de una empresa.
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Finanzas corporativas o administracion financiera de las empresas

Una empresa es una entidad econdmica independiente que posee activos tales
como efectivo, cuentas por cobrar, inventarios, equipo, etcétera, mismos que ha
adquirido mediante las aportaciones de sus duefios que son los accionistas y/o por medio
del financiamiento de acreedores, como son los bancos, arrendadoras, etcétera.

La administracion financiera de las empresas estudia tres aspectos:

1) La inversion en activos reales como inmuebles, equipo, inventarios, etcétera, ia
inversion en activos financieros como las cuentas y documentos por cobrar y las
inversiones de excedentes temporales de efectivo.

2) La obtencion de los fondos necesarios para llevar a cabo las inversiones en activos.

3) Las decisiones relacionadas con la reinversion de las utilidades y €l reparto de
dividendos.

Las decisiones que debe tomar el administrador financiero son tres:

1) Decisiones de inversion

2) Decisiones de financiamiento

3) Deacisiones de dividendos

Instituciones y mercados financieros

Las instituciones financieras son empresas que se especializan en la venta,
compra y creacion de titulos de crédito que son activos financieros para los
inversionistas y pasivos para las compafiias que toman los recursos para financiarse.
Los bancos comerciales o de primer piso, casas de bolsa, asociaciones de ahorro y
préstamo, compafias de seguros, arrendadoras financieras, sociedades financieras de
objeto limitado y uniones de credito son ejemplos de instituciones financieras. Su labor
es transformar activos financieros de una forma a otra. Por ejemplo, un banco transforma
un deposito en cuentas de ahorros en capital mas intereses para el inversionista a través
del proceso de conceder préstamos a empresas y/o personas fisicas que requieren de

financiamiento. Esos mercados son los espacios en los que actlan las instituciones
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financieras para llevar a cabo la compra y venta de los titulos de crédito, tales como las
acciones, las obligaciones, el papel comercial, etcétera, y este mercado se conoce como
“mercado de valores”. En la divisién tradicional de finanzas, las instituciones y
mercados financieros se consideran cenjuntamente, ya que las instituciones son los

participantes mas importantes en este mercado.
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3 Analisis Financiero

3.1 Qué es el analisis financiero?

El analisis financiero es un proceso de seleccion, relacion y evaluacion. El
primer paso consiste en seleccionar del total de la informacion disponible, respecto a un
negocio, la que sea mas relevante y que afecte la decisién segun las circunstancias. El
segundo paso es relacionar esta informacion, de tal manera que sea mas significativa.
Por Gltimo, se deben estudiar estas relaciones e interpretar los resultados. Los tres pasos
mencionados antes son definitivamente muy importantes, sin embargo, la esencia del
proceso es la interpretacion de los datos obtendiso como resultado de aplicar las

herramientas y técnicas de analisis.
3.1.1 Objetivo del analisis financiero

Las decisiones de un negocio, como comprar o vender, dar crédito o no,
dependen de acontecimientos futuros. Los estados financieros representan
principalmente registros de transacciones pasadas y los usuarios externos los estudian
como evidencia del funcionamiento de una empresa en el pasado, lo cual puede ser util
para predecir el comportamiento futuro de ésta. La administracion de una compaiiia es
responsible de obtener las mayores utilidades posible para lograr el mayor rendimiento
sobre los recursos invertidos en la misma; ademés es responsible de cumplir con los
objetivos, de mantener una buena condicién financiera, cumplir con sus obliigaciones y

conducir a la empreesa de acuerdo con los objetivos establecidos.

Al observar el funcionamiento pasado de la empresa y su situacion presente, los
analistas financieros desean satisfacer principalmente dos dudas:
1. (Cuél es la rentabilidad de la empresa?

2. (Estala compafiia en buena condicion financiera?
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3.2 Rentabilidad

Al hablar, en el lenguaje del analisis financiero, de medir la rentabilidad en una
empresa, se entiende que se quiere evaluar la cifra de utilidades logradas en relacion con
la inversion que las origind. En realidad, la rentabilidad puede medirse a tres niveles de

utilidad y a tres niveles de inversion.

La primer medida de rentabilidad existe en relacidén con la inversion total en
activos operativos y la utilidad de operacion; la segunda existe con respecto 2 la
inversion total en activos y las utilidades generadas por la totalidad de ellos; y la tercer
existe en relacion con la inversion hecha por los accionistas y la utiidad que les genera
su inversion una vez que se han cubierto tanto los gastos de operaciéon como los de

financiamiento.

3.2.1 Rentabilidad de los activos

En conclusion, existe una relacion directa entre la inversion en activos y las
ventas logradas, misma que debe estudiarse a la luz de los cambios dentro de la empresa
y en el ambiente. También debe tenerse siempre presente que el primer indicador de
posible utilidades es la existencia de ventas. En la grafica siguiente de “Generacion de

utilidades”, la relacion de ventas a activos se marca con el nimero 1.



Grafica Generacidon de utilidades
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3.3 Efecto del apalancamiento

Debe considerarse que utilizar financiamiento representa un gasto para la empresa y al
mismo tiempo, un rendimiento para el acreedor. Lo anterior se discutié en el capitulo
dos. Partiendo de la afirmacion anterior puede concluirse que el rendimiento generado
por los activos se “reparte” entre los acreedores y los accionistas, y dado que el objetivo
inicial, entre otros, es generar utilidades para el accionista, éste debe tener un
rendimiento proporcionalmente mayor que el acreedor, cada uno en relacion con su
inversion. De aqui que al analizar la rentabilidad debe tenerse en cuenta que el utilizar el
endeudamiento es un medio no un fin, y que el financiamiento debe producir un efecto
favorable al accionista con un rendimiento del capital mayor que el rendimiento de los

activos.
3.4 Condicion financiera

Evaluar la condicion financiera de una empresa consiste en analizar si la
compafiia tiene capacidad de cumplir los compromisos contraidos por y para sus
operaciones. Estos compromisos se contraen con proveedores, acreedores, obreros y
empleados, el fisco, etcétera, para ser cumplidos tanto en el corto como en el largo
plazo. Cuando el analisis es sobre la situacion financiera de la compaiiia, en el corto
plazo se habla de evaluar la Liquidez; y cuando el analisis se hace a largo plazo, se habla

de evaluar la Solvencia.

3.4.1 Liquidez

La Liquidez de una entidad se mide por la Capacidad en Monto y Posibilidad en

Tiempo de cumplir con los compromisos establecidos en el corto plazo.

» Capacidad en Monto: La capacidad en monto significa que la empresa bajo

andlisis tenga recursos suficientes para cubrir sus compromisos.
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Anteriprmente, hasta el afio de 1982, las empresas debian preparar el estado de
cambios en la situacion financiera con base én las variaciones sufridas por el
capital neto de trabajo de un ¢jercicio a otro. Se daba importancia al capital neto
de trabajo como medida de liquidez con fundamento en la idea de que los
recursos con naturaleza y caracteristicas de corto plazo de alguna manera
“garantizaban” la existencia de liquidez. Se pensaba que si se tenian los activos
de corto plazo, lo de menos era convertirlos en efectivo y con este cumplir con

Sus COMPromisos.

En la actualidad, con las condiciones econdmicas imperantes, no solo es
importante que se tengan los activos de corto plazo, sino que ademais estos
tengan posibilidades reales de convertirse en efectivo. A partir del afio de 1983,
el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, decidio sustituir la base de
preparacion del estado de cambios en la situacion financiera, utilizando el
efectivo en el lugar del capital neto de trabajo y posteriormente, en 1990, el
mismo instituto promulgo el boletin B-12 que establece la elaboracion del estado
de cambios en la situacion financiera a pesos constantes, Con esto puede hacerse
un analisis mas real de la liquidez, pues se cuenta con la informacion del efectivo
generado en el ejercicio, de donde proviene y hacia donde se canaliza.
Adicionalmente habra que estudiar los renglones de activos circulantes vy

evaluar, con las herramientas tradicionales, sus posibilidades de generar efectivo.

> Posibilidad en tiempo:  Posibilidad en tiempo significa que, ademas de estudiar si
la empresa puede generar efectivo a partir de sus operaciones, debe analizarse como
un aspecto muy importante, cuanto tiempo le toma a la compania en vender sus
inventarios, cobrar sus cuentas por cobrar, etcétera. El estado de cambios en la
situacion financiera estudiado en combinacion con el tiempo que le toma a la
empresa convertir sus activos circulantes sera fundamental en la evaluacién de

liquidez.
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> Compromisos establecidos en el corto plazo:  Se refieren a los pagos que en el
corto plazo deben efectuarse a los proveedores, a los bancos, otros acreedores,
etcétera. La existencia de estos compromisos depende de su naturaleza; los que se
tienen con los proveedores por ejemplo, son de los llamados espontaneos pues
surgen por la operacién normal. Los pasivos bancarios, por el contrario, no surgen
espontaneamente, sino que dependen de la decision de alguien en la empresa, que
puede elegir entre contratar prestamos a corto y/o largo plazo ¢ financiar parte de

los activos circulantes con capital de los accionistas.

Concluyendo, puede verse que la liquidez depende en forma definitiva de los tres
factores mencionados anteriormente y es tarea del analista encontrar explicacion,

analizando estos factores, a la falta o exceso de liquidez.

3.4.2 Solvencia

Como se ha mencionado antes, la solvencia tiene que ver con la capacidad de la
empresa para cumplir con sus compromisos de largo plazo. En realidad es un concepto
mas amplio pues abarca también la posibilidad de aprovechar oportunidades y hacer

frente a situaciones de crisis.

Una realidad inevitable es que el largo plazo estara influido por la calidad de los

cortos plazos que experimente la compaiia.

La fuerza y potencia financiera que se espera tenga la empresa depende de la
forma en que son generados ambos, el flujo de efectivo (liquidez) v la rentabilidad
(utilidades). Debe existir, dependiendo de la compatiia, cierto equilibrio entre liquidez y
rentabilidad. Este equilibrio dependera de que las estructuras de activos (costos fijos y
vartables) y de capital (mezcla de pasivos y capital) sean elegidas de acuerdo con las

posibilidades que tiene el negocio de generar ventas.
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3.5 Razones financieras

El analisis de la relacion entre diferentes partidas de los estados financieros es
esencial para la interpretacion de los datos contenidos en los informes publicados por las
empresas. El analista encontrara que existen ciertas razones individuales que le ayudaran

en el proceso de andlisis e interpretacion de los estados financieros.

Las razones financieras son medidas aritméticas que establecen una relacion
entre dos o mas partidas de los estados financieros. Lo importante es que se calculen a
partir de datos que efectivamente se relacionen entre si. Por ejemplo, calcular una razon
a partir de la cifra de ventas y la de activos es correcto, ya que existe una relacion directa
entre ellas: las ventas se logran al utilizar los activos. Calcular, por otra parte, una razon
a partir de la cifra de capital comun y la de gasto por fletes no tendria sentido, ya que no

existe una relacion directa entre ellas.

Probablemente la herramienta mas utilizada por las analistas de estados
financieros sea el calculo de razones. Sin embargo, ¢sta debe siempre complementarse

con las otras herramientas anteriormente expuestas.

3.6 Meétodos de analisis

Por método de analisis como técnica aplicable a la interpretacion podemos
entender “el orden que se sigue para separar y conocer los elementos descriptivos y

numéricos que integran el contenido de los estados financieros”.

Existen varios métodos para analizar el contenido de los estados financieros, sin
embargo, tomando como base la técnica de la comparacion, podemos clasificarlos en

forma enunciativa y no limitativa, como sigue:
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I. METODO DE ANALISIS VERTICAL;:
a) Procedimiento de Porcientos Integrales.
b) Procedimiento de Razones Simples.
c) Procedimientos de Razones Estandar.
II. METODO DE ANALISIS HORIZONTAL:
a) Procedimiento de aumentos y disminuciones.

III. METODO DE ANALISIS HISTORICO:

a) Procedimiento de las tendencias, que para efectos de la comparacion se

puede presentar a base de:

Serie de Cifras o Valores
Serie de Variaciones

Serie de Indices

IV. METODO DE ANALISIS PROYECTADO O ESTIMADO:

a) Procedimiento del Control Prespuestal

b) Procedimiento del Punto de equilibrio

El método Vertical o Estatico, se aplica para analizar un estado financiero fecha

fija o correspondiente a una periodo determinado.

El método Horizontal o Dinamico, se aplica para analizar dos estados financieros

de la misma empresa a fechas distintas o correspondientes a dos pericdos o ejercicios.
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El método Histodrico, se aplica para analizar una serie de estados financieros de la

misma empresa, a fechas o periodos distintos.

El método Proyectado o Estimado, se aplica para analizar estados financieros

Proforma o presupuestos,
3.7 Procedimiento de razones simples

Este procedimiento consiste: “en determinar las deferentes relaciones de
dependencia que existen al comparar geométricamente las cifras de dos o mas conceptos
de integran el contenido de los estados financieros de una empresa determinada”.

Las razones simples pueden clasificarse como sigue:

[. Por la naturaleza de las cifras:

a) Razones Estatica,

b) Razones Dinamicas,

c) Razones Estatico-dinamicas,
d) Razones Dinamico-estaticas.

IT. Por su significado o lectura:
a) Razones Financieras,
b) Razones de Rotacion,
) Razones Cronologicas.

L. Por su Aplicacién u Objetivos:

a) Razones de Rentabilidad,

b) Razones de Liquidez,
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) Razones de Actividad,

d) Razones de Solvencia y Endeudamiento,
e) Razones de Produccién,
3] Razones de Mercadotecnia, etc.

Las Razones de Rentabilidad, son aquellas que miden la utilidad, dividendos,

réditos etc. de una empresa.

Las Razones de Liquidez, son aquellas que estudian la capacidad de pago en

efectivo o dinero de una empresa, etc.

Las Razones de Actividad, son aquellas que miden la eficiencia de las Cuentas
por Cobrar y por Pagar, la eficiencia del consumo de materiales produccién, ventas,

activos, elc.

Las Razones de Solvencia y Endeudamiento, son aquellas que miden la porcion
de Activos financiados por deuda de terceros, miden asimismo, ia habilidad para cubrir

intereses de la deuda y compromisos inmediatos, etc.

Las Razones de Produccién, son aquellas que miden la eficiencia del proceso
productivo; la eficiencia de la contribucién marginal, miden los costos y capacidad de

las instalaciones, etc.

Las Razones de Mercadotecnia, son aquellas que miden la eficiencia del

Departamento de Mercados y del Departamento de Publicidad de una empresa, etc.

El procedimiento de razones simples empleado para analizar el contenido de los

estados financieros, es Util para indicar:

a) Puntos debiles de una empresa.

b) Probables anomalias.
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c) En ciertos casos como base para formular un juicio personal.

El nimero de razones simples que pueden obtenerse de los estados financieros de
una empresa, es ilimitado, algunas con significado practico, otras sin ninguna aplicacion;
luego entonces, corresponde al criterio y sentido comun del analista, determinar el
namero de razones simples con significado practico, para poder establecer puntos

débiles de la empresa, probables anomalias de la misma, etc.

Asimismo, en la aplicacion de este procedimiento, el analista debe tener cuidado
para no determinar razones que no conducen a ningun fin, es decir, se debe definir
cuales son los puntos o las metas a las cuales se pretende llegar y, con base en esto,
tratar obtener razones con resultados positivos, luego entonces, el niimero de razones a

obtener, variara de acuerdo con el objeto en particular que persiga el analista.

La aplicacion del procedimiento de razones simples, tiene un gran valor practico,
supuesto que en general podemos decir que orienta al analista de estados financieros
respecto a lo que debe hacer y como debe enfocar su trabajo final, sin embargo, debemos
reconocer que tiene su limitaciones, por lo tanto no debemos conferirle atributos que en

realidad no le corresponden.

A continuacién, estudiaremos brevemente algunas razones que en general y para
fines didacticos consideramos de importancia, anticipando que no son las Unicas que
pueden emplearse, m tampoco que deban aplicarse todas al mismo tiempo y en la misma

empresa.
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3.8 Estudio particular de razones simples

El estudio lo enfocaremos a los siguientes puntos:

Primera razon:

a) Razon del capital de trabajo.

b) Formula;
R.C.T. = ACTIVO CIRCULANTE
PASTIVO CIRCULANTE
¢) Ejemplo:

Una empresa determinada presenta en su Balance General los siguientes importes:

(Cifras en miles de pesos)

Activo Circulante

Efectivo en caja y bancos

Clientes
Inventarios
Menos; Estimacion para cuentas incobrables

Estimacion para obsolescencia de Inv.

Pasivo Circulante
Proveedores
Acreedores

Documentos por pagar a corto plazo

Cual ser4 la razén del Capital de Trabajo?
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Datos:
A.C.=$3,100
P.C.=%1,240
RCT.=X
RCT.=AC.
PC.
R.C.T.=3,100
1,240

RCT.=25 obien: 2.5
1

d) Lectura:

Antes de ver la lectura de la anterior razén, expondremos que existen dos formas
para leer cualquier razén; la primera denominada lectura positiva y la segunda lectura
negativa; en la primera, se inicia con el Antecedente y se finaliza con el Consecuente; en

la lectura negativa, se inicia con el Consecuente y se finaliza con el Antecedente.

Lectura positiva: “La empresa dispone de $2.50 de Activo Circulante para pagar

cada $1.00 de obligaciones a corto plazo”.

Lectura negativa: “Cada $1.00 de Pasivo Circulante est4 garantizado con $2.50 de
efectivo y otros bienes que en el curso normal de operaciones se transforman en

efectivo”.

e) Estarazon representa:
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La capacidad de pago a corto plazo de la empresa y el indice de solvencia de la

empresa

f) Aplicacion:
Esta razon se aplica generalmente para determinar la capacidad de pago de la
empresa, el indice de solvencia de la misma; asimismo para estudiar el Capital de

Trabajo, etc.

En nuestro medio se ha aceptado como buena la razén de 2 a 1, es decir, que por
cada $1,00 que los acreedores a corto plazo hayan invertido, debe existir por lo menos
$2.00 de Activo Circulante para cubrir esta deuda; dicha razon es mas bien de orden
practico, no de orden técnico, supuesto que es en Ja suposicion de que de que si por
cualquier circunstancia el Activo Circulante de la empresa bajara de valor hasta en un
50%, el otro 50% que quedara de ese Activo Circulante, serviria para pagar y cubrir a

los acreedores a corto plazo.

Ahora bien, en virtud de que la razén comprueba cantidad y no calidad, es decir,
la razéon del Capital de Trabajo mide sélo el valor total en dinero de los Activos
Circulantes y de los Pasivos Circulantes, se hace necesario estudiar a cada empresa en
particular tomando en cuenta todas sus caracteristicas y factores externos, para poder
emitir un juicto preliminar, nunca definitivo; por lo mismo, deben estudiarse
individualmente cada partida del Activo y Pasivo Circulantes; en otras palabras, cada
empresa comercial, industnial, etc., tiene sus propios y peculiares problemas y
caracteristicas, que indudablemente se reflejan en sus propias razones, de ahi que la
razon de Capital de Trabajo de 2 a 1 para determinada empresa puede ser buena, sin

embargo, para otra puede no serlo.
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Segunda razén:
a) Nombre de la razon:

Razén Severa, denominada también, prueba del Acido.

b) Foérmula:

R.S. = ACTIVO CIRCULANTE — INVENTARIOS
PASIVO CIRCULANTE

(La diferencia que existe entre el Activo Circulante y los inventarios, se conoce
con el nombre de Activo Rapido y también, con el nombre de Activo de Inmediata

Realizacion).
¢) Ejemplo;

800,000.00

440,000.00

400,000.00
X

Activo Circulante (incluyendo Inventarios)
Inventarios

Pasivo Circulante

A B O en

Razon Severa
RS.=AC -1
P.C.
R.S. = 800,000.00 — 440,000.00
400,000.00
R.S. =360.000.00
400,000.00

R.S. = 9obien: 9

1

d) Lectura:
“La empresa cuenta con $0.90 de Activos Disponibles rapidamente, por cada

$1.00 de obligaciones a corto plazo”, o bien:
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“Por cada $1.00 de obligaciones a corto plazo, la empresa cuenta con $0.90 de

Activos rapidos”.

e) Significado:
Representa: La suficiencia o insuficiencia de la empresa para cubrir los Pasivos a

corto plazo, es decir, la razon representa el indice de solvencia inmediata de la empresa.

f) Aplicacion:
Esta razon se aplica en la practica, para determinar la suficiencia o insuficiencia

de la empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo.

La razon de orden practico que se acepta en la generalidad de los casos, esde 1 a
1, es decir, por cada $1.00 de obligaciones a corto plazo (Pasivos rapidos), la empresa
deber contar cuando menos con $1.00 de Activos rapidos, en otras palabras, los

inventarios de una empresa deben tener un costo méximo igual al Pasivo Circulante.

Para determinar, de acuerdo con el ejemplo, la suficiencia o insuficiencia de

solvencia inmediata de la empresa, hariamos lo siguiente:

Indice de solvencia inmediata normal $  1.00
Indice de solvencia inmediata real $ 090
Insuficiencia de solvencia inmediata $ 010

Desde luego, que la insuficiencia de solvencia inmediata se ve garantizada por los
inventarios de la empresa que ascienden a $440,000.00; ahora bien, si deseamos saber el

indice de garantia, aplicamos la siguiente formula:

Inventarios = 440.000.00 =1.10
Pasivo Circulante 400,000.00

O sea que la empresa garantiza con $1.00 de inventarios cada $0.10 de insuficiencia de

solvencia inmediata.
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Tercera razon:

a) -Nombre de la razon:
Razén del Indice de Rentabilidad

b) Formula:

R.I.R. = UTILIDAD NETA
CAPITAL CONTABLE

c) Ejempio:

Utilidad Neta 3 1,200,000.00
Capital Social Pagado $ 6,000,000.00
Superavit $ 2,000,000.00
R.IR. = 1,200,000.00

6,000,000.00 + 2,000,000:00

RIR = 1.200,000.00
8,000,000.00

R.IL.LR.=.15 6 bien;.15

1
d) Lectura:

Los propietarios de la empresa obtienen $0.15 de utilidad o beneficio por cada

$1.00 de inversion propia”; o bien:

“Por cada $1.00 de inversion acumulada (Capital Pagada mas el Superavit) de los

propietarios, se obtiene $0.15 de utilidad o beneficio”,
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e) Significado:
Esta razon nos indica el indice (porciento) de rentabilidad que produce la empresa
a los propietarios de la misma;, de acuerdo con nuestro ejemplo, el indice de
productividad sera de:
15 % 100=15%

f) Aplicacion:

Se puede aplicar esta razon, para determinar el Indice de Rentabilidad de:

1°. Los propietarios cuando todos son socios o accionistas ordinarios.

2°. Los propietarios cuindo existan socios o accionistas ordinarios y privilegiados.
3°. Los acreedores a largo plazo.

4° Del negocio en general.

Para determinar el Indice de Rentabilidad, cuando todos son socios o accionistas

ordinarios, aplicamos la siguiente formula:

UTILIDAD NETA 100
CAPITAL CONTABLE

Si deseamos conocer el Indice de Rentabilidad cuando existan socios o
accionistas ordinarios y privilegiados, aplicamos las siguientes formulas:

Indice de Productividad de Acciomstas Ordinarios:

UTILIDAD NETA Menos DIVIDENDOS PRIVILEGIADOS
CAPITAL CONTABLE Menos CAPITAL SOCIAL 100
PRIVILEGIAD

Indice de Rentabilidad de Accionistas Privilegiados:

DIVIDENDOS PRIVILEGIADOS 100
CAPITAL SOCIAL PRIVILEGIADO
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El Indice de Rentabilidad de los Acreedores a largo plazo, se determina como sigue:

INTERESES SOBRE EL PASIVO FJO 100
PASIVO FLJO

Ahora bien, el Indice de Rentabilidad del negocio en general, lo determinamos

mediante la siguiente férmula:

UTILIDAD NETA Mas INTERESES SOBRE
EL PASIVO FLJO 100
CAPITAL CONTABLE Mas PASIVO F1IO

Como complemento, diremos que cuando ¢l accionista desea saber cuanto le da

de rendimiento una accion determinada, podemos aplicar la siguiente formula:

UTILIDAD NETA
NUMERO DE ACCIONES

Es advertir, que para interpretar correctamente tanto la razon anterior, como los
Indices de Rentabilidad, es necesario fomar muy en cuenta, que nuestra moneda pierde
aproximadamente un 15.6% anual de poder adquisitivo, debido a diversos fendmenos

economicos.

Por lo anterior, si nos preguntasen el porciento que deben producir determinadas
inversiones, contestariamos que dicho porciento debera ser muy superior al 8% que es lo
que pierde anualmente de poder adquisitivo nuestra moneda; sin embargo, también
debemos observar el siguiente principio:

“A Mayor Riesgo, Mayor Indice de Rentabilidad” y
“A Menor Riesgo, Menor Indice de Rentabilidad”.



42

Desde el punto de vista humano, si desedramos determinar el rendimiento

razonable de un negocio, tal vez nuestra respuesta seria la siguiente:

“El rendimiento razonable de un negocio, es aquel en el cual se produce relativamente la
mejor productividad del capital y el mejor salario para el trabajador, conforme al poder
adquisitivo del consumidor y las necesidades del gobierno para proporcionar los

servicios publicos”.

Cuarta razon:
a) Nombre de la razon:

Razon de rotacidn de inventarios.

b) Formula;
[EMPRESAS COMERCIALES]
R.L® VENTAS NETAS
PROMEDIO DE INVENTARIOS
A PRECIO DE VENTA
O bien:
RI1 = COSTO DE VENTAS
PROMEDIO DE INVENTARIOS
A PRECIO COSTO
[EMPRESAS INDUSTRIALES]
Rotacion de Inventarios MATERIJALES CONSUMIDQOS
de Materiales (Materia Prima) = PROMEDIO DE INVENTARIOS

DE MATERIALES
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Rotacidén de Inventarios = COSTO DE PRODUCCION
de Productos en Proceso PROMEDIO DE INVENTARIOS
DE PRODUCTOS EN PROCESO

Rotacion de Inventarios = VENTAS NETAS
de Productos Terminados PROMEDIO DE INVENTARIOS
DE PRODUCTOS TERMINADOS
A PRECIO DE COSTO

o bien: COSTO DE VENTAS
PROMEDIO DE INVENTARIOS
A PRECIO DE COSTO

c) Una empresa comercial desea conocer la rotacion de sus inventarios de mercancias,

proporcionando los siguientes datos:

Costo de Ventas = 18,000,000.00
Inventario Inicial de Mercancias = 7,000,000.00
Inventario Final de Mercancias = 5,000,000.00
R1 = COSTO DE VENTAS
PROMEDIO DE INVENTARIOS
A PRECIO DE COSTO
R.IL = 18.000.000.00

7,000,000.00 + 5.000,000.00
2

RIL

18,000,000.00
6,000,000.00

R.I = 3
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Una empresa industrial desea conocer la rotacion de sus inventarios, para lo

cual proporciona los siguientes datos:

1,200,000.00

Materiales consumidos =
[nventario inicial de matenales = 400,000.00
Inventario final de materiales = 200,000.00
Costo de produccion = 19,000,000.00
[nventario inicial de productos en proceso = 6,000,000.00
Inventario final de productos en proceso = 2,000,000.00
Costos de Ventas = 20,000,000.00
Inventario inicial de productos terminados = 4,500,000.00
Inventario final de productos terminados = 3,500,000.00
Rotacion de Inventarios de = MATERIALES CONSUMIDOS
Materiales  PROMEDIO DE INVENTARIOS DE
MATERIALES
RIM. = 1,200.000.00
400.000.000.00 + 200.000.00
2
RIM. = 1,200,000.00
300,000.00
R.1LM. = 4
Rotacién de Inventarios de = COSTO DE PRODUCCIO NO
Productos en Proceso PROMEDIO DE INVENTARIOS DE
PRODUCTOS EN PROCESO
R.LP.P = 19,000,000.00

6,000,000.00 + 2,000,000.00



R.L.P.P. = 19.000.000.00
4,000,000.00
RIPP. = 47565
Rotacion de Inventarios de = CQOSTOS DE VENTAS
Productos Terminados PRQMEDIO DE INVENTARIOS DE
PRODUCTOS TERMINADOS A
PRECIO DE COSTO
R.IP.T. = 20.000.000.00
4.500.000.00 + 3,500.000.00
2
R.1I.P.T. = 20.000.000.00
4,000,000.00
R.IP.T. = 5
d) Lectura:

En el ejemplo de la empresa comercial tendremos:

“3 veces se han vendido los inventarios medios de mercancias en el periodo a que se

refiere el costo de ventas™

En la empresa industrial en el caso de rotacion de materiales o materia prima

tendremos:

“4 veces se han consumido los inventarios medios de materiales en el periodo a que
se refiere el costo de produccion”. En el caso de rotacion de productos en proceso,

tendremos:
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“5 veces se han consumido los inventarios medios de productos en proceso en el

periodo a que se refiere el costo de produccion™.

En el caso de rotacion de productos terminado, tendremos: “S veces se han vendido
los inventarios medios de productos terminados en el periodo a que se refiere el costo de

ventas”.

e) Significado:
Esta razon nos indica la rapidez de la empresa en efectuar sus ventas; asimismo, la

rapidez de consumo de materiales o materia prima y la rapidez de produccion.

f) Aplicacion:;

Se aplica para determinar la eficiencia de las ventas; también para presupuestar las
compras de mercancias en empresas comerciales y de materiales o materia pnma en
empresas industriales; asimismo para conocer cuantos dias permanecen en las bodegas
los materiales antes de pasar al departamento de produccion; cuantos dias permanecen
los materiales en las maquinas antes de transformarse en productos termipados y cuantos
dias permanecen en los almacenes los productos terminados antes de ser vendidos, todo
lo anterior aplicando los Plazos Medios de Consumo, de Produccién y de ventas, como

sigue:

Plazo Medio de Consumo = Numero de dias del ejercicio

Rotacion de Inventarios de

Materiales

Plazo Medio de Produccion Numeros de dias del ejercicio

Rotacion de Inventarios de

Productos en proceso
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Plazo Medio de Ventas = Numero de dias del ejercicio

Rotacion de Inventarios de

Productos Terminados

Ahora bien, s1 suponemos que el ejercicio de la empresa comprende un afio, o sea,

360 dias comerciales, tendremos:

Plazo Medio de Consumo = 360
4
PM.C. = 90 dias
Plazo Medio de Produccion = 360
475
P.M.P. = 76 dias

[F8)
(@)
]

Plazo Medio de Ventas =
PM.V. = 72 dias

Luego entonces la interpretacion sera como sigue:

“90 dias permanecen los materiales o materias primas en las bodegas antes de pasar

al departamento de produccion”,

“76 dias permanecen los materiales en las maquinas antes de transformarse en
productos terminados"” o bien, “76 dias es el periodo de produccion”, o bien: “para

elaborar los productos, la empresa tarda 76 dias”.

“72 dias permanecen los productos terminados en los almacenes antes de ser

vendidos”.

Para finalizar el estudio de. esta razon, diremos que en ocasiones las empresas

controlan sus mercancias a precio de venta, por convenir asi a sus intereses; en tal
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situacion, si deseamos conocer el precio de costo de costo de las mismas, aplicamos la

siguiente proporcion;
Precio de venta es a porciento de ventas como x costo es al 100%

Ejemplo:
Una empresa vendié $700,000.00 de mercancias en un ejercicio determinado; se

sabe que el precio de venta es igual al 140% del costo de las mercancias. Cual sera el

costo de ventas de las mismas?

PV. % C.V. %
700,000.00 140 = x 100
700,000.00 100 = 140 X
700,000.00 = - x X
700,000.00 . =
140 | &
500,000.00 = x

Luego entonces, el costo de ventas sera igual a $500,000.00



4 Flujo de Efectivo

4.1 Concepto de cash flow o flujo de efectivo

Es el estado financiero que nos muestra el origen de los fondos de una empresa,
asi como las aplicaciones que hicieron de las mismas en dos o mas periodos ¢ ejercicios
determinados pasados, presentes © futuros, este reposte tiene las siguientes

caracteristicas:

» Es un Estado Financiere.
» Muestra el origen y la aplicacion a largo plazo de los fondos de una empresa.

» Lainformacion de este Estado corresponde a dos o mas ejercicios (dinamico).

El estado de flujo de fondo se divide en tres partes:
> Encabezado, destinado para:
a) Nombre de la empresa.
b) Denominacion de ser un estado de flujo de caja, o bien (Estado de Flujo de
Efectivo, Estado de Flujo de Fondos a Largo Plazo, Cash Flow, Etc.).

c) Los gjercicios correspondientes.

Cuerpo, destinado para:
a) Origen de los fondos.

b) Aplicacion de los fondos.

Y

Pie, destinado para:

a) nombre y firma del contador, auditor, analista, etc.

Este documento se presenta generalmente por cinco afios futuros, €s decir, es un

Estado Financiero Proforma.

En cada afio se presentan tres columnas de importes como sigue:
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» Importes de presupuestos. -
» Importes reales.

» Variacion.

4,2  Planificacién y control de los flujos de efectivo.
Introduccion y propésito

En este capitulo me gustaria hablar del flujo de efectivo tanto para controlar las
entradas de efectivo como las salidas de efectivo (apalancamiento financiero), puesto
que yo considero que el poder establecer un correcto nivel del “CASH” en las empresas
es algo pnmordial en la vida de todo ente economico, de tal manera que podamos
establecer a el flujo de efectivo como una técnica financiera que serd una herramienta

financiera mas en ¢l proceso de la'toma de decisiones.

A continuacién trataremos a fondo las técnicas del flujo de efectivo existentes a

fin de tener una conocimiento mas amplio del tema.

Una de las principales responsabilidades de la administracion es planificar,
controlar y salvaguardar los recursos de la empresa. Son dos clases de recursos los que
fluyen a través de muchos negocios: el efectivo y los activos distintos del efectivo. El
presente capitulo esta enfocado a los flujos de entradas de efectivo (es decir, el efectivo
que se recibe) y los flujos de salidas de efectivo (o sea los pagos de efectivo). La
planificacion y el control de las entradas de efectivo, de las salidas de efectivo y del
correspondiente financiamiento, constituyen una importante funcion en todas las
empresas. La presupuestacion del efectivo es una forma eficaz de planificar y controlar
las salidas de éste, de evaluar las necesidades del mismo y de hacer uso provechoso de
su excedente. Un objetivo basico es planificar la posicion de liquidez de la compaiiia,

como un elemento para determinar las futuras necesidades de obtencién de préstamos y
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las oportunidades de inversion. Por ejemplo, si no se invierte el efectivo excedente, se
incurre en un costo de oportunidad, es decir,. en una pérdida de los intereses que podrian
ganarse. La administracién puede controlar los tiempos de los flujos de efectivo de
muchas maneras, tales como: incrementar la eficacia de las actividades de crédito y
cobranzas, efectuar pagos con letras a plazo fijo en vez de con cheques, hacer los pagos
precisamente el hltimo dia de los periodos de descuento, asi como notiﬁca‘r los pagos y
conceder descuentos sobre las ventas de contado. La administraciéon del efectivo es
importante en las empresas, sean grandes o pequefias, Muchas instituciones de

préstamos exigen proyecciones de los flujos de efectivo antes de otorgar préstamos de

cierta cuantia.

4.3  El Centro de la planificacién del efectivo

Un presupuesto de efectivo (o de caja) muestra los flujos de entradas y de salidas
de efectivo, asi como la posicion final, por subperiodos, para un lapso especifico. La
mayor parte de las compaiiias deben desarrollar planes, tanto de largo come de corto
plazo, sobre sus flujos de efectivo. El presupuesto de efectivo de corto plazo, forma

parte del plan anual de utilidades. Un presupuesto de efectivo consta basicamente de

dos partes:

1) los ingresos de efectivo (flujos de entradas) planificados

2) 2) los desembolsos (flujos de salidas) de efectivo planificados.

Al planificar los flujos de entradas y de salidas de efectivo, se determinan las
posiciones inicial y final de caja, para el periodo presupuestal. La planificacion de los

flujos e entradas y de salidas de efectivo indicara;

1) La necesidad de financiar probables déficits de caja
2) La necesidad de planificar la inversion del efectivo se relaciona directamente con

otros planes, tales como el plan de ventas, las cuentas por cobrar y los presupuestos

147045
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de gastos y, desde luego, el presupuesto de desembolsos de capital. Sin embargo, la
planificacion y el control de estas actividades no resuelve de manera automatica la
posicion de caja, lo cual sugiere una distincion esencial entre el presupuesto de
efectivo y los demés presupuestos. El presupuesto de efectivo se enfoca
exclusivamente sobre los importes y los tiempos de las entradas y las salidas de
efectivo. En cambio, los demas presupuestos centran su atencion en los tiempos de
todas las transacciones (tanto de efectivo como las que no implican efectivo), a lo

cual se le denomina la base contable de acumulacion, en oposicion con la base de

efectivo.

Los principales propésitos del presupuesto de efectivo son:

Determinar la probable posicion de caja al fin de cada periodo, como resultado de las

operaciones planificadas.

Identificar los excedentes o déficits de efectivo por periodos.

Establecer la necesidad de financiamiento y/o la disponibilidad de efectivo ocioso
para inversion:

Coordinar el efectivo con: a) el total del capital de trabajo, b) los ingresos por las
ventas, c) los gastos, d) las inversiones y €) los pasivos.

Establecer una base solida para la vigilancia continua de la posicion de caja.

La preparacion del presupuesto de caja debe ser responsabilidad del tesorero de

la compaiia. El presupuesto de caja se basa casi exclusivamente en los demas

presupuestos; por lo tanto, el tesorero debe trabajar muy cerca con los demas gerentes,

cuyas decisiones puedan afectar de manera directa a los flujos de efectivo.

Un programa integral de planificacion y control de utilidades crea las bases para

un presupuesto realista de caja. Debe haber un equilibrio entre el efectivo disponible y

las actividades que requieren de efectivo — las operaciones, los desembolsos de capital,

ete.

Con demasiada frecuencia, no se percibe la necesidad de efectivo adicional sino

hasta que la situacion alcanza un grado de emergencia.



53

4.4 Horizontes del tiempo en la planificacion y control del efectivo

Las caracteristicas y la importancia de los continuos flujos de entradas y salidas
de efectivo en un negocio denotan que la planificacion y el control del efectivo debe

cubrir tres diferentes horizontes del tiempo:

1) Elde largo plazo
2) El de corto plazo
3) El inmediato.

El horizonte del efectivo en el largo plazo debe ser congruente con las

dimensiones de tiempo de:

a) El plan estratégico de utilidades de largo plazo

b) Los proyectos de desemboisos de capital. Planificar los flujos de entradas de
efectivo a largo plazo (principalmente por conceptos de ventas, servicios y
financiamiento), asi como los flujos de salidas de efectivo a largo plazo
(principalmente por gastos, desembolsos de capital y pago de la deuda), es
fundamental para las sanas decisiones financieras y para el uso 6ptimo del efectivo y
del crédito a largo plazo. La planificacion de largo alcance del efectivo se enfoca

sobre los flujos de entradas de efectivo mas relevantes.

El horizonte de corto plazo del efectivo debe ser congruente con el plan tactico
de utilidades de corto plazo. La planificacion del efectivo para este horizonte del tiempo
exige planes detallados para los fiujos de entradas y salidas de efectivo, que se
_relacionan de manera directa con el plan anual de utilidades (es decir, el efectivo
| derivado de las ventas y el efectivo requerido para pagar el nuevo equipo). El
presupuesto de caja a corto plazo se desarrolla principalmente con base en las distintas

cédulas del presupuesto, tales como presupuestos de gastos de administracion, de ventas,
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presupuesto de control de utilidades, presupuesto de control de mano de obra, y que son

incluidas en el plan anual de utilidades.

El horizonte inmediato del tiempo se emplea en muchas empresas,
principalmente para estimar, controlar y administrar los flujos de entradas y salidas de
efectivo, a menudo sobre una base diaria continua. Su objetivo primordial es asegurar
que no se creen déficits ni saldos excedentes de efectivo. Minimiza el costo de los
intereses mediante el aprovechamiento de todos los descuentos por pronto pago sobre las
cuentas por pagar y el cumplimiento de todas las fechas de vencimiento de los
desembolsos de efectivo. Minimiza, también, €l costo de oportunidad de los saldos de
excedentes de efectivo, al permitir las oportunas inversiones del efectivo a medida que

éste se vaya acumulando.

4.5 Métodos que se usan para desarrollar un presupuesto de efectivo

(o de caja)

Para desarrollar el presupuesto de caja se emplean dos métedos basicos. Uno de
ellos es el método de ingresos y desembolsos de efectivo (denominado a veces el
método directo de la cuenta de caja), el cual se basa en un analisis detallado de los
aumentos y las disminuciones en la cuenta presupuestada de caja, el que reflgjaria todas
las entradas y salidas de efectivo resultantes de presupuestos tales como el de ventas, el
de gastos y el de desembolsos de capital. Es simple de elaborar y es apropiado cuando
se usa un plan detallado de utilidades. Con frecuencia se emplea para la planificacion
del efectivo a corto plazo, como parte del plan anual de utilidades de largo plazo, el que
es mas general. Los planes fundamentales (o sea [os presupuestos) que entrafian flujos
de entradas y salidas de efectivo, se analizan con cuidado para traducirlos, de una base

de acumulacion, a una base de efectivo.

El otro método al que nos referimos se denomina método de la contabilidad
financiera (al que también suele [lamarsele el método indirecto o del estado de

resultados). EI punto de partida en este método es la utilidad neta planificada, la que
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muestra el estado de resultados propuesto. Basicamente, la utilidad neta planificada se
convierte de una base de acumulacion a una base de efectivo (es decir, se ajusta por los
cambios en las cuentas del capital de trabajo distintas del efectivo, tales como:
inventarios, cuentas por cobrar, gastos pagados por adelantado, gastos acumulados y
partidas diferidas). Después, se identifican las demas fuentes y necesidades de efectivo.
Este método exige menos detalle en el apoyo, pero también suministra menos detalle
sobre los flujos de entradas y salidas de efectivo. Es util para hacer proyecciones de
largo alcance para el efectivo. Para una serie de planes basicos comunes, ambos
métodos arrojan los mismos resultados del flujo de efectivo, los cuales difieren

dnicamente con respecto al volumen de los detalles que se logran.

4.5.1 Método de los ingresos y los desembolsos de efectivo para

calcular los ingresos (flujos de entradas) de efectivo.

Los flujos de entradas de efectivo se derivan de transacciones como las ventas de
contado, los cobros de cuentas y los documentos por cobrar, los intereses recibidos sobre
las inversiones, las ventas de activos de capital y de las fuentes diversas de ingresds. Si
estas partidas han sido incluidas en el plan de utilidades como se ha comentado e
tlustrado hasta este momento, el planificar [os flujos de entradas de efectivo es cosa
relativamente simple. Las ventas de contado producen efectivo inmediato; por lo tanto,
no hay ninglin retardo entre el momento de la venta y la realizacién del ingreso de

efectivo.

En el caso de las ventas a crédito, el lapso que transcurre entre el punto de la
venta y la realizacion del efectivo, causara un problema. El enfoque fundamental para
dicho problema se basa en la experiencia pasada de la cobranza — el periodo promedio
entre la fecha de la venta y la fecha del correspondiente cobro de efectivo. El gerente
responsable por el crédito y las cobranzas debe, por ejemplo, determinar regularmente la

eficiencia en los cobros. Los datos como los porcentajes de las ventas a crédito cobradas
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a tremta dias, sesenta dias, etc., son utiles en la planificacion de los flujos de entradas de
efectivo provenientes de las cuentas pro cobrar. Estos ingresos de efectivo planificados,

deben reducirse o ajustarse por el probable efecto de las cuentas incobrables.

El tesorero rara vez tendra gran dificultad en planificar los flujos miscelaneos de
entradas de efectivo, por conceptos tales como regalias, rentas, intereses y dividendos

recibidos sobre las inversiones en acciones de otras corporaciones.
4.5.2 Planificacion de los pagos de efectivo (flujos de salidas)

Se efectuan pagos de efectivo principalmente por concepto de materiales, mano
de obra directa, gastos, adiciones de capital, retiro de la deuda y dividendos pagados a
los accionistas. Los presupuestos de estos conceptos de transacciones con efectivo (que
ya han sido preparados en este punto del proceso de la planificacion) constituyen la base
para calcular los flujos planificados de salidas de efectivo. El método de los ingresos y
desembolsos de efectivo exige la eliminacion de las partidas que no entrafian efectivo,
como ¢s la depreciacion, en los correspondientes presupuestos de gastos que ya se han
preparado. La experiencia y la politica de la compaifiia en materia de descuentos sobre
compras deben ser tomadas en cuenta en la estimacion del lapso que transcurre entre la
creacion de las cuentas por pagar y el subsecuente pago de efectivo para la liquidacion
de estos pasivos. Deben también considerarse las acumulaciones de gastos (0 de
pasivos), asi como los pagos adelantados, al determinarse los tiempos de los
correspondientes pagos de efectivo. Pueden estimarse los pagos de intereses sobre las
deudas y los impuestos a la propiedad. Las necesidades de efectivo para dividendos
pueden representar un problema, pero muchas compafiias siguen una politica uniforme
de dividendos que simplifica este problema. En otros casos, las necesidades de efectivo
para dividendos debe planificarlas la administracion superior, con base en toda la
informacion disponible. Por ejemplo, el monto de los dividendos puede depender de la
disponibilidad de efectivo. Los pagos del impuesto sobre la renta no pueden planificarse
sino hasta que se planee la utilidad antes de los impuestos. La afluencia de fondos por

concepto de préstamos, y el reembolso del principal con sus intereses, afectan tanto al
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flujo de efectivo como al impuesto sobre la renta. Por lo tanto, existe una secuencia de

calculos (que es Unica en cada situacion) ¥y que usualmente debe ser observada al

planificar los flujos de salidas de efectivo.

“Grafico de Flujo de Efectivo”

Activo Fijo
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4,6 Meétodo de la contabilidad financiera para calcular el flujo de

efectivo

El Método de la Contabilidad Financiera es empleado por muchas compaiiias
para fines analiticos, en la preparacion del presupuesto anual de caja. Sin embargo, se
usa con mayor frecuencia para la planificacion del efectivo a largo plazo. Este enfoque
requiere menos detalle y se ajusta a los métodos que cominmente se utilizan en la

planificacién de largo alcance.

Basicamente, este método desarrolla los flujos de efectivo empezando con la
utilidad neta, la cual se ajusta por las partidas que no implican efectivo y que afectan a la
utilidad neta determinada sobre la base contable de acumulacién. Esencialmente, la
utilidad neta es convertida, de la base de acumulacién, a una base de efectivo (es decir,
al flujo de efectivo generado por las operaciones). Los demas flujos de entradas y
salidas de efectivo se estiman para los renglones no operacionales tales como las ventas
de activos fijos, las adiciones de capital y el pago de la deuda. Estas estimaciones se
calculan de modo muy semejante al del método de ingresos y desembolsos de efectivo.
Para un grupo comun de planes fundamentales, €l método directo de ingresos y
desembolsos de efectivo y el enfoque de la contabilidad financiera, producen los mismos
resultados de determinacidén del flujo de efectivo. El método directo suministra mas
datos detallados, los que se emplean después para la evaluacion y el control de los flujos

de efectivo, ya en el curso real de las operaciones.

4.7 Control de la posicion de efectivo

El funcionario de finanzas de la compafiia (en este caso, el tesorero) es
responsable del control de la posicién de efectivo (o de caja). Los ingresos y pagos
reales de efectivo durante el periodo cubierto por el presupuesto, normalmente seran un

tanto diferentes a los que se muestran en el plan de utilidades. Esta diferencia puede ser

resultado de:
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1) Las variables cambiantes que afectan al efectivo, tales como una alteracion en las
tasas del impuesto
2) Los sucesos repentinos € inesperados que influyen en las operaciones.

3) La falta de control sobre el efectivo.

Es importante contar con un eficaz sistema de control del efectivo, a causa de las
consecuencias potenctales. Con frecuencia, es posible para la administracion tomar
decisiones o modificar las politicas existentes, a fin de intensificar la posicion de caja.
Por ejemplo, un cambio inesperado en las operaciones puede crear una grave escasez de
efectivo, pero la administracion puede ser capaz de evitar o al menos minimizar, esta

indeseable situacién:

1) Incrementando los esfuerzos para cobrar las cuentas,

2) Reduciendo los gastos que se erogan en efectivo,

3) Aplazando desembolsos de capital,

4) Retardando el pago de determinados pasivos,

5) Reduciendo los inventarios y

6) Modificando los calendarios de las transacciones que impactan directamente al

efectivo.

El efecto de estos tipos de decisiones, sobre la posicion de caja, depende de en
qué momento se tomen. A menudo, cuanto mas pronto se tome la decision, mayor sera
la oportunidad de proteger la posicion de caja. Por lo tanto, es esencial que la
administracion esté plenamente informada, con tanta anticipacidn como sea posible,

acerca de la probable posicion del efectivo.

Suponiendo que la planificacion sea eficaz, €l control constante de ia posicion de
caja normalmente implica dos procedimientos fundamentales. El primero es la
evaluacion continua tanto de la actual como de la probable posicion de caja. Este

procedimiento exige hacer una evaluacion e informes periddicos, por lo general cada
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mes, de la posicion real de la caja a la fecha. El informe se combina con una
reproyeccion de los futuros probables flujos de efectivo para el resto del periodo,
tomando en cuenta las condiciones presupuestadas que se vean afectadas por
acontecimientos inesperados, es decir, que no fueron contemplados originalmente, asi
como las futuras perspectivas. Supongamos, por ejemplo, que al final de febrero habia
un saldo real de caja de $71,000 y el saldo originalmente presupuestado fue de $92,000.
Deben analizarse con cuidado los factores que motivaron en la caja la varacion
desfavorable de 321,000, poniendo particular énfasis en el probable futuro efecto.
Enseguida, los ingresos y pagos de efectivo presupuestados para el resto del ejercicio
deben evaluarse con detenimiento y ajustarse por cualquier nueva condicion que pueda
afectarlos. El paso final en la evaluacion de la probable futura posicion de caja es, pues,
empezar con el saldo real de caja de $11,000 al dia ultimo de febrero y sumarle los
ingresos reproyectados del presupuesto para cada subperiodo, durante el resto del
gjercicio presupuestal, restandole los pagos reproyectados del presupuesto para los
mismo subperiodos. De esta manera puede desarrollarse para la administracion superior
una evaluacion completamente nueva de la probable futura posicion de caja. Este
método dinamico proporciona a la administracion una evaluacion de presupuesto
continuo de la posicion de caja. La vigilancia continua asi ejercida intensifica el control
a traves de decisiones de politica que, por la misma naturaleza de la situacion, deben
tomarse con alguna anticipacion para lograr el méximo efecto sobre la posicion de
efectivo. Este procedimiento se ilustra en el siguiente recuadro, que se adaptod de los

procedimientos de una empresa de mediano tamafio.
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Informe mensual de posicion de caja
Compaiiia X
Al 31 de marzo de 19XX

PROYECCION DE LA POSICION DE
POSICION REAL DE CAJA CAJA PARA EL RESTO DEL ANO

ACUMULADQ
CONCEPTOS MES DE MARZO ENE 1 -MAR 31 ABRIL MAYQ JUNIO 3ER. TRIM 4TO. TRIM

Ingresos de Efectivo
Cuentas por cobrar
Documentos por ¢obrur comercisles
Vemas de Contado
Otros Origences
Flujo total de entradus de efectivo
Pagos de cfectiva:
Materias primas
Cuentas par pagar
Gastos corrientes
Dividendos
Otros Pagos
Flujo total de salidas de efectivo
Posicion indicada de ¢aja como resultado
de lus operaciones
Necesidades de financiemiento
(neto de intereses):*
A corto plazo
A largo plazo
Tota]
Pasicion indicada de caju
(despues del financiemiento)

* {ndica psgo de la deuds

5 Tabla informe mensual de posicidn de caja

El otro procedimiento que se¢ usa para controlar el efectivo es mantener datos
sobre la posicion de la caja dia a dia (o semana a semana). Para minimizar los costos de
los intereses y asegurar un efectivo suficiente, algunos ejecutivos de finanzas efectian
una evaluacion diaria de la posicion corriente de caja, como se aprecia en el siguiente

recuadro.

Este método es particularmente Gtil en aquellas compafiias que tienen demandas
fluctuantes de efectivo y sucursales muy dispersas en el territorio nacional, a través de
las cuales fluyen grandes volumenes de efectivo. Muchas compafiias estan conscientes
de los reducidos costos de los intereses, que pueden lograrse a través del control diario
del efectivo. Por ejemplo, una compafiia estiinaba que el control diario le ahorraba

aproximadamente $240,000 en intereses durante un solo afio. Antes de que implantara
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el control diario, no era nada raro que una de sus divistones tuviera efectivo excedente
por varios. millones de doélares, en tanto que otra division se veia obligada a conseguir

cuantiosos préstamos a corto plazo pagando un interés de 10 por ciento.

Informe diario sobre la posicion de caja

Compaiiia Y
Por el des de
FLUJO DE ENTRADAS DE EFECTIVO FLUJO DE SALIDAS DE EFECTIVO
SALDO FLIJO TOTAL COBRANZADE  QTROS FLUWIO TOTAL PAGODE NECESIDADES OTRO3
CORRIENTE DE ENTRADAS CUENTASPOR ORIGENES DESALIDAS  PASIVOS DE GASTOSDE  DESEM-

FECHA DIA DECAJA DEEFECTIVO COBRAR  DE EFECTIVO DE EFECTIVO CIRCULANTES NOMINA OPERACION BOLSOS

Jue.

1

2 Vie.
3 L2

4 *

5 Lun.
6 Mar.
7 Mier,
b Jue,
9  Vie.
Fic.

* Dia no laborable
Analjsis de safdos de fin d¢ mes:
Real:
Iniporie $
Saldo diarie promedio (hasado en ¢!
numero d¢ dias laborables ea el mes) $
Presupuestado:
Importe: $
Saldo dinno promedio (hasado en el
aumero de dias laborabies en ¢l mes) 3$_

6 Tabla informe diario sobre la posicién de la caja

Muchas empresas controlan el efectivo mediante el uso combinado de los dos
procedimientos que se han descrito antes. Podemos pues incluir que las tres actividades
primordiales de la planificacién y control del efectivo son: 1) la planificacién sistematica
de los flujos de efectivo, tanto de largo como de corto plazo, 2) la reproyeccion mensual
de la posicion de caja, segiin hemos explicado con anterioridad y 3) la evaluacion diana

de la posicion de caja.
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4.8 Técnicas para mejorar el flujo de efectivo

La planificacion del flujo de efectivo de una compafiia debe incluir la
consideracion de como mejorar el flujo de efectivo. La mejoria de este critico elemento
del capital de trabajo significa basicamente incrementar el monto del efectivo disponible
sobre una base cotidiana. Para lograr este objetivo, la administracion debe concentrar su

atencion sobre:

a) El proceso de los cobros de efectivo a fin de acelerar las cobranzas,

b) El proceso de los pagos de efectivo, para retardar los desembolsos y

c) Las politicas de inversion, para la inmediata inversion de los saldos ociosos de
efectivo, de otra manera octoso, fortalecerdn la posicion de liquidez de una

compafiia.

La ltiquidez se refiere a la disponibilidad de efectivo para satisfacer
eficientemente las demandas cotidianas de efectivo de una empresa. A estas actividades,
colectivamente, suele llamarseles administracion del efectivo y, por su propia naturaleza,
entraiian la conciencia del costo. La administracion del efectivo en una compaiiia
grande es tan importante que las politicas y procesos asociados deben ser objeto de

auditorias internas.

Algunas de las formas que frecuentemente se usan para mejorar la eficiencia del

proceso de cobros de efectivo se pueden describir en los siguientes términos.

1. Revisar el lapso que transcurre desde la fecha de la venta a crédito de los bienes o
servicios hasta la puesta en el correo de:
a) Las facturasy

b) El primer aviso de cargo en cuenta.
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En la medida en que sea factible, las facturas deben disefiarse en tal forma que
constituyan, a la vez, el primer aviso de cargo en cuenta, con lo cual se inducira al
cliente a efectuar el pago inmediato. Este desfasamiento cronolégico puede evitar un

importante efecto adverso sobre la cobranza prematura.

Si se conceden descuentos a los clientes por pronto pago, se debera revisar su efecto
sobre la cobranza prematura del efectivo y ver, ademas, si el descuento es o
demasiado alto o demasiado bajo, vigilar, también, si la politica de descuentos no
esta siendo quebrantada en la compaifiia (v.g., que no se esté concediendo el
descuento después de su fecha de caducidad). O bien, en el caso de que no se den
descuentos, carga la compafiia un interés moratorio por pago atrasado? Cuanto

efectivo deja de percibirse por no penalizar el retardo en los pagos?

Revisar el proceso de otorgamiento de crédito para determinar si estdn siendo
eliminados los riesgos de cuentas incobrables. Asimismo, se identifican
oportunamente las cuentas morosas y se emprende la accion de cobro antes de que la

cuenta se vuelva incobrable?

Considerar de que manera puede reducirse el tiempo que media entre la fecha en la
que los clientes pagan con cheque y la fecha en la que puede disponerse del efectivo
en la cuenta del banco. A este tiempo se le denomina “flota” y puede variar desde
uno a diez dias. Dicha flota puede ser muy costosa porque:

a) la entrada de efectivo sea lenta y

b) Se pierda la oportunidad de percibir intereses sobre el efectivo durante el periodo

de flota.

El retardo de la flota puede minimizarse mediante el uso técnicas como las

sigulentes:



a) Empleo de un sistema de cajas con cerradura — el proposito de este sistema es
reducir el tiempo de flota del efectivo del cliente a la compafiia. La forma en

que funciona un sistema de cajas con cerradura puede resumirse como sigue:

El concepto esencial de la caja con cerradura, es que [a compahia contrata con un
banco para que éste reciba y tramite las remesas de los clientes. La compaiiia
instruye después a esos clientes para que remitan sus pagos a una caja cerrada de
la oficina de correos en una ciudad designada (que puede encontrarse a alguna
distancia de las propias oficinas de la compaifiia). Enseguida, todos los dias, et
banco recoge el contenido de la caja en la oficina de correos y procede a los

tramites, de acuerdo con las instrucciones de la compaiiia.

Los cheques son endosados por el propio banco con la leyenda “Abonado a la
cuenta de (nombre del beneficiario que se indica)” y se deposita en la cuenta de
la compaiiia, pudiendo darle aviso telefonico, datos de la transmision postal, etc.

De fondos ingresantes a activos rentables. El principal objetivo de una caja con
cerradura para las empresas mayoristas, es acelerar la conversion de los fondos
que ingresan en activos rentables. La caja con cerradura cumple este objetivo

por dos razones:

Ante todo, el tiempo de recepcion de la correspondencia se reduce, pues el banco
puede recoger el contenido de la caja en la oficina postal con una mayor
frecuencia que la propia compaifiia, pues suele encontrarse a menudo que los
departamentos de los bancos que tramitan el contenido de las cajas con cerradura

trabajan toda la tarde asi como los fines de semana y dias festivos.

Aun mas, dado que la compaiiia puede establecer una caja con cerradura en
cualquier ciudad, los clientes pueden tener facil acceso a la misma, reduciéndose

asi el tiempo adicional del envio por correo.
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En segundo lugar, a través del sistema bancario se reduce el tiempo de
compensacion de los cheques que se reciben, en virtud de que la caja con
cerradura queda mas cerca de los clientes y el banco recibe a primera hora del dia
los cheques que ingresan, en su centro de operaciones, permitiéndole asi tramitar
el cobro de los mismos con la mayor rapidez posible. Este proceso esta disefiado
para reducir en forma considerable el tiempo que pierden los flujos de entradas
de efectivo durante su transito en el correo. El banco carga a la compafia una
suma especificada por cada cobro. La adopcion del sistema de cajas cerradas,
debe analizarse con cuidado sobre una base de costo-beneficio, pues la reduccién

del tiempo de flota quiza no pudiera justificar plenamente ¢l costo del sistema.

b) Establecer cuentas bancarias en areas distantes, en las que un empleado
designado por la compaiiia, reciba los pagos de los clientes e inmediatamente

deposite los cheques en la cuenta bancaria.

c¢) Reducir, dentro de la compaiiia, el tiempo de tramite de los cheques recibidos de
los clientes, asi como efectuar diariamente los depésitos nocturnos tanto del total

del efectivo como de los cheques recibidos durante el dia.
d) Promover la oportuna y frecuente facturacion y notificacion de los cargos sobre
todas las cuentas por cobrar. No posponer tales notificaciones hasta el fin del

mes, sino enviarlas inmediatamente después de la venta,

A continuacion se describen algunas de las formas empleadas para mejorar la eficiencia

del tramite de los pagos de efectivo:
1. Hacer todos los pagos precisamente el ultimo dia, sin que se incurra en penalizacion.

2. Hacer todos los pagos mediante cheques, de preferencia en viernes, para maximizar

la flota en favor de la compaiiia. No recurrir a transferencias cablegraficas, a menos
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de que sea indispensable hacerlo. El envio menos frecuente de correspondencia,

incrementa el flujo de efectivo y reduce el esfuerzo del trabajo de oficina.
3. Aprovechar todos los descuentos por pronto pago.

4. Establecer las politicas y un procedimiento de tramite de pagos, que minimicen la

posibilidad de pagos fraudulentos efectuados por los empleados de la compaiiia.

Toda compaiia debe desarrollar una politica especifica acerca de la inversién del
efectivo que se halle temporalmehte ocioso. Dicha politica debe ser especifica en cuanto
a algunos aspectos tales comao:

a) Tiposy mezcla de valores aceptables,
b) Informes mensuales y vigilancia de la cartera y

¢) Salvaguarda y disposicion de las inversiones temporales.

Por ultimo, las responsabilidades por la administracion del efectivo deben
especificarse en términos de dreas o centros de responsabilidad, con una responsabilidad

global designada (por lo general, el principal ejecutivo de finanzas).

4.9  Planificacion y controel del efectivo en una compaiiia no

fabricante

En todo tipo de compaiias, la administracion del efectivo es vital.
Principalmente en las empresas comerciales tanto detallistas como mayoristas, se
necesita la administracion del efectivo porque a menudo deben mantenerse grandes y
costosos inventarios y se recurre también a un amplio crédito para mantenerlos, Es
esencial un plan completo de las operaciones al desarrollar un presupuesto realista de
caja. Una linea de crédito con las instituciones bancarias de préstamos, frecuentemente
depende de un plan realista de ventas apoyado en un pian integral de utilidades. El

presupuesto de caja en los negocios detallistas y mayorista, se desarrolla de mancra
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similar a la que se ha descrito e ilustrado para una empresa fabricante. El control de la

‘posicion de caja se ejerce también en forma semejante.
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5 Sistema propuesto

El andlisis de Estados Financieros Proporciona un punto de partida para

comprender a una empresa.

Para la solicitud y obtencion de un crédito se analizan las diferentes razones
financieras para evaluar a la empresa. Las razones financieras ofrecen una forma rapida
de evaluar la posicion de una compaiiia. Las razones actian como una “bandera roja”

que sefiala problemas potenciales.

Los indices nos ayudan a comprender relaciones entre diferentes areas de
negocios. Por cada peso adicional en ventas, jcual es la inversion adicional en cuentas
por cobrar, inventario y cuentas por pagar? ;Qué nivel de activos fijos proporciona
soporte a cierto nivel de ventas? No se debe de concentrar en un solo indice, sino que
debe de considerar la totalidad. El analisis de razones por si solo puede presentar una

imagen falsa y debe de utilizar un anéalisis mas profundo de las operaciones de la

compahia.

El anilisis financiero, basado en un entendimiento adecuado de la empresa y el
giro de la misma, puede utilizar una serie de indices interrelacionados, o bien, disefiar
nuevos indices gque midan lo que es importante para la administracion financicra de la

compania.

El analisis de razones comprende los métodos para calcular o interpretar los
indices financieros a fin de evaluar el desempefo y la situacion de la empresa. Los
aportes basicos para el analisis de razones son el estado de resultados y el balance

general de la empresa de los periodos que seran analizados.

Las partes interesadas en el anlisis de los estados financieros de una empresa

resulta de interés para los accionistas, acreedores y la propia administracion de la
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empresa. Los accionistas, tanto presentes como futuros, estan interesados en conocer el
nivel de riesgo actual y futuro, asi como los rendimientos de la empresa. Asimismo, la
administracion emplea razones para verificar el desempeiio de la empresa de un periodo

a otro. Cualquier cambio inesperado es examinado a fin de aislar problemas potenciales.
5.1 Razones financieras basicas

Las razones financieras se pueden dividir en cuatro grupos, o categorias, basicos:
. Indices de Liquidez
Indices de Actividad

Indices de Endeudamiento

Indices de Rentabilidad.

R

Los tres primeros miden, principalmente, el riesgo; los indices de rentabilidad
miden el rendimiento. Los elementos mas importantes relacionados con las operaciones
a corto plazo son la Liquidez, la Actividad y la Rentabilidad, puesto que proporcionan la
informacién decisiva para la operacion de la empresa a corto plazo (Si la compaiiia no
puede sobrevivir a corto plazo, no hay motivo para recurrir a sus perspectivas a largo
plazo.) los indices de endeudamiento son principalmente utiles cuando el analista esta

seguro de que la empresa sobrevivira con éxito al corto plazo.

Como requisito general, los elementos necesarios para un buen anahsis

financiero deben incluir por lo menos, el estado de resultados y el balance general.

5.2 Analisis de liquidez

La Liquidez de una empresa se mide por la capacidad de la misma para cumplir
con sus obligaciones a corto plazo en las fechas de su vencimiento. La liquidez se refiere
a la solvencia de la posicién financiera general de la empresa. Las tres medidas basicas

de la liquidez son:
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a) Capital Neto de Trabajo: Aunque en realidad no es un indice, se utiliza comiunmente

para medir la liquidez general de una empresa. Se calcula como sigue:
Capital Neto de Trabajo: Activo Circulante — Pasivo a Corto Plazo

b) Indice de Solvencia (o razon circulante). Mide la Capacidad de la empresa para

cumplir con sus obligaciones a corto plazo. Se calcula como sigue:
Indice de Solvencia: Activo Circulante / Pasivo a Corto Plazo

¢) Razon de Prueba Rapida (o prueba del acido): Es similar al indice de solvencia con
la excepcion de que el inventario es excluido, el cual debe ser el activo circulante

menos liquido. Se cancela como sigue:

Razon de Prueba Rapida: Activo Circulante - inventario / Pasivo a Corto Plazo

5.3 Analisis de actividad

Los indices de actividad se emplean para medir la velocidad o la rapidez por la
cual varias cuentas circulantes se convierten en ventas o efectivo. Las medidas basicas

de actividad son:
a) Rotacion de Inventario: Costo de Mercancias Vendidas / Inventario

b) Periodo de Cobranza Promedio: Cuentas por Cobrar / Promedio de ventas diarias

: Cuentas por Cobrar / (Ventas Anuales / 360)

c) Periodo de Pago Promedio; Cuentas por Pagar / promedio de compras diarias

: Cuentas por Pagar / (Compras anuales / 360)
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5.4 Anilisis de endeudamiento

La situacion de endeudamiento de una empresa indica el monto de dinero de
terceros que se emplea para generar utilidades. Cuanto mas deuda tenga una empresa en
relacion con el total de sus activos, mayor sera su apalancamiento financiero, termino
empleado para descubrir la magnificacion de riesgo y rendimiento que implica recurrir
al financiamiento de costo fijo. Las medidas béasicas de endeudamiento son:
a) Indice de Endeudamiento: Pasivos Totales / Activos Totales

b) Razon de Pasivo / Capital: Pasivo a Largo Plazo / Capital Contable

c) Indice de numero de veces que se ha generado intereses:

Utilidad Antes de Impuestos e Intereses / Intereses

5.5 Analsis de rentabilidad

Existen diversas mediciones de la rentabilidad, cada una de estas refiere los
rendimientos de la empresa con sus ventas, activos, capital o su valor accionario. Las

principales medidas son:

a) Margen Bruto de Utilidades: Ventas — Costo de Mercancias Vendidas / Ventas

: Utilidades Brutas / Ventas
b) Margen de Utilidades de Operacion: Utilidades de Operacion / Ventas

¢) Margen Neto de Utilidades: Utilidades Netas desp. De Impuestos / Ventas.
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d) Rendimiento de Activos Totales (RAT): Utilidades Netas desp. de Imp. / Activos
Totales.

¢) Rendimientos de Capital (RC): Utilidades Netas desp. de Imp. / Capital Contable.
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6 Caso practico

_ 6.1 Bases de presupuesto

Las bases de presupuesto son indispensables para proyectar los estados
financieros la cual esta conformada de supuestos econémicos y supuestos operativos.
Los supuestos economicos nos indican la tasa de inflacién mensual asi como también el
factor de acumulacion mensual, la tasa lider de intereses en México (esto nos indica la
cantidad de intereses que nos pudiera dar nuestro capital de trabajo si lo invirtiéramos en
el banco) también tenemos la tasa de interés en los Estados Unidos que nos servird para
aplicar la misma referencia, ef tipo de cambio, asi como también el incremento de los

salarios de los trabajadores durante el afio.

Los supuestos operativos nos indican las bases de operacion de la empresa o del
ente econdmico, en el se determina los dias de cartera promedio mensual los dias de

inventario de materia prima, los dias de proveedores y el efectivo en bancos (dias de

venta).

La informacion antes mencionada se determina de dos formas, la primera, se
establece un estimado de la proyeccion econémica en €l pais, ademas de una proyeccion
de la situacion economica de la empresa. En la segunda, se toma como base las politicas

de operacidn de la empresa para analizar: cartera, inventarios, proveedores y efectivo en

bancos (dias de venta).
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6.2 Presupuestos de ventas, inventarios y gastos generales.

Los siguientes presupuestos que se presentan son el presupuesto de ventas, el

presupuesto de inventarios u el presupuesto de gastos generales.

En el presupuesto de ventas se determina creando una proyeccion de los ingresos
mensuales en la empresa, asi como de cada sucursal que compone a la misma, esto es
muy importante por que es parte fundamental para la elaboracion de los estados de
resultados proyectados, los cuales tomaremos de base en la aplicacion de las

herramientas financieras que nos ayudara a tomar decisiones.

Ei presupuesto de inventarios esta elaborado tomando en cuenta como base el
nivel de compras y el nivel de ventas para asi monitorear el costo de ventas que se
determine, que también servird de base en la elaboracion del estado de resultados

proyectados los cuales también son indispensables al aplicar las herramientas financieras

en la toma de decisiones.

Para el presupuesto de gastos generales es indispensable que se divida en
concepto de gastos generales y también por sucursal o division en la empresa, el
resultado de dicho presupuesto que también puede ser proyectado serd tomado como
base en la elaboracion de los estados de resultados proyectados y/o presupuestados a fin
de determunar nuestra utilidad presupuestada que se relacionara en el balance general
proyectado, los cuales también son necesarios e indispensables en la aplicacion de las

herramientas financieras para de ahi poder determinar los resultados para la toma de

decisiones.
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6.3 Estados financieros

A continuacion se presentan los Estados de Posicion Financiera tales como: Estados
de Resultados y Balance General mensuales proyectados de los cuales se obtendra toda
la informacion necesaria para la aplicacién de las herramientas financieras propuestas
como un sistema practico de administracion financiera para la toma de decisiones

dentro de cualquier ente econdémico ya sea industrial, comercial o de servicio.

El estado de resultados proforma o proyectado esta elaborado tomando como
base las cédulas anteriores de ventas, de gastos generales y de presupuestos de

inveatarios ya que de ahi se determina el costo de ventas.

El Balance General muestra la relacion de Activos y Pasivos mensuales
acumulados, asi como de el Capital Contable y las cuentas que lo forman, este reporte es

muy indispensable para determinar algunas Herramientas Financieras como la de

Liguidez.



80

-

SOpE}NSIY 9p Ope)sy CIqEL

01

09'651'e OL't6Z

[096SLe ___OLI6Z _  068vez 03 £0E 02602 00'sve 0Z SpT 02 9L 0L vZ DREpZ 02261 0L bl 0659L 00'gEl'L VL3N avanin
C OVANI
0028 00t 00'sy 00'by 00'8g DO’y 00'Ly 0oLy 009 [ sfels 000 00 (10} 4 = nid
DO'LeZ't 00PEL 000 0046 00'SEL 00421 (10248 00801 0088 00’69 0082 000s 0o apL - WS
08'eey'y oLz 09 08v 09 i 0Z'8/€ 00ELY 0ZELY OZ L 0/ LBE 08'pE DZ'E0E D192 06 02 009Z4't Hvn
[ - = 2 s . & = E i % (00 as) = = QO¥d A 519 SOH10 30 WIOL
o S E = 5 £ # & = SVIIYNIQHOYHLEXS SYQILHYd
0005 = & 2 z = » < 0005 = SOLSVS SOHIC,
= o s - E > 3 = SOLONAOHd SOHULO
00°2Ly 0D'LE 00'62 0008 00'LE 0028 00pe 00°g8 0ose 0098 000k 0pck 00'6€ 00'9/€ 312 WIOL
= = & - = : - = = 3 - z B = QWOd3Y
00'96 000} oog e 008 002 009 002 oL 008 008 008 00°0L onze YINVIGWVD YA
D0'0Z4 0o 6L 009 00€l 00°04 gl ®E © 008 0L 0a'ol 00'Z 0y ¢ 00T 00'ere SOXIIDNVNIY wo»o:oomn; .
00'49Z 00'9Z 00z (5 1%/ 0012 002z 00'€Z 00€T WL 00z ooz 002z oLt E 3MYHOLIY 4 OHFIONYNIA OLSYD
0008} aa by 00¢l 00ch 002} COEl oy 00St 009l 0094 'Ll 008l 0061 00265 SOHAONVYNIA SOLSYO
0B'0S6 W 04 206 Q8 68p 09 b 0Z /0 00 'Sy 02" Lirtr 2 Bbir 0. 9ip 08 €88 0Z'€ve oL LLE 06'8.Z 0020L'T AHlHvn|
02°209'9 06'88L 0T°SRL opees 08'6Z2 00'2Z2 [(CX74) 08'22L 0enzL 0Teke 08'889 06'S89 0L €89 A ) STVUINZO SOLSYO)
NBEC'eL  00EwZ'L 006G2Z'L 0040Z'L 00CLL 00ZLL'L G0'ZLL' L 00TLL'L 0D'ZEL°L 00'Z0L' L 00Ze0'L 00 /66 00796 00'8E 0L YN8 avdrur
0026162 00 00427 00EvZ2 00ELLT 008142 008LL'Z 009412 WEL'T 00'er0T 00816t 00€s8't 00882 00 1502 SVIN3A 30 0LSO2
0005L'8¢  DODSS'E 0N 00s'e 0005r'E 00052'¢ 00'05¢'e 00'05€'e 00'0SE'E 00Q5Z'C 00°0S4L'E 00058'Z 00'0S8'T 000SL'T 00'£68'0¢ SVLAN SV.IN3
™oL 10-21q LO-AON Tog'e e} 1o-deg +O-oBy Woring L0-unp Lo-Aep Lo~V LoJen Loqa4 t0-au3
(S0S3d 3a SN,
SOOVYLINS3Y 30 0av.Ls]
‘A2 30 WS 'SYTIL 30 WVIDYIWOD




81

[BJI3UdS) duEeyq e[qE ], 11
S68'vl £s2'cl) £19'28 €82'21 PG L 068'LL S8¢E' )} 0zZ L1 8p0°LL 985'01 y+B'6 825's 688'6 TYLIAYD SYIN OAISYd T¥10L
v20'9 zaL's 160'S PEL'S 166 7 9. 005 ¥ SeZ'y 166'C SvI'e SVS'E YOr'e SZEE F18YANOD WLIdYD TYLOL
6pL'2 5¥2 VT 698’1 998’} 12yt SLVY 016 999 oZy 0z 64 9zl't OIO12383r'3 13d SOavVLINS I
ST 5782 €' s2e'e GzZe'e Ao 4 52e'T 52T 6Ze'e 52¢'2 62E'T S2E'T 666 "ANV SQIDIOH3r3 3a SOAYLINSIN
000'} 000’} 000°L 000'} 000') 000'} 000’} 000"} 000's 0oa'h 000'L 000'} 000°L IWIOO0S TWLIGYD
18VINOD WLIdYD
1Z8'8 Lip'L [TV} 680°2 ££6'9 (2193 S88'9 586'9 150'L 1989 662’9 SZL'9 ¥95'9 !OAISYd V101
009 218 ££9 _0s9 199 £89 004 L2 £CL (11572 184 £8/ = 'd1 ¥ OASYd VLO0L
= = Qva3N9ILNY 30 <_z_mn_f
009 419 £E9 059 199 €89 00, LIt £6L 0st 17 €8/ - SOINVONYE SOWYLS3¥d
41V ONISYd
1ZZ'8 $G8'9 £op's 650’9 399¢'9 19%'9 G81'9 292'9 PZE'S LE0'S ZES'S ZYE'S pag'e 'd"D ¥V OAISYd TW10L
ST Spe Spe [ She Spe 5p¢ Spe Gre She Ghe Spe She SILNVINOHID SOAISYd SOHLO
e o6z A 002 Z91 1z 08 8e LLL aL 14 ¥ < HYSYd HOd 'NL'd
660'} 996 9ce 6€L v09 Ly 05€ e bed) 9L (V1 azs 0sE HYDVd HOd OVdl O "Y'S']
689’} 639') 689'L 689’1 689°L 689’} 689°} 659} 689'L 689°) 689'L 689°1 689'L SOSAYING SIUCAIIYOY
0ss'y poc's 894t 992'¢ 892z’ 629'C 1zs'e ¥SL'e SEQ'E GOL'E 188'Z Y952 osi's S3¥O0QIINCU
(1074 00z 00z 00z 002 00z 002 00z oo 00z 00z 002 000’} SOMYONYE SOLIOAYD
OAISYd
S68'P) £52'cl £19'ZL £8C'ZY pe6LL 06811 S8E'LlL 022l 8pQ'LL 9850l rr8'6 6256 698'6 FIYLOL OAILDY
Ll e 74! Shl v B 601 05t ) €51 pSL 9g| 15} SOQHI4I0 SOAILOY
£€20'1 090't 960'L £c1'l oLVt 80Z'L £PT') 622} 9lE'L €521 882’1 yec't 09¢') SOLIN SOrtd SONLOY 3d TVLOL
1E2EL 050'ZL £LE'LL SOD'LL 209'04 9504 £66'6 161'6 085'6 081'6 Zob'8 6v0'8 ZIE8 JLNYINDAID QALLDY TYIOL
»Z9 Z%) [Z2) ¥29 ¥Zg (%% ¥Z9 $29 29 [Z&) [Z%) 29 ¥Z9 SILNYINDHID SOALLDY SOHLO
80€'T [Tkara £p2'T €Lz 8LL'Z 84'C 821'2 1Lz o'z 816't (3-8 |RL') 000'2 SOIMYLNIANI
y6l v6lL )1 y6l v6l v6l pEL vl pElL Vel v6l vel p6l SOSYHINQ SAHOAN3T
') (06s') (eve'L) oze'y) ove'1) (ove'L) (0ze'L) (082')) (oze'h) @91y {oz1'y) (os9) - AMYHOLOVA
0002 0089 00S'e 00.'9 00L'9 00L'9 00S'9 00g'g 008's 004's 0056 0SL'S 0sZ's SIININIO
099'y 260°¢ Log'z 69€'7 916’} sre't zar'h S5} WA 6091 990°) 295 z8T SANCISHIANI
sse 0S€E Sbe {745 GEe GEE gee SZe Sie S62 582 9X4 Z SOONVE
JINVINSHID OAILDY
1020 1O-hoN 10RO J0-deg 1goby Lone lo-unp Lo-Aen 109V Lo-sep 10-931 1g-eu3 IVIDINI
(sos3d 3g s3W)
TYNINIO IONVIVE

/A0 30 V'S 'SYTEL 30 TYININO0Y,




6.3.1 Factoraje financiero

A continuacion se presenta la cédula de Factoraje Financiero en el cual se refleja
el contenido de la cuenta de Factoraje Financiero que se encuentra en el Activo
Circulante en el Balance General, recordemos que se presenta en el Activo Circulante en
forma negativa ya que representa el pago de la comision por el servicio de traslado de
cobro de facturas anticipadamente de clientes de la empresa o deudas a favor de

nosotros. De esta manera se muestra el comportamiento de estas comisiones en el

transcurso del afio.

6.3.2 Activo fijo

También se muestra la cédula del activo fijo la cual nos muestra el valor real del
activo fijo, la cual nos muestra el valor real del activo, los gastos por depreciacion y la
deduccion acumulada, estos datos forman parte de los estados financieros en las

empresas y se conocen como cédulas de los estados financieros.

6.3.3 Cédula fiscal

Enseguida se presenta la cédula fiscal en el cual se muestra el resultado fiscal
mensual y acumulado asi como el desglose de los impuestos a que se esta obligado
segun el giro de la empresa, esta informacion también suele ser relevante en el proceso
de toma de decisiones ya que se detalla en si en determinado ejercicio o periodo si

existen perdidas o utilidades aparte de [os impuestos que se tenga que pagar.
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6.4 Flujo de efectivo

A continuacién pasamos a ver lo que es el Flujo de Efectivo, que para esta tesis
s¢ va a valorar como una técnica que sirve como herramienta financiera en el proceso de
toma de decisiones en cualquier ente econdmico ya sea industrial, comercial o de
servicto. Este reporte considero que es uno de los mas importantes y de mayor
relevancia dentro de las empresas, ya que en el se controla lo que es la liquidez y el flujo

necesario para poder mantener un negocio en marcha.
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6.5 Analisis financiero

Ahora llegamos al proceso mas importante, que es el de aplicar las razones
financieras, las cuales son herramientas que nosotros utilizamos en el desarrollo del

proceso de obtencion de informacion relevante para la toma de decisiones.

Para este efecto se elabora la cédula del analisis financiero en cual contiene los
tres niveles de razones que nosotros proponemos como un sistema administrativo y
financiero para la toma de decisiones, las cuales nosotros dividiremos en tres partes:
» Liquidez
» Rentabilidad
> Cobertura

Estas razones tendran como complemento las técnicas de flujo de efectivo y las

de apalancamiento financiero las cuales ya hemos analizado anteriormente.
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6.6 Aplicacion de técnicas de liquidez
Primero comenzaremos por aplicar las medidas de liquidez.

Recordemos primero que la Liquidez de una empresa se mide por la capacidad de

la misma para cumplir con sus obligaciones a corto plazo en las fechas de su

vencimiento.

Con el objeto de ilustrar de una forma mas sencilla el proceso de implementaron
de las herramientas o razones financieras, estas seran aplicadas a los meses de enero y

diciembre del 2001 respectivamente de las cédulas expuestas anteriormente.

La liquidez se refiere a la solvencia de la posicion financiera general de la

empresa. A continuacién trabajaremos con las tres medidas basicas de la liquidez:

6.6.1 Primera razon de liqﬁidez: Capital de trabajo.
Capital Neto de Trabajo: Aunque en realidad no es un indice, se utiliza cominmente
para medir la liquidez general de una empresa. Se calcula

como sigue:

Capital Neto de Trabajo: Activo Circulante - Pasivo a Corto Plazo

Enero) Capital Neto de Trabajo: 8,048 - 5,342
Diciembre) Capital Neto de Trabajo: 13,731 - 8,221
Enero) Capital Neto de Trabajo: 2,707

Diciembre) Capital Neto de Trabajo: 5,510
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6.6.2 Segunda razéon de liquidez: Indice de solvencia o Razin

circulante.

Indice de Solvencia: Mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus

obligaciones a corto plazo, se calcula como sigue:

Indice de Solvencia: Activo Circulante / Pasivo a Corto Plazo

Enero) Razon Circulante: 8,048 / 5,342
Diciembre) Razdn Circulante: 13,731/ 8,221
Enero) Capital Neto de Trabajo: 1.5
Diciembre) Capital Neto de Trabajo: 1.6
NOTA: Antes de ver la lectura de la anterior razon, expondremos que existen, dos

formas para exponer cualquier razén, la primera denominada lectura positiva y la
segunda lectura negativa; en la primera, se inicia con e! antecedente y se finaliza con el
consecuente; en la lectura negativa , se inicia con el consecuente y se finaiiza con el

antecedente.

» Lectura positiva: en el mes de enero la empresa dispone de 1.5 y en el mes de

diciembre de 1.7 de activos circulantes para pagar cada $1.00 de obligaciones a corto

plazo.

» Lectura negativa: cada $1.00 de pasivo circulante esta garantizado en enero por 1.5y
en diciembre por 1.7 de efectivo y otros bienes que en el curso normal de la

operacion se transforman en efectivo.
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Esta razén se aplica generalmente para determinar la capacidad de pago de la

empresa, el indice de solvencia de la misma; asimismo para estudiar el capital de

trabajo, etc.
En nuestro medio se ha aceptado como buena la razén de 2 a 1, es decir, que por

cada $1.00 que los acreedores a corto plazo hayan invertido, debe existir por lo menos

$2.00 de activo circulante para cubrir esa deuda.

6.6.3 Tercera razon de liquidez: Razon severa o Prueba del acido.

Razoén de Prueba Rapida (o prueba del icido): Representa la suficiencia o
insuficiencia de la empresa para cubrir los pasivos a corto plazo,
es decir, la razén representa el indice de solvencia inmediata de la
empresa. Es similar al indice de solvencia o capital de trabajo, con

la excepcion de que el inventario es excluido, el cual debe ser el

activo circulante menos liquido.
Razon de Prueba Rapida: Activo Circulante - Inventario / Pasivo a Corto Plazo

Enero) Razén de Prueba Répida: 8,048 —1788 / 5,342
Diciembre)  Razén de Prueba Rapida: 13,731 - 2,308 / 8,22]

Enero) Razon de Prueba Rapida: 1.1
Diciembre)  Razén de Prueba Rapida: 1.3

La diferencia que existe entre el Activo Circulante y los inventarios se conoce

con el nombre de Activo Rapido y también, con el nombre de Activo de Inmediata

Realizacion.
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» Lectura positiva: la empresa cuenta en el mes de enero de 1.1 y en el mes de

diciembre de 1.3 de activos disponibles rapidamente para pagar cada $1.00 de

obligaciones a corto plazo.

» Lectura negativa: cada $1.00 de obligaciones a corto plazo la empresa lo esta

garantizado en enero por 1.1 y en diciembre por 1.3 de activos rapidos.

Esta razon se aplica en la practica, para determinar la suficiencia o insuficiencia

de la empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo.

La razén de orden practico que se acepta en Ja generalidad de los casos es de 1 a
1, es decir, por cada $1.00 de obligaciones a corto plazo (Pasivos Rapidos), la empresa
debe contar cuando menos con $1.00 de Activos Répidos, en otras palabras, los

inventarios de una empresa deben tener un costo maximo igual al Pasivo Circulante.

6.7 Analisis de actividad

Recordemos que los indices de actividad se emplean para medir la velocidad o la

rapidez por la cual varias cuentas circulantes se convierten en ventas o efectivo. Las

medidas basicas de actividad son:
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6.7.1 Primera razén de actividad: Rotacién de inventarios

Rotacién de Inventarios: La rotacién de inventarios sirve como una medida de la
calidad y liquidez de los inventarios. Esta calidad esta representada por la

habilidad de un negocio para comprar y vender los inventarios sin incurrir

en perdidas.
Rotacién de Inventarios: Costo de Mercancias Vendidas / Inventario promedios
Rotacion de Inventarios: Costo de Mercancias Vendidas / Saldo Inicial de
Inventario + Saldo Final de Inventario / 2
Enero) Rotacion de Inventarios: 1,788 /(2,000 + 1,788) /2
Diciembre) Rotacién de Inventarios: 2,308 /(2,275 + 2,308) / 2
Del Ejercicio) Rotacion de Inventarios: 25,188 / (2,000 + 2,308) / 2
Enero) Rotacion de Inventarios: 0.94
Diciembre) Rotacion de Inventarios: 1.00
Del Ejercicio) Rotacién de Inventarios: 11.70

Si al observar la tendencia de esta razén durante varios periodos se concluye que
ha disminuido o que esta por debajo del promedio de la industria, puede afirmarse que
los inventarios se estan moviendo cada vez mas lentamente, ya sea por que bajo la
demanda o por que son invendibles; cualquiera de las dos causas implicaria una mayor
inversién en inventarios. Una rotacién creciente indicaria una menor inversién y una

mayor convertibilidad.

En este caso se observa que la empresa a convertido sus inventarios en ventas .06

veces mas rapido de enero a diciembre del mismo afio, se observa que se han mantenido
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los inventarios en los mismos niveles durante el ejercicio y que en el mismo se han

convertido 11.70 veces el inventario a ventas.

6.7.2 Segunda razoén de actividad: Periodo de cobranza promedio.

Periodo de Cobranza Promedio: El periodo de cobranza promedio, o duracién
media de cuentas por cobrar, resulta 1til para evaluar el crédito y las

politicas de cobro. Se obtiene de dividir el saldo de cuentas por cobrar

entre ¢l promedio de ventas diarias.

Periodo de Cobranza Promedio: Cuentas por Cobrar / Promedio de ventas diarias
: Cuentas por Cobrar / (Ventas Anuales / 360)

Enero) Periodo de Cobranza Promedio: 5,150/38,750 /360
5,150/ 107.63

Diciembre)  Periodo de Cobranza Promedio: 7,000 /38,750 / 360
7,000/ 107.63

Enero) Periodo de Cobranza Promedio: 47.84

Diciembre) ~ Periodo de Cobranza Promedio: 65.03

En promedio la empresa tarda en el mes de enero 47.84 dias y en diciembre

65.03 dias en recuperar la cuenta por cobrar.

El periodo de cobranza promedio resulta significativo solo en relacién con los
términos de crédito de la empresa si por ejemplo esta empresa sabemos de acuerdo a las
bases de presupuesto que otorgamos a nuestros clientes 60 dias de crédito, un periodo de
47 84 en el mes de enero nos muestra una eficiente politica de cobro a nuestros clientes,
pero en el mes de diciembre con 65.03 dias promedio de cobro nos muestra un crédito

mal manejado o una cobranza ineficaz.
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6.7.3 Tercera razén de actividad: Periodo de pago promedio.

Periodo de Pago Promedio: El periodo de pago promedio, o duracién media de
cuentas por pagar, resulta util para evaluar el crédito y las politicas de
pago. Se obtiene de dividir el saldo de cuentas por pagar entre el
promedio de compras diarias. Forma parte de las politicas de pago de

cada empresa (apalancamiento financiero).

Periodo de Pago Promedio: Cuentas por Pagar / promedio de compras diarias

Cuentas por Pagar / (Compras anuales / 360)

Enero) Periodo de Pago Promedio: 2,564 / 25,495 / 360
2,564/ 70.81

Diciembre) Periodo de Pago Promedio: 4,550 /25,495 /360
4,550/ 70.81

Enero) Periodo de Pago Promedio: 36.20

Diciembre) Periodo de Pago Promedio:  64.25

En promedio la empresa tarda en el mes de enero 3620 dias y en diciembre

64.25 dias en recuperar la cuenta por cobrar.

La dificultad para calcular este indice surge de la necesidad de encontrar las compras
anuales, un valor que no se encuentra disponible en los estados financieros publicados
por lo general, en este caso se obtuvieron de la cédula de inventarios que aparece
anteriormente, al igual que en la razon anterior, los resultados de estas razones se pueden

comparar con lo establecido en las bases de presupuesto establecidas también para este

caso practico.
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Es muy importante tener en conocimiento que para este ruoro aplica lo que
llamamos “apalancamiento financiero”, que es lo que cominmente oimos decir como
“jinetear la lana”. Esto es muy importante saberlo manejar a favor de la empresa por que
si llega a ser mal manejado se puede perjudicar a la misma por que pudiera ser que
nuestros proveedores ya no quisieran darnos mas crédito o no ser sujeto a crédito, que ta

empresa deje de tener descuentos por pronto pago, etc.

6.8 Analisis de endeudamiento

La situacion de endeudamiento de una empresa indica ¢l monto de dinero de
terceros que se emplea para generar utilidades. Cuanto mas deuda tenga una empresa en
relacion con el total de sus activos, mayor sera su apalancamiento financiero, termino
empleado para descubrir la magnificaron de riesgo y rendimiento que implica- recurrir al

financiamiento de costo fijo. Las medidas basicas de endeudamiento son:
6.8.1 Primera razon de endeudamiento: Indice de endeudamiento

Indice de Endendamiento:  El indice (o razon) de endeudamiento mide la proporcion
del total de activos aportados por los acreedores de la empresa. Cuanto
mas alto sea este indice, tanto mayor sera la cantidad de dinero de

terceros utilizada para generar utilidades. El indice se calcula como sigue:

Indice de Endeudamiento; Pasivos Totales / Activos Totales

Enero) Indice de Endendamiento: 6,126 / 9,527

Diciembre) Indice de Endeudamiento: 8,821 / 14,895

Enero) Indice de Endeudamiento: 6430 = 64.30%
Diciembre) Indice de Endeudamiento: .5922 = 59.22%
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Esto indica que la compafiia ha financiado en enero un 64.60% y en diciembre un
59.22% de sus activos mediante la deuda. Cuando mas alto sea este indice, tanto mayor

sera ¢l apalancamiento financiero de la empresa.

6.8.2 Segunda razén de endeudamiento: Razén de pasivo / capital

Razén de Pasivo / Capital: La razén de pasivo / capital indica la relacion entre los
pasivos a largo plazo previstos por los acreedores y el capital contable de
la empresa. Por lo comin se emplea para medir el grado de

apalancamiento financiero de esta y se calcula de la siguiente manera:
Razé6n de Pasivo / Capital: Pasivo a Largo Plazo / Capital Contable

Enero) Razodn de Pasivo / Capital: 783 /3,402
Diciembre)  Razon de Pasivo / Capital: 600 / 6,074

Enero) Razoén de Pasivo / Capital: .2301 23.01%

Diciembre)  Razon de Pasivo / Capital: .0987 09.87%

Los pasivos a largo plazo de la empresa, en consecuencia, equivalen en enero a
23.01% y en diciembre a 09.87% del capital contable. Esta cifra resulta significativa
solo si se relaciona con la linea de negocios de la empresa. Las compaiiias con grandes
cantidades de activos fijos, flujos de efectivo estables, 0 ambos presentan en general
indices eievados de pasivo / capital, en tanto que las empresas con un capital menos

estable, con flujos de efectivo volatiles, o ambos tienden a presentar indices bajos de

pasivo / capital.
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6.9 Andlisis de rentabilidad

Existen diversas mediciones de la rentabilidad, cada una de estas refiere los
rendimientos de la empresa con sus ventas, activos, capital o su valor accionario. Como
grupo, estas medidas permiten al analista evaluar fas utilidades de la empresa en
referencia a un determinado nivel de ventas, 0 de activos o de la inversion de los
accionistas o al valor accionario. En ausencia de utilidades, una empresa no podria atraer
capital externo; por otra parte, los propietarios actuales y los acreedores comenzarian a
preocuparse por el futuro de la compaiiia, e intentarian recuperar sus fondos. Los
propietarios, administracion y acreedores prestan atencion al fomento de las utilidades,

debido a la importancia que estas revisten dentro del mundo financiero. Las principales

medidas son:

6.9.1 Primera razon de rentabilidad: Margen bruto de utilidades.

Margen Bruto de Utilidades: El margen bruto de utilidades indica el porcentaje de cada
peso o unidad monetaria en ventas después de que la empresa a pagado
todos sus bienes. Lo ideal es un margen bruto de utilidades lo mas alto
posible y un costo relativo de mercancias vendidas lo mas bajo posible.

El margen bruto de utilidades se calcula de la manera siguiente:

Margen Bruto de Utilidades: Ventas - Costo de Mercancias Vendidas / Ventas
Utilidades Brutas / Ventas

Margen Bruto de Utilidades: 2,750 — 1,788 /2,750
963 /2,750

Enero)

Diciembre) Margen Bruto de Utilidades: 3,550 — 2,308/ 3,550
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1,243 / 3,550

Del gjercicio) Margen Bruto de Utilidades: 38,750 ~ 25,188 /38,750
13,563 / 38,750

Enero) Margen Bruto de Utilidades: .3501 = 35.01%
Diciembre) Margen Bruto de Utilidades: .3501 = 35.01%
Del ejercicio) Margen Bruto de Utilidades: .3500 = 35.00%

6.9.2 Segunda razén de rentabilidad: Margen de utilidad de operacién.

Margen de Utilidades de Operacion: El margen de utilidades de operacion representa lo
que suele ser llamado utilidades puras, ganadas por la empresa entre cada
peso o unidad monetaria de ventas. Las utilidades de operacion son puras
en el sentido de que ignoran cargos financieros o gubernamentales
(intereses o impuestos), y miden solo las utilidades obtenidas en las

operaciones. El margen de utilidad de operacion se calcula como sigue:

Margen de Utilidades de Operacion: Utilidades de Operacion / Ventas

Enero) Margen de Utilidades de Operacién: 279 / 2,750

Diciembre) Margen de Utilidades de Operacion: 504 /3,550

Del ejercicio) Margen de Utilidades de Operacién: 4,956 / 38,750

Enero) Margen de Utilidades de Operacién: .1014 = 10.14%
Diciembre) Margen de Utilidades de Operacién: .1419 = 14.19%
Del ejercicio) Margen de Utilidades de Operacion: . 1278 = 12.78%
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6.9.3 Tercera razén de rentabilidad: Margen neto de utilidades.

Margen Neto de Utilidades: El margen neto de utilidades determina el porcentaje
restante sobre cada peso o unidad monetaria de ventas, después de
deducir todos los gastos, entre ellos los impuestos. El margen neto de
utilidades de la empresa mas alto sera el mejor. Se trata de un indice
citado con frecuencia como medicion del éxito de la compafiia, en
referencia a las utilidades sobre las ventas. Los margenes netos de
utilidades “satisfactorios” difieren considerablemente entre las diversas

industrias. El margen neto de utilidad se calcula de la manera siguiente.

Margen Neto de Utilidades: Utilidades Netas desp. De Impuestos / Ventas.

Enero) Margen Neto de Utilidades: 77 / 2,750

Diciembre) Margen Neto de Utilidades: 293 /3,550

Del gjercicio) Margen Neto de Utilidades: 2,749 / 38,750

Enero) Margen Neto de Utilidades: .0280 = 02.80%
Diciembre) Margen Neto de Utilidades: .0825 = 08.25%
Del ejercicio) Margen Neto de Utilidades: .0709 = 07.09%

6.9.4 Cuarta razén de rentabilidad: Rendimiento de activos totales

(RAT)

Rendimiento de Activos Totales (RAT): El rendimiento de los activos totales
(RAT), que ademas se conoce como rendimiento de la inversién (RI) de
la empresa, mide la efectividad total de Ja administracion para generar

utilidades con los activos disponibles, cuanto mayor sea el rendimiento de
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los activos totales de la empresa, sera mejor. El rendimiento de los

activos totales de la empresa se calcula de la siguiente manera:

Rendimiento de Activos Totales (RAT): Utilidades Netas desp. de Imp. / Activos
Totales.

Enero) Rendimiento de Activos Totales (RAT): 77 /9,527
Diciembre)  Rendimiento de Activos Totales (RAT): 293 / 13,252
Del ejercicio) Rendimiento de Activos Totales (RAT): 2,749 / 14,895

Enero) Rendimiento de Activos Totales (RAT): .0080 = 00.80%
Diciembre)}  Rendimiento de Activos Totales (RAT): .0221 = 02.21%
= 18.45%

Del ejercicio) Rendimiento de Activos Totales (RAT): .1845

6.9.5 Quinta razoén de rentabilidad: Rendimiento de capital (RC)

Rendimientos de Capital (RC): El rendimiento de capital (RC) mide el rendimiento
percibido sobre la inversion de los propietarios, tanto accionistas
comunes como referentes, en la empresa. En general cuanto mayor sea el
indice, los propietarios lo consideraran mejor. El rendimiento del capital

se calcula de la siguiente manera.

Rendimientos de Capital (RC): Utilidades Netas desp. de Imp. / Capital

Contable.
Enero) Rendimientos de Capital (RC): 77 / 3,402
Diciembre) Rendimientos de Capital (RC): 293 / 6,074

Del ejercicio) Rendimrentos de Capital (RC): 2,749 / 6,074
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Enero) Rendimientos de Capital (RC): .0226 = 02.26%
Diciembre) Rendimientos de Capital (RC): .0482 = 04.82%
Del gjercicio) Rendimientos de Capital (RC): 4525 = 45.25%

De acuerdo a este punto tenemos que el rendimiento de capital anual es de el
45.25% que comparado con o que nos daria una inversién bancaria (tasa lider en
Meéxico) del 14.7% este negocio muestra un muy buen rendimiento sobre a inversion de
los accionistas de aproximadamente 30.55% mas de lo que se obtendria en la opcion de

una inversién bancaria.

En el supuesto que lo expresado en el anterior renglon fuese todo lo contrario,
esto seria que la tasa bancaria fuese mayor que el rendimiento de capital, estariamos
hablando de un negocio que puede que sea rentable mas no le ofrece al accionista o
inversionista el margen de rendimiento que obtendria en una inversion bancaria, de

acuerdo a esto seria mejor que los inversionistas no invirtieran en la empresa.
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7 Conclusiones y Recomendaciones

7.1 Conclusiones

En la actualidad la mayoria de los administradores de las empresas micro,
pequeflas y medianas, asi como de algunos grandes consorcios, no saben tomar

decisiones utilizando los estados financieros como base para ello.

El presente proyecto esta disefiado con la finalidad de establecer un sistema
practico, que nos sirva para obtener informacion relevante para la toma de decisiones,
este sistema esta elaborado tomando como base las mismas razones financieras y
algunas técnicas financieras las cuales también se aplican  como politicas

administrativas dentro de cualquier ente economico ya sea industrial, comercial o de

SErvicios.

La idea principal de este proyecto es la agrupacion de algunas razones
financieras las cuales se consideran las mas importantes, asi como de algunas técnicas

financieras (flujo de efectivo, apalancamiento financiero).

Habiendo desarrollado el Sistema Administrativo ~ Financiero para la toma de

decisiones en el capitulo anterior (Caso Practico), se demuestra lo siguiente:

> Este sistema puede ser aplicado a cualquier tipo de empresa ya sea comercial,
industrial o de servicio.

Ahorro de tiempo al tomar decisiones en las empresas.

Y

» Mayor facilidad de aprendizaje, por la vision integral del procedimiento que

se desarrolla.

» No se requiere de un nivel de estudios de Finanzas o de Administracion para

su aplicacion.
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» Y por ultimo, que es el fin principal de cualquier empresa de cualquier giro
“GANAR DINERO”.

7.2 Recomendaciones

Recomendaciones Administrativas.- Se recomienda para obtener resultados lo mas
reales posibles, se lleven los registros de contabilidad en orden y al
corriente, que todos y cada uno de los acontecimientos adyacentes a la
entidad econdmica de que se trate estén registrados correctamente en

contabilidad.

Asi también se recomienda que dentro de las politicas de control interno
de la empresa se establezca un control de flujo de efectivo y las bases

para sacar provecho del apalancamiento financiero.

Es recomendable que se elaboren Estados Financieros mensuales asi
como proyectados, los presupuestos de ventas, de inventarios, de gastos
generales, flujo de efectivo, activo fijo asi como la elaboracién de una
cédula fiscal para asi medir el impuesto a cargo a través del tiempo, todo
lo anterior elaborado en base a los indicadores financieros y fiscales
(como lo muestra la cédula de bases de presupuesto en el caso practico),
aplicables al sector econémico de que se trate ya sea industrial, comercial

o de servicios.

Es importante que al aplicar las razones de rotacion de inventarios en una
empresa industrial, esta deberd ser calculada de acuerdo a los tipos de
inventario que mantengan (materia prima, productos en proceso y
productos terminados), asi como también establecer el método de
evaluacion de inventarios (PEPS, UEPS, Promedio).
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Glosario

Actividad. Los indices de actividad se emplean para eveluar la rapidez con la cual las
cuentas circulantes, que no equivalen a efectivo como inventarios, cuentas por cobrar y
cuentas por pagar, son convertidas en efectivo.

Activo circulante. Un activo que se espera sera convertido en efectivo, vendido, o
consumido, durante los préximos doce meses, o dentro del ciclo de operacion normal del
negocio si esto es mayor de un afio.

Activo fijo. Este grupo esta formado por todos aquellos bienes y derechos propiedad del
negocio que tiene cierta permanencia o fijeza y se han adquirido con el proposito de
usarlos y no venderlos.

Active. Un recurso econémico propiedad del negocio que se espera produzca beneficios
futuros.

Analisis financiero. El anélisis financiero es el proceso de seleccion, relacion y
evaluacion. El primer paso consiste en seleccionar del total de la informacion disponible,
respecto a un pegocio, la que sea mas relevante y que afecte la decision segin las
circunstancias. El segundo paso es relacionar esta informacion, de tal manera que sea
mas significativa. Por dltimo, se deben estudiar estas relaciones e interpretar los
resultados.

Balance general. Presenta la situacion financiera de un negocio, porque muestra clara
y detailadamente el valor el valor de cada una de las propiedades y obiigaciones, asi
como el valor del capital.

Capital neto de trabajo. El capital neto de trabajo, aunque en realidad no es un indice,
se utiliza comunmente para medir la liquidez general de una empresa.

Capital. Otro nombre de la participacion de! propietario en un negocio.

Compras netas. Las compras menos las devoluciones y rebajas.

Compras. El costo de las mercancias que compra una empresa para revenderlas a los
clientes en el curso normal de los negocios.

Contabilidad. El sistema que mide las actividades del negocio, procesa esa informacion
convirtiéndola en informes y estados financieros y comunica estos hallazgos a los

encargados de tomar decisiones.
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Costo de mercancias vendidas. El costo del inventario que el negocio ha vendido a los
clientes; en la mayor parte de los negocios comercializados es el mayor gasto individual,
También se le conoce como Costo de ventas.

Costo de ventas, Otro nombre del costo de las mercancias vendidas.

Cuenta por cobrar. Un activo, una promesa de recibir efectivo de los clientes a quienes
el negocio les a vendido mercancias. ‘

Cuentas por pagar. Un pasivo que no esta documentado por escrito, en lugar de ello

esta respaldade por la reputacion y el crédito del deudor.
Depreciacion. El gasto refacionado con la distribucion (asignacion) del costo de un activo fijo
durante su vida dtil,

Documentos por cobrar, Un activo demostrado por la empresa por escrito de otra parte
que da el derecho de recibir efectivo en el futuro.

Documentos por pagar. Un pasivo demostrado mediante una promesa por escrito de
otra parte que da el derecho de recibir efectivo en el futuro.

Endeudamiento. La situacion de deuda de una empresa puede evaluarse por medio del
grado de endeudamiento y de su capacidad para pagar sus deudas.

Finanzas. Las finanzas son el arte y la ciencia de administrar el dinero. Se acupan del
proceso, las instituciones, mercados e instrumentos relacionados con la transferencia de
dinero entre individuos, empresas y gobiernos.

Gastos de operacién. Los gastos de operacion son las erogaciones que sostiene la
organizacion implantada en la empresa y que permite llevar a cabo las diversas
actividades y operaciones diarias. Se consideran gastos de operacion, los de venta, los de
administracion y los {inancieros, ya que sin ellos no seria posible alcanzar los propositos
de la empresa.

Indice de endeudamiento, El indice (o razén) de endeudamiento mide la proporcion
del total de activos aportados por los acreedores de la empresa. Cuanto mas alto sea este
indice, tanto mayor serd la cantidad de dinero de terceros utilizada para generar
utilidades.

Inventario final. Mercancias qué quedaron del periodo anterior.

Inventario inicial. Mercancias que quedaron del periodo anterior.

Inventarios. Por inventarios entendemos todo aquello que es objeto de compra o venta,



111

Liquidez. Una empresa liquida es aquella que puede cumplir facilmente con sus
obligaciones a corto plazo.

Margen bruto de utilidades. El margen bruto de utilidades indica el porcentaje de cada
peso o unidad monetaria en ventas después de que la empresa a pagado todos sus bienes.
Margen de utilidades de operacién. El margen de utilidades de operacidn representa
lo que suele ser llamado utilidades puras, ganadas por la empresa entre cada peso o
unidad monetaria de ventas.

Margen neto de utilidades. EIl margen neto de utilidades determina el porcentaje
restante sobre cada peso o unidad monetaria de ventas, después de deducir todos los
gastos, entre ellos tos impuestos.

Pasivo a corto plazo, Es una obligacion econémica pagadera en un plazo no mayor a
un afo, a una persona o a una organizacion ajena al negocio.

Pasivo a largo plazo. Es una obligacion econémica pagadera en un plazo mayor & un
aflo a una persona o a una organizacion ajena al negocio.

Pasivo. Es una obligacion econdémica pagadera a una persona o a una organizacion
ajena al negocio,

Periodo de cobranza promedio. El periodo de cobranza promedio, o duracion media
de las cuentas por cobrar, resulta 0til para evaluar el crédito y las politicas de cobro.
Periodo de pago promedio. El periodo de pago promedio de duracién de las cuentas
por cobrar se calcula dividiendo el saldo de cuentas por pagar entre las compras anuales
entre 360 dias.

Prueba del dcido. La razon de prueba rapida (o prueba del dcido), es similar al indice
de solvencia, con la excepcion de que el inventario es excluido, el cual suele ser el
activo circulante menos liquido.

Razén circulante, El indice de solvencia (o razon del circulante), es uno de los indices
financieros que se utilizan con mayor frecuencia, mide la capacidad de la empresa para
cumplir con sus obligaciones a corto plazo.

Rendimiento de capital (RC). El rendimiento de capital mide el rendimiento percibido

sobre la inversién de los propietarios, tanto accionistas comunes como preferentes, en la

empresa.
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Rendimientos de activos totales (RAT). El rendimiento de activos tatales que ademas
se conoce como rendimiento de la inversion de la empresa, mide la efectividad total de
la administracion para genera utilidades con los activos disponibles.

Rentabilidad. La rentabilidad de una empresa puede ser evaluada en referencia a las
ventas, a los activos, al capital o al valor accionario.

Rotacién de inventarios. La rotacién de inventarios mide la actividad o liquidez del
inventario de una empresa.

Utilidad bruta. El exceso del ingreso por ventas sobre el costo de las mercancias
vendidas, también se conoce, como margen bruto.

Utilidad después de impuestos. Es el exceso de ingresos totales sobre los gastos totales
incluyendo impuestos.

Utilidad neta. El exceso de los ingresos totales sobre los gastos totales.

Ventas netas. El ingreso proveniente de las ventas menos las devoluciones y rebajas
sobre ventas.

Ventas. Entendemos por ventas el valor total de las mercancias entregadas a los clientes

como vendidas al contado o a crédito.
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