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Un pais puede lograr niveles de crecimiento importan-
tes, en la medida en que, quienes dirigen sus organi-
zaciones, se denominen CEOs, Presidentes, Gerentes,
lideres o cualquiera que sea su identificacion, asuman
la responsabilidad de comprometerse con la perdura-
bilidad empresarial y posean las habilidades y capa-
cidades para crear valor en las mismas, generar altos
niveles de satisfaccion en todos los grupos de interés,
que hoy en el mundo de la empresa conocemos como
Stake holders y por supuesto, maximizar el valor de las
empresas de las que hacen parte como socios, propie-
tarios o como profesionales que prestan sus servicios, a

manera de expertos, en estas materias.

Luego de 35 afios de actividad ininterrumpida en la Do-
cencia Universitaria, en el ambito de las organizaciones
como eje central, he podido conocer que la principal
limitacion que tienen las empresas para comprender y
lograr este gran proposito de crear valor, es el manejo
que se le da a las finanzas de la empresa, mismo que se
caracteriza por la ortodoxia de cuidar el dinero y evitar

riesgos innecesarios sacrificando el crecimiento de las

empresas, invertir en activos que poco valor generan
a las organizaciones o malgastar el dinero cuando se
aprecia que se tiene en exceso y dejar de pensar en el
futuro, centrar las decisiones en la informacion inter-
na y desconocer las condiciones del entorno, solo por
mencionar algunas de las condiciones que en el dia a
dia de mi vida como profesional, aprecio es el aconte-
cer del desempefio organizacional y que ponen a Co-
lombia como un pais que desde mis horas de estudiante

denominabamos “en via de desarrollo”.

Colombia, como pais, en 2010 inici6 y se comprometio
con la tarea de conseguir el ingreso a la OCDE — Orga-
nizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economi-
co- objetivo que cumplié en el 2018, al ser aceptado
como el miembro 37 de dicha organizacion, que retine
a los paises comprometidos con los mas altos estanda-
res y las mejores practicas en politicas publicas y de-
sarrollo economico, siendo el tercer pais de la region,
junto con Chile y México, y logrando ahora, ser parte
de un selecto grupo de paises donde figuran potencias
econdmicas y economias emergentes, membresia que
le permitira en el futuro, hacer mas eficientes las re-
laciones econdmicas, sociales y algo muy importante:

aumentar la productividad de la economia.

(Pero qué exige entonces Colombia de sus empresas?
Lideres comprometidos con el crecimiento econémico
y con la generacion de riqueza, por lo que es para mi
un honor, presentar el libro del Doctor JOHNY JOSE
GARCIA TIRADO, colega docente Universitario con
quien he tenido la fortuna de trasegar por las aulas y
por la vida de las empresas por muchos afios, pero por
sobre todo, siendo testigo de su enorme esfuerzo para
que, quienes deben tomar decisiones sobre el manejo

financiero de las empresas, se lleven de la Educacion




Superior muchas herramientas, las cuales, luego de 30
afios de esfuerzo del Doctor Garcia por compartirlas en
las aulas, hoy se las entrega a la sociedad en este mara-
villoso libro que, sin duda, apoyara la formacion de las
futuras generaciones de empresarios y directivos con

responsabilidad del manejo financiero de las empresas.

El libro que, con su particular generosidad, el Doctor
Garcia le entrega a estudiantes, emprendedores, ge-
rentes y empresarios, que quieran abordar de manera
sencilla y didactica el complejo mundo financiero, se
convertird en el mejor aliado para comprender de una
manera facil y confiable, las acciones y decisiones que
deben tomar en sus empresas para lograr mejores nive-
les de rentabilidad y por sobre todo, la forma de crear
riqueza a las empresas advirtiendo mediante pronosti-

cos las alternativas que tienen para su accionar.

Durante todos mis afios en la Educacion Superior, he
tenido la oportunidad de leer y revisar un importante
numero de libros relacionados con las finanzas y la ge-
rencia financiera y encuentro como elemento comun,
que contienen herramientas que aportan muchas for-
mulas y claves sobre como manejar los registros con-
tables, como calcular indicadores financieros, cémo
planear flujos de caja en un tiempo, y siempre sentia el
vacio de qué gestiones deberia hacer el directivo para
relacionar su realidad interna con el entorno en el que
se mueve la organizacion y cual debe ser el verdadero

rol de la Gerencia Financiera en la empresa.

Por fin, en este afio 2020, pude leer y conocer en detalle
este libro y encuentro en la obra del Doctor GARCIA
TIRADO, un compendio maravilloso que incorpora to-
dos los aspectos relevantes y necesarios para intervenir
de manera exitosa en las finanzas de la empresa, por lo

que estoy seguro que, quienes lo utilicen para llevarlo a

su realidad empresarial, gracias a su carismatica forma
de ser presentado, la sencillez del lenguaje y la practi-
cidad de las herramientas, lograran el objetivo esencial
de la Gerencia Financiera: crear riqueza y generar valor
a toda la sociedad en un mundo cambiante y cada vez

mas complejo.

Quiero dejar en esta presentacion, una corta pero mere-
cida constancia de la gratitud que como Gerente Gene-
ral del Fondo de Desarrollo de la Educacion Superior —
FODESEP, debo manifestarle al autor, por entregarle a
la Sociedad esta magnifica obra que estoy seguro, sera
muy util para las comunidades académicas de las 121
Instituciones de Educacion Superior que hacen parte de
la entidad que hoy la vida me ha permitido dirigir, pero
también de las que no se encuentran vinculadas, pues
desde hoy cuentan con un excelente apoyo en la for-
macion de los futuros lideres empresariales que sabran
como generar riqueza gracias a los aportes del Doctor
Garcia en este libro, y por ende, lograran llevar a Co-
lombia a los niveles de crecimiento que nos exige ser
parte del privilegiado grupo de paises miembros de la
OCDE.

GUSTAVO ADOLFO RIVEROS SACHICA
Gerente General del Fondo de Desarrollo

de la Educacion Superior
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Capitulo

LA FUNCION
FINANCIERA EN
LA EMPRESA

las decisiones de cada una de las otras

areas. El papel de la Funcion financiera es
integrador y aterriza esos objetivos para
asi, facilitar el logro de la maximizacion de
valor de la empresa. La clave es tener claro
los objetivos de las areas o divisiones.

O



La funcion financiera en las empresas implica gestio-
nar unas acciones que nos permiten organizar y pla-
near la empresa desde la perspectiva cuantitativa, Las
funciones de la empresa pueden ser muchas pero po-
demos agruparlas en cuatro grandes areas: Mercadeo,
Técnica, Legal y la Administrativa- Financiera. Ello
no implica que siempre deban estar organizados de
esta forma o con las mismas areas, el disefio de la Es-
tructura Organizacional depende del tamaiio y del ob-
jeto que desarrolle la empresa; el entorno donde estas
se encuentre, sus objetivos y estrategias, entre otros
factores, volviendo transversal la funcién financiera

en la empresa, porque cuantifica y determina.

El papel de la funcion financiera no es el mas impor-
tante en la organizacion, todas las areas son muy im-
portantes porque unidas conforman toda la empresa
para hacer un gran equipo; pero la funcion financiera
cumple un papel integrador, de soporte no misional,
pero que permite apalancar y lograr los objetivos
organizacionales. Las empresas de hoy han venido

desarrollando una funcién financiera cada vez mas

moderna apoyada en sistemas gerenciales de informa-
cion y con el uso de simuladores, herramientas que
apoyan y facilitan el proceso de toma de decisiones

para la alta gerencia.

Obijetivos empresariales

Los objetivos empresariales, coinciden en un gran ob-
jetivo que es la generacion de valor. Para una empre-
sa dependen de como esta pueda integrar y priorizar

los objetivos de la misma.

Los objetivos de una empresa son los mismos entre
una y otro, y estos son 1. La maximizacion de la ren-
tabilidad de los activos, 2. La disminucion al minimo
de los costos de las fuentes de financiamiento, 3. La
maximizacion de las utilidades de la empresa y 4. Au-
mento de la eficiencia en la gestion y administracion
de la liquidez. Estos cuatro objetivos propenden y
coinciden en un gran objetivo y es el de la maximiza-

cion del objetivo basico financiero. (OBF)

El propdsito de cada uno de los cuatro objetivos, ten-
dra un importante impacto en definir el Objetivo Ba-
sico Financiero (OBF) de la empresa, los conceptos
claves que giran en torno a este objetivo, las metas
mas importantes que se deben alcanzar para lograrlo
y las herramientas que la gerencia financiera tiene
disponibles para lograr este objetivo. Dado que la
organizacion puede tener varios objetivos, como lo
hemos descrito, es necesario tener en cuenta que el
OBF es transversal e integrador con las otras dreas

de la organizacion.

El logro de los anteriores objetivos empresariales
implican por ejemplo producir cantidades en con-
diciones de eficiencia y eficacia, con la mejor cali-
dad, el minimo de costos en el momento que se

requieren, es el objetivo basico por ejemplo que

—_
=
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deben alcanzar los ejecutivos del area técnica o pro-
ductiva. Esta combinacién de conceptos es lo que
comunmente conocemos como Productividad. El
alcanzar este objetivo obliga al alcance de metas,
actividades y acciones, algunas metas se conocerian
como el perfecto funcionamiento de los equipos y de
las maquinas, en inventarios tener minimos tiempos
de dias de inventario, niveles minimos de desechos,
mantenimiento de equipos al dia, etc. y para ello los
ejecutivos regularmente toman decisiones con he-
rramientas como softwares se seguimiento, control,
tiempos, la programacion lineal, las estadisticas, el
disefio y, todas aquellas herramientas de la Adminis-

tracion moderna y de las Ingenierias.

En la bisqueda de los objetivos empresariales ha-
blando de cualquiera de los objetivos, en este caso,
si nos referimos al objetivo técnico o de produccion,
debemos tener en cuenta que esta puede ser aplicada
a la produccion industrial, manufacturera o a la de
bienes y servicios. Esto significa que en una empresa
de servicios se pueden identificar los costos asocia-
dos a la prestacion de los mismos teniendo en cuenta
las actividades que deben realizarse para lograr el
servicio, las que ademas son relacionadas con los
costos que se encuentran inmersos en la prestacion.
Por ejemplo, la técnica del Costeo Basado en Acti-
vidades (Costeo ABC), permitira clasificar la impor-
tancia de conocer lo que cuestan todas las activida-
des que se deben llevar acabo para prestar el servicio
prestado o a prestar, con el propdsito de lograr una

mayor eficiencia de los costos.

Con la descripcion anterior de los objetivos empre-
sariales del area técnica y financiera, en las empresas
se hace necesario crear un equipo que pueda proveer
un soporte técnico y cientifico a los responsables de
tomar las decisiones. Lo anterior implica un rango

amplio de soporte que va, desde el analisis financie-

ro necesario para desarrollar la estrategia, hasta pro-
veer modelos y herramientas para apoyar con mas

exactitud las proyecciones financieras.

El diseno de objetivos y la implementacion de los
mismos obliga a la existencia de medidas respecto al
disefio y ejecucion de la estrategia, la que sera unica.
En este sentido, las organizaciones deben contar con
protocolos administrativos y gerenciales que permi-
tan un disefio de cada objetivo, de las metas, de las
acciones y las actividades, para de esta forma invo-
lucrar todos los recursos de las organizaciones, por
ejemplo activos tangibles e intangibles, el recurso

humano, las funciones de los puestos de trabajo, etc.



1.1 El Objetivo
Bdsico Financiero

(OBF)

maximizacion del valor de la empresa,

no importa que esta sea con animo o sin
animo de lucro, en qué sector se encuentre
0 a qué se dedique. ELl principal objetivo
debe ser el de gerenciar con un enfoque
basado en valor.

Alo largo de estos afios hemos visto en la experiencia
con los empresarios y emprendedores, que su princi-
pal foco e interés es la maximizacion de las utilidades.
Seguro es lo que hemos visto con frecuencia, que se
mire el corto plazo, las utilidades, debemos concen-
trarnos en el largo plazo la generacion de valor, en
muchas oportunidades nos desconcentramos cuando
en el corto plazo pretendemos cambiar utilidades por
valor. También eso sea lo que toda la vida usted ha
considerado frente a los objetivos de la empresa. Esta
es una creencia que debemos cambiar. Cuando se de-

finen con claridad y se aplican los objetivos empre-

sariales, ellos determinan una especie de marco que
orienta la toma de forma muy asertiva de decisiones
y, si el gerente o empresario enfoca sus decisiones del
dia a dia tinicamente hacia la maximizacion de las uti-
lidades, se corre el peligro que con ellas no se garan-
tice el futuro de la empresa, debemos tener en cuenta
que la maximizacion de las utilidades es un concepto

cortoplacista.

Cuando un gerente o empresario Unicamente tuvie-
ra como objetivo maximizar sus utilidades, los re-
sultados podrian ser un despropoésito, imagine usted
cuando sacrifica usted utilidades por valor, por ejem-
plo cuando no reemplazo a un cliente el servicio o el
producto que le he vendido porque este quedo mal o
el cliente no esta satisfecho, es posible que los costos
sean muy altos y las utilidades caigan, pero al hacerlo
estamos manteniendo el valor, ahi coinciden elemen-
tos como la marca, la imagen, el efecto positivo de los
servicios que indiscutiblemente generan valor puede

llegar a implicar desplazar utilidades por valor.

En estos tiempos tan dificiles de recision mundial,
donde no es posible ni siquiera lograr ingresos (ob-
jetivo 3) , es mucho mas importante el uso de estas
herramientas para buscar estructuras financieras mas
livianas que permitan mantener equilibrio, sobrevivir
es el principal proposito, pero con la clara bisqueda
de la generacion de valor a través de los otros tres ob-
jetivos (el 1, el 2 y el 4) . Recuerden que hemos habla-
do de cuatro objetivos empresariales, que muy posi-
blemente no se puedan lograr, pero si resultados en el
primero de ellos desde el punto de vista del manteni-
miento de los activos intangibles y tangibles a un bajo
costo de sostenimiento habremos logrado superar esta

dura prueba, maximizando el valor. Al final de este

Capitulo 1. La Funcion financiera en la empresa I )



proceso seran mucho menos las empresas, las que pa-
sen la prueba, las empresas habrian aprendido bajo un
nivel de sobrevivencia a crear valor y esta sera la carta
de navegacion para un crecimiento en la poscrisis. La
maxima financiera en la rentabilidad o maximizacién
de activos (Tangibles o Intangibles) debe ser mayor
a el costo de las fuentes de financiamiento, si esto lo
logramos estaremos logrando el OBF en condiciones
dificiles. No es tan dificil lograrlo, porque en estos
tiempos nuestra marca y todos nuestros activos tangi-

bles e intangibles se pueden fortalecer.

La gestion financiera entendida como la generacion
de ingresos en un marco racional de costos, gastos,
financiacion, impuestos y distribucion de utilidades,
puede que si no hay ingresos, no podamos lograr la
generacion de utilidades, pero la gestion racional de
los egresos, costos, financiamiento, impuestos, si va
a depender del crecimiento y valorizacion de los ac-
tivos tangibles e intangibles. Aunque sin ingresos las
opciones son muy pocas, el sostenimiento de los acti-

vos me pueden garantizar el crecimiento.

} La generacion de utilidades sin ingresos debe obedecer estrictamente
a una estrategia planificada a largo plazo combinando los cuatro
objetivos empresariales definidos y que son los que conducen a lograr
el OBF.

} La maximizacion de las utilidades, es un concepto cortoplacista. Estos
afectan las posibilidades de crecimiento.

El Objetivo Basico Financiero (OBF), aplicado en nuestra empresa
de forma equivocada como la maximizaciéon de las utilidades, no
garantiza la permanencia ni menos el crecimiento de la empresa.

} El OBF debe siempre visualizarse siempre desde una perspectiva
de largo plazo, pues en muchos casos es posible que sacrificios de

utilidad en el corto plazo puedan garantizar alcanzar los resultados.
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El objetivo Basico Financiero (OBF) como ya lo
mencionamos, esta compuesto por cuatro objetivos:
1. La maximizacion de la rentabilidad de los activos,
2. La disminucion al minimo de los costos de las
fuentes de financiamiento, 3. La maximizacion de las
utilidades de la empresa y 4. Aumento de la eficiencia
en la gestion y administracion de la liquidez. Objeti-
VoS que contienen a su vez unas metas, las que deben
estar sincronizadas en la organizacion, para lograr
que garantice la priorizacion y ejecucion de esos ob-
jetivos, es asi como se puede lograr la mejor estrate-
gia, esto es lo que nos hace como empresas o empren-
dedores diferente; la estrategia asi lo determina. Esa
combinacion y priorizacion de los objetivos, siendo
los mismos para todas las empresas, paraddjicamente
marcan la diferencia, pero la habilidad de la gerencia
financiera para enfocarlos, abordarlos, priorizarlos,
creara la formula ganadora, Por esta razon vemos con
frecuencia empresas del mismo sector, dedicadas a
lo mismo, que comparten clientes y proveedores con
resultados diferentes. La estrategia es la diferencia.
Analicemos los objetivos que nos permiten fortalecer
y alcanzar el OBF.

e Aumentar la rentabilidad del activo; esta meta
se logra con dos acciones: cuando aumentamos
la utilidad de la empresa, a través del aumento
de los ingresos, disminucion de los costos, dis-
minucion de los gastos o buscar mayores efi-

ciencias en los impuestos o en la financiacion.

Gestidén Situ

e Disminuir el costo de las fuentes de financia-
cion; esta meta se logra cuando la empresa lo-
gra llevar al minimo el costo de las fuentes de
financiacion, tanto las fuentes del pasivo, todas
las fuentes de corto y largo plazo; o las fuentes

de financiacion del Patrimonio.

e Aumento de la utilidad; es la maximizacion de
las utilidades. La logramos cuando aumenta-
mos los ingresos, a partir del aumento de las
cantidades o de los precios, también podemos
lograr maximizar las utilidades cuando hace-
mos mds eficientes los costos, o los gastos, lo-
grando reducciones en los mismos sin afectar
la operacion de la empresa, ademds cuando lo-
gramos a través de una mayor planeacion de los
impuestos la optimizacion de los mismos y, por
ultimo, la reduccion del costo de las fuentes de

financiacion.

e Eficiencia en la administracion de la liquidez;
esta meta la logramos cuando se tienen claras
reglas en el manejo de la liquidez y esta trae be-
neficios adicionales a la organizacion, o ingresos
adicionales que permiten que estos beneficios

adicionales mejoren los resultados de la empresa.

cidén

—— |

Ingresos

M Grdfica 1. La Creacién de Valor. Elaboracion propia.

Activo
(Inversion)

Pasivos
(Financiacion ) —
Corto Plazo
Largo Plazo

Patrimonio
(Financiacion )
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1.2 La informacién
contable en la toma
de decisiones

la contabilidad. Las finanzas son arte y
ciencia de como administrar el dinero. Esta

es la principal diferencia entre contabilidad
y finanzas. La informacion contable debe
estar contextuvalizada al sector y entorno

de las empresas.

1.2.1 Caracteristicas del Entorno

Las empresas se establecen en entornos dificiles y hos-
tiles, que en muchas oportunidades no apalancan su
crecimiento, por el contrario, lo restringen. Conocer
e identificar las caracteristicas del entorno es de vital
importancia para ubicar la empresa dentro del contex-
to que la rodea; conocer la situacion de la industria o
del sector al que esta pertenece con sus debilidades y
fortalezas, permiten que las empresas puedan desde el
interior transformarse para lograr adaptarse al entorno
para lograr sobrevivir a situaciones como la actual,
donde el entorno se volvié determinante e incontro-
lable, siendo las empresas las que deben adaptar sus

estrategias para sobrevivir en este dificil entorno.

El administrador financiero debera estar preparado
para disefiar estructuras de activos y estructuras fi-
nancieras que permitan una adaptacion mas facil a los
entornos de hoy, cambiantes, inestables, volatiles e
inseguros para las empresas, la clave esta en la defini-
cion de las estructuras ligeras que permitan que estas
se puedan adaptar con mucha facilidad y sobrevivir a

los cambios inesperados de los entornos

Hoy los entornos son mucho mas amplios e impre-
decibles sin barreras ni limites entre ciudades, esta-
dos, paises, lenguas, culturas. Etc., es hoy el entorno
incontrolable, son las empresas las que deben definir
sus propias estructuras que les permitan una adapta-

cion estable.

1.2.2 Variables Controlables
y Variables no Controlables

Variables controlables: son aquellas sobre las cuales
la empresa puede ejercer control o modificaciones;
como los salarios, el perfil de los cargos, los sistemas
de costos, la ubicacion, los activos fijos, las fuentes de
financiamiento, las estrategias de administracion, co-

mercializacion y financiamiento a clientes, entre otros.

Variables No Controlables: son aquellas sobre las
cuales la empresa no puede ejercer ningun control o
modificaciones; como la competencia, los impues-
tos, las aperturas economicas, el orden publico, etc.
Existen unas variables no controlables que afectan a
todas las empresas y estas no pueden ejercer ningu-
na influencia, solo ser reactivas a su comportamiento,
estas son: inflacion, devaluacion, tasas de interés y
comportamiento del Producto Interno Bruto. Aunque
nadie estd preparado para el creciente e incontrolable
numero de estas variables, se hace necesario adaptar
las estructuras internas al comportamiento y a la ten-

dencia de estas variables.




1.2.3 Conocimiento de la Empresa

El conocimiento de la estructura organizacional, de
las estructuras de activos, estructuras de pasivos y
estructuras de patrimonio, asi como del clima orga-
nizacional, de las politicas, objetivos y metas de la
empresa; las condiciones y perfiles de los empresa-
rios y gerentes financieros si estan preparados o no
para correr riesgos, si tienen las suficientes compe-
tencias blandas, si prefieren ir a un ritmo de avan-
zada o por el contrario prefieren ir a la tendencia de

la economia.

Conocer la empresa puede garantizar una mayor

profundidad en el diagnoéstico, pero también puede

parcializar el analisis si se decide no aplicar las he-
rramientas cuantitativas del analisis financiero para
lograr la descripcion e interpretacion de las cifras
que permitan llegar a un conocimiento imparcial de

la empresa.

Una vez conocida y entendida la empresa, estare-
mos listos para seleccionar la informacion contable
necesaria, y de esta forma aplicar las herramientas
del analisis financiero que permitan lograr un diag-
noéstico de situacion financiera imparcial, objetivo y
puntual que garantice conocer la verdadera situacion

de la empresa.

1.2.4 Informacién Financiera

Balance
General

Estado de
resultados

Flujo de efectivo

W Grdfica 2. Estados financieros. Elaboracion propia

La finalidad de todo proceso contable es hacer posible la
preparacion de Estados Financieros, por medio de ellos
se pueden conocer, visualizar el total y resumen de los
movimientos de una compaiiia con respecto a su posi-
cion en una fecha determinada de tiempo, para conocer
y evaluar su situacion (Estado de Situacion Financiera)
y a sus resultados a través de un periodo de tiempo pro-

ducto de la gestion (Estado de Resultados). Constituyen,
ademas, una combinaciéon de momentos registrados,

normas y convenciones contables.

Las convenciones contables se realizan con identifica-
cion, referencias y supuestos; tales como la forma de

valorizar los activos, o la capitalizacion de ciertos gastos,

" Conocido como Balance General, antes de la implementacion de Normas Infernacionales de Informacidn Financiera (NIIF)
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Los estados financieros, como el Balance general o Es-
tado de Situacion Financiera, el Estado de Resultados,
junto con las notas a los estados financieros, y los prin-
cipales anexos que nos permitan conocer y entender el
contenido de las cuentas mas importantes, se constituyen
en el aseguramiento de la informacion adecuada para
iniciar el proceso de andlisis financiero, orientado hacia

el diagnostico.

Cuando el diagndstico es hecho por un analista externo,
como lo que pueden realizar las entidades financieras en
el proceso de otorgamiento de crédito, con frecuencia se
observa que los analisis resultar ser sesgados, subjetivos
y de alto riesgo, al intentar realizar un diagnéstico con el
analisis cuantitativo, pero son el aporte del conocimiento

de la empresa.

Aunque la empresa sea nueva, su analisis se podra cons-
truir sobre las proyecciones y a la informacion de las em-
presas del sector o del entorno donde se encuentre, ello
también es aplicable a las empresas que deben proyectar
su futuro sin el conocimiento suficiente de su entorno,

para plantear las hip6tesis para sus proyecciones.

Es muy importante que la informacion sea de varios pe-
riodos, si no se cuenta con ella el analisis podria estar
sesgado y no mostrara las tendencias reales, por otra
parte lo importante es seleccionar un periodo que com-
parativamente sea equivalente al otro; lo suficientemente
congruente como para analizar la tendencia del compor-
tamiento de los rubros y la evolucion de la empresa.

Cuando se tiene un conocimiento de la empresa, se
puede definir un periodo razonable, puntualizando su
iniciacion para el analisis, también puede estar dirigida
a eventos en el pasado que de una u otra forma hayan
cambiado el comportamiento o la tendencia financiera,

porque pudo estar afectada por un periodo de crisis o de

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

prosperidad, de transformaciones, de nuevos mercados,
de pandemias, o de impactos de depresiones econdomi-
cas, o de hechos que se consideren importantes. Si no
tenemos en cuenta este evento, no podremos tener un pa-
norama completo que explique las tendencias histdricas

y proyectadas de las cifras.

Es importante que los estados financieros cierren el pe-
riodo a analizar a iguales fechas de cohorte, ademas de-
ben ser los mas recientes para que el diagnostico tenga
validez, movilidad y actualidad.

A continuacion, damos un ejemplo de un balance de una
empresa hipotética, como ilustracion de un esquema de
presentacion adecuada para el analisis financiero.

" Conocido como Balance General, antes de la implementacion de Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)



Corte a 31 de Diciembre

ANO1

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE 4.912

Efectivo 256 425
Inversiones Temporales 548 968
Cuentas por Cobrar 1.256 1.821
Invertarios 2.852 3.112
ACTIVO FlJO 1.871 16.380
Muebles y enseres 286 286
Equipo de Comunicaciones 1.025 1.314
Edificios 10.560 14.780
TOTAL ACTIVO 16.783 22.706
PASIVO 8.884 16.060
PASIVOS CORRIENTES 3.384 7.560
Bancos 1196 3.100
Proveedores 788 2.860
Impuestos por pagar 1.400 1.600
PASIVO NO CORRIENTE 5.500 8.500
Hipotecas por pagar 5.500 8.500
PATRIMONIO 7.899 6.646
Capital 6.000 5.500
Utilidades Retenidas 950 950
Utilidades del Ejercicio 949 196
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 16.783 22.706

Corte a 31 de Diciembre

ANO 1

Ingresos por servicios 9.136 9.253
Costos Variables 3.110 3.450
Margen de Contribucién 6.026 5.803
Costos fijos 3.421 3.652
UA.LL 2.605 2151
Intereses 1.031 1.642
Impuestos 625 313
Utilidad 949 196

W Tubla 1. Balance ejemplo. Elaboracion propia.

Los activos se presentan en tres grupos principales, que

son: Activos Corrientes, Activos Fijos y Otros Activos.

El esquema que divide los activos, solamente en Co-
rrientes y No Corrientes, limita las posibilidades de

analisis solamente a la razén corriente. Este esquema

no tiene cuenta, la relacién de la utilidad operacional
con los activos fijos, o con los activos productivos o la
relacion de los otros ingresos con las inversiones per-
manentes y temporales u otros analisis importantes que
podremos hacer de acuerdo con las caracteristicas de

las cuentas que componen cada grupo.
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@) Para recordar

» Los objetivos de las areas de una empresa, son ali-

neados por la linea transversal de la funcion finan-
ciera; que, al cuantificarlos y medirlos, permiten
alcanzar con mayor nivel de productividad los resul-
tados de la empresa.

En una empresa todas las areas son importantes, no
importa su objeto, ni el sector donde esté, todas sus
areas tienen igual grado de responsabilidad, son
una maquina que tiene muchas partes que al engra-
narse funcionan. La funcion financiera es cuantifi-
cadora y unifica los criterios de las areas, cuando
los hace posibles.

El objetivo Basico Financiero (OBF) es la maximiza-
cion del valor de la empresa, este es un concepto
integrador y comuin, para todas las organizaciones
con o sin animo de lucro, grandes o pequenas, 0 en
cualquier sector, su Mision y Vision se deben centrar
en la Maximizacion del Valor de la misma.

Los objetivos financieros de una empresa, no importa
donde esté y a qué se dedique, son: 1) La maximiza-
cion de la Rentabilidad del activo, que consiste en el
aumento de las utilidades o en la disminucion de los
activos. En la medida de que una empresa tenga ac-
tivos que roten o que tiendan a cero, su rentabilidad
del activo tendera a infinita, es decir sera muy ren-
table. 2) El segundo de los objetivos es la disminu-
cion de los costos de financiacion, o la disminucion
del costo promedio de capital. 3) La maximizacion
de las utilidades, que se logra cuando aumentamos
los ingresos partiendo de aumentar los precios o las
cantidades vendidas, y a su vez, logrando hacer mas
eficientes o disminuir los costos, los gastos, planear
los impuestos y el cargo pagado por la financiacion;
estas acciones aumentan la utilidad 4) gestion efi-
ciente de la liquidez a través de la administracion
de un flujo de caja que permita planear los ingre-

sos Y los egresos; de tal manera que los excedentes
puedan ser invertidos para buscar excedentes y los
déficit de caja sean financiados con la debida anti-
cipacion, para lograr que esta gestion apalanque la
generacion de valor.

» La maxima financiera, para generar valor en una em-

presa, requiere que la Rentabilidad del activo siem-
pre sea Mayor al costo promedio de las fuentes de
financiamiento. Entre mayor apalancamiento exista
entre estas dos variables, mayor sera la generacion
de valor en la organizacion. Esa es la razon por la
cual quienes se financian a tasas muy altas, nunca
podran generar valor.

» La gestion financiera de una empresa es la genera-

cion de ingresos, en un marco racional de costos y
gastos, financiamiento, planeacion impuestos y dis-
tribucion de utilidades, para alcanzar los objetivos de
la empresa.

» Lainformacion contable es el punto de partida para

las finanzas, la contabilidad termina donde las fi-
nanzas inician, lo que significa que de la calidad de
la informacion contable sera la calidad del analisis
de las finanzas.

P Respecto a las variables controlables y las no con-

trolables, una empresa se dedica generalmente a
conocer y a administrar sus variables controlables,
soportadas en software especializados, contables y
financieros, pero en cuanto a las no controlables no
tiene como, muchas veces solo podemos ser reac-
tivos frente a los hechos de estas variables, lo que
puede significar impactos desfavorables para las
organizaciones, debido a que cada vez son mas las
variables no controlables, las causantes de la termi-
nacion y liquidacion de las empresas.



#) Prdctica

10.

n.

12.

13.

14.

15.

Cite con tres ejemplos de la vida real, casos que usted pueda buscar o conocer
sobre empresas de un sector que se haya afectado por variables no controlables
(Guerras, Leyes, enfermedades, entre otras).

¢Cudl es la importancia de conocer las variables no controlables?

¢Como utilizaria la informacion que le reportan las variables no controlables
en la empresa?

¢Quée diferencia hay entre las variables controlables y las no controlables?

¢Es mas importante la maximizacion de las utilidades, que la maximizacion de valor
en una empresa?

¢Cual es la maxima financiera para generar valor y lograr que esta generacion
sea mayor?

¢Cual es el punto de partida de las Finanzas?

¢Quée diferencia hay entre la contabilidad y las finanzas?

¢Cuales son los objetivos empresariales mas importantes para la empresa?

¢Cuales son los cuatro objetivos financieros que toda empresa debe alinear para
maximizar su valor?

¢Qué es la gestion financiera en las empresas?

¢Cuales son las areas mas importantes en una empresay por qué?

¢Cual es la funcion financiera en una empresa?

¢Cudles son los estados financieros basicos que debemos conocer para el analisis
de las finanzas?

¢Por qué es importante hacer analisis de entorno en las empresas?

Capitulo 1. La Funcion financiera en la empresa | ~
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@b Andlisis y discusion:

Responda Si o No y justifique el por qué

10.

En las Finanzas es mas importante la
generacion de valor que las utilidades.

La rentabilidad de los activos siempre
debe ser mayor al costo de las fuentes de
financiamiento.

El punto de partida de las Finanzas Corporativas
es el Flujo de Caja.

Las variables no controlables no las debemos
tener en cuenta en las finanzas corporativas.

Es necesario tener en cuenta siempre el
entorno de las empresas, es decir su economia.

La informacion aportada por los estados
financieros es el punto de partida de las
Finanzas Corporativas.

El costo de capital es una herramienta
necesaria para medir el valor de las empresas.

Un objetivo importante de la estructura de
las empresas es conocer y proyectar la

rentabilidad de los activos.

Los activos deben ser cada vez mas grandes
e importantes.

La Utilidad esta en funcion de los ingresos.

n.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

La generacion de ingresos es quien determina
el marco de los gastos y costos.

Uno de los cuatro objetivos de las Finanzas
Corporativas es la eficiencia y administracion
de la Liquidez.

Las Finanzas Corporativas son las responsables
de la elaboracion de los estados financieros.

La planeacion Financiera es la herramienta mas
importante para el futuro de las empresas.

El Flujo de caja es una herramienta de
planeacion financiera.

El Flujo de caja Libre, es el equilibrio de la
contabilidad.

Las Finanzas corporativas son el mejor
instrumento para organizar los objetivos de
las empresas.

Las utilidades son la gestion entre los ingresos,
costos y gastos.

El costo de capital siempre se debe controlar
para que sea el mas bajo posible.

Las variables no controlables no son
importantes tener en cuenta en el analisis de
las finanzas y de la empresa.






Capitulo

El analisis financiero es la aplicacion de un
conjunto de herramientas cuantitativas,

para describir e interpretar la informacion

financiera. Entre otras, el analisis vertical,
andlisis horizontal, razones o indicadores
financieros, el estado de fuentes y usos,
calculo del costo promedio de capital,




ANALISIS FINANCIERO

Herramienta de conocimiento y diagnéstico

4 )
Liquidez ‘
(Corto Plazo)
\_ J
4 )
Endeudamiento | |
(Corto Plazo)

W Grdfica 3. Andlisis financiero. Elaboracién propia

El analisis financiero es una herramienta cuantitativa,
para describir e interpretar los estados financieros,
consta de unas herramientas del orden cuantitativo de
facil y sencilla aplicacion que hoy pueden ser aplicadas
por cualquier software contable o administrativo; pero,
lo ideal es que la l6gica de como hacer o aplicar estas
herramientas la tengamos clara, como bases para el 1é-
xico financiero que requerimos y para poder ir teniendo
las bases fundamentales para llegar a un buen diagnos-
tico y manejo de las finanzas.

4 )
R Actividad
(Largo Plazo)
\_ J
4 )
. | Rentabilidad
(Largo Plazo)

El analisis financiero también lo podemos definir
como un proceso que comprende la recopilacion,
interpretacion, comparacion y estudio de los es-
tados financieros y datos operacionales de una

empresa o emprendimiento.
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Objetivos del andlisis financiero

*  Ayuda a aportar informacion para calcular el valor
de la inversion de un negocio ayudando a mostrar

las proporciones ideales de composicion de capital.

e Ofiecer informacion adecuada para lograr créditos
con entidades bancarias, ademds porque podemos

medir la capacidad de endeudamiento de la empresa.

e Permite medir a través de indicadores de rotacion,
la eficacia y eficiencia de las operaciones midiendo

la productividad administrativa.

e Facilita el estudio quiebras, concordatos, fusiones y

explicar procesos judiciales.

El andlisis financiero nos permite establecer criterios
para que la empresa conozca y defina objetivos para
tener una buena liquidez, desde los momentos mas
prosperas hasta los momentos mas dificiles, tenien-
do en cuenta que las facilidades econdmicas de una
empresa se pueden sustentar con una generacion de
ingresos creciente, permitiendo establecer criterios
a través de las metas y objetivos de como se deben
comportar los principales tendencias de la compaiiia,
permitiendo tener un mayor y sencillo control de la

operacion del negocio por muy grande que este sea. .

Es necesario hacer énfasis sobre las necesidades fi-
nancieras de datos reales y que correspondan a las
realidades de las empresas, que ademas sean oportu-
nos; lo anterior implica que el papel que la gerencia
financiera o los empresarios deben seguir y conocer la
informacion resultante de la aplicacion de las herra-
mientas cuantitativas, que les permitan a la gerencia
lograr, describir la informacién, interpretar para en-
tender y comparar para analizar. Solo asi el empresa-
rio lograra los criterios que podran habilitar la toma

de decisiones.

2.1 Métodos de

andlisis financiero

HERRAMIENTAS EN LA
GERENCIA FINANCIERA

¥+ Estados Financieros

£+ Andlisis Financiero ‘

£3 Planeacién Estratégica
£+ Administracién Financiera
£$ Matemdticas Financieras

f# Costo promedio de capital

Grdfica 4. Herramientas en la gerencia financiera.
Elaboracion propia

Los métodos del analisis financiero incluyen dos
areas basicamente; una primera de caracter estatico
(analisis vertical) y una segunda o dindmica (analisis

horizontal).

El analisis vertical permite establecer relaciones entre
cuentas o rubros de los estados financieros (Estado de
Situacion Financiera y ganancias y pérdidas) como

correspondientes a un solo ano o periodo, tanto para



la sola empresa como comparacion con otras de la

misma naturaleza.

El andlisis horizontal facilita apreciar la evolucion
que han tenido las cuentas, a través de dos o mas
afios o periodos contables; pudiendo observarse qué
aumentos o diminuciones han experimentado y qué

tendencias dejan ver.

El anadlisis por medio de razones o indices financieros
El Estado de fuentes y usos de recursos

El analisis grdfico

Son entre otras, las herramientas mas comunes que
nos ofrece el analisis financiero para poder descri-
bir, interpretar y analizar los estados financieros en

las empresas.

2.1.1. Andlisis vertical

Conocido también como andlisis de estructura, parte de
construir una relacion entre las cifras que conforman
un informe financiero, tomando como base una cuenta
cuyo valor se considera como el 100%. En el Balance
o Estado de Situacion Financiera se considera como
base 100%, el activo total y con ¢l se compara el valor
de cada una de las demads cuentas y, asi se establece la
magnitud proporcional de cada cuenta con relacion a
los totales, activos totales o inversiones totales. Usual-
mente se hace el analisis, del activo o también del pa-
sivo y del patrimonio. En el activo se debe tomar cada
una de las cuentas y se calcula su porcentaje de parti-
cipacion respecto al total de activos. De igual modo, se
pueden hacer analisis de subgrupos de cuentas dentro
del activo, tomando cada una de dichas cuentas y ob-
teniendo el porcentaje que representa sobre el subtotal

del grupo correspondiente.

Con el Pasivo y el Patrimonio se debe proceder de la
misma manera. A manera de ejemplo: el valor de las
obligaciones financieras de corto plazo, comparado
con el subtotal del Pasivo de corto plazo o con el total

de Pasivo y Patrimonio.

La participacién porcentual de cada cuenta sobre una
cifra base da muchas sefiales de su importancia, de las
politicas empresariales, de la estructura de financia-

cion, y de los margenes de rendimiento.



BALANCE GENERAL
Corte a 31 de Diciembre

Analisis Analisis
Vertical Vertical

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE 4.912 29.27% 6.326 27,86%
Efectivo 256 1,53% 425 1,87%
Inversiones Temporales 548 3,27% 968 4,26%
Cuentas por Cobrar 1.256 7,48% 1.821 8,02%
Invertarios 2.852 16,99% 312 13,71%
ACTIVO FLIO 11.871 70,73% 16.380 72,14%
Muebles y enseres 286 1,70% 286 1,26%
Equipo de Comunicaciones 1.025 6,11% 1.314 579%
Edificios 10.560 62,92% 14.780 65,09%
TOTAL ACTIVO 16.783 100,00% 22.706 100,00%
PASIVO 8.884 52,93% 16.060 70,73%
PASIVOS CORRIENTES 3.384 20,16% 7.560 33,30%
Bancos 1196 713% 3.100 13,65%
Proveedores 788 4,70% 2.860 12,60%
Impuestos por pagar 1.400 8,34% 1.600 7,05%
PASIVOS NO CORRIENTES 5.500 32,77% 8.500 37,64%
Hipotecas por pagar 5.500 32,77% 8.500 37,44%
PATRIMONIO 7.899 47,07% 6.646 29,27%
Capital 6.000 35,75% 5.500 24,22%
Utilidades Retenidas 950 5,66% 950 4,18%
Utilidades del Ejercicio 949 5,65% 196 2,86%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 16.783 100,00% 22.706 100,00%

DAGA CA.
ESTADO DE RESULTADOS
Corte a 31 de Diciembre

Analisis Andlisis

Vertical Vertical
Ingresos por servicios 9.136 100,00% 9.253 100,00%
Costos Variables 3.110 34,04% 3.450 37,29%
Margen de Contribucién 6.026 65,96% 5.803 62,71%
Costos fijos 3.421 37,45% 3.652 39,47%
UALLL 2.605 28,51% 2151 23,25%
Intereses 1.031 11,29% 1.642 17,75%
Impuestos 625 6,84% 313 3,38%
Utilidad 949 10,39% 196 2,12%

Tabla 2. Balance ejemplo 2. Elaboracion propia.



Como podemos observar en la tabla anterior, el analisis
vertical es muy sencillo de aplicar y calcular, pero muy

util para entender a describir e interpretar las finanzas.

El primer paso en la aplicacion de esta importante he-

rramienta es llevar a porcentajes las cifras, ello va a

permitir al financiero entender y comprender de mejor
forma las cifras, de esta forma, para el financiero los
porcentajes representaran referentes mas faciles de
interiorizar y utilizar esta informacion en todo el pro-
ceso de descripcion, interpretacion y andlisis de los

estados financieros.

2.1.2. Andlisis horizontdl

Conocido en algunos ambitos como analisis de ten-
dencia, se construye al tomar el valor de los rubros del
Estado de Situacion Financiera o del estado de Resul-
tados de dos o0 mas afios y calculando el incremento o
disminucion que dichos rubros han presentado de un

afio a otro.

|

ano 1.

riacién relativa.

Es una herramienta muy sencilla que se hace en tres cortos pasos:

} Tomar dos informes financieros, sin importar su naturaleza —esta téc-
nica es aplicable a cualquier informacion-vy restar el Ultimo periodo,
(siempre el Ultimo) en este caso tomamos el afio 2 y lo restamos del

} Calcular la diferencia absoluta, que puede ser negativa o positiva, esta
se utilizara solo para saber la variacion.

} La diferencia absoluta ya calculada, la dividimos sobre el valor del afio
anterior y este producto lo multiplicamos por cien, para obtener la va-

Capitulo 2. El analisis financiero | B



Con la variacion relativa, podemos entender un anali- lisis es que se puede aplicar a cualquier informacion.

sis cuenta a cuenta o rubro a rubro, pero en el tiempo, Es importante que al momento de hacer estos analisis
esta variacion es comprable con otras referencias que tengamos el contexto y el entorno claro, de tal mane-
nos permitan saber si esos comportamientos son apro- ra que nos permita hacer comparaciones en tiempos y

piados para nuestras cifras. La fortaleza de este ana- contextos similares.

DAGA CA
BALANCE GENERAL

Corte a 31 de Diciembre

Analisis de Analisis de
Tendencia Tendencia
Absoluta Relativa

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE 4.912 1.414 28,79%
Efectivo 256 425 169 66,02%
Inversiones Temporales 548 968 420 76,64%
Cuentas por Cobrar 1.256 1.821 565 44,98%
Invertarios 2.852 3.112 260 912%
ACTIVO FLIO 11.871 16.380 4.509 37,98%
Muebles y enseres 286 286 0 0,00%
Equipo de Comunicaciones 1.025 1.314 289 28,20%
Edificios 10.560 14.780 4.220 39,96%
TOTAL ACTIVO 16.783 22.706 5.923 35,29%
PASIVO 8.884 16.060 7176 80,77%
PASIVOS CORRIENTES 3.384 7.560 4176 123,40%
Bancos 1196 3.100 1.904 159,20%
Proveedores 788 2.860 2.072 262,94%
Impuestos por pagar 1.400 1.600 200 14,29%
PASIVOS NO CORRIENTES 5.500 8.500 3.000 54,55%
Hipotecas por pagar 5.500 8.500 3.000 54,55%
PASIVOS NO CORRIENTES 7.899 6.646 -1.253 -15,86%
Capital 6.000 5.500 -500 -8,33%
Utilidades Retenidas 950 950 0 0,00%
Utilidades del Ejercicio 949 196 -753 -79.35%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 16.783 22.706 5.923 35,29%

DAGA CA.
ESTADO DE RESULTADOS
Corte a 31 de Diciembre

Analisis de Analisis de

Tendencia Tendencia

Absoluta Relativa
Ingresos por servicios 9.136 9.253 117 1,28%
Costos Variables 3.110 3.450 340 10,93%
Margen de Contribucion 6.026 5.803 -223 -3,70%
Costos fijos 3.421 3.652 231 6,75%
UA.LL 2.605 2.151 -454 -17,43%
Intereses 1.031 1.642 61 59,26%
Impuestos 625 313 -312 -49,92%
Utilidad 949 196 -753 -79,35%

Tabla 3. Ejemplo 3. Elaboracion propia.

Con el célculo anterior podemos observar cdmo, por ejemplo, entre el afio 1 y el afio 2, la utilidad pasa de 949 a 196,
con una disminucion de 753 y una variacion relativa de 79,35%, por lo que podemos interpretar que la utilidad para la
Empresa DAGA CA entre el afio | y afio 2 ha disminuido un 79,35%.



2.1.3. Razones o
indicadores financieros

Un indicador financiero es la relacion entre dos o mas
cifras tomadas de un mismo informe financiero o de

dos informes financieros distintos.

Por ejemplo, cuando se divide el total del pasivo co-
rriente sobre el valor total del activo corriente, se esta
construyendo una razén o indicador financiero. Como
se puede prever, en razon a la gran cantidad de cuen-
tas componen los estados financieros, es posible cal-

cular un sinnumero de razones financieras.

Una razén o indicador
\

Matematicamente hablando, una razén se consigue
al divisidir un niimero entre otro, lo cual informa la
relacion que entre esos numeros. De tal manera, con
los valores de las cuentas de los estados financieros
de una misma empresa, es posible establecer una gran
cantidad de razones, comparando los valores de unos
rubros con lo de otros, los saldos de unos subgrupos
con otros y calculando diversas combinaciones entre
rubros y subgrupos de cuentas, para establecer la re-

lacién que pueda existir entre ellas.

La construccion de indicadores resulta util, en la me-
dida en que se aclaren las inquictudes respecto a la
lectura y analisis de los estados financieros, o que per-
mita hacer comparativos con situaciones dentro de la
misma empresa, con afios anteriores o con otras em-

presas del mismo sector o similar tamafio.

2.1.4. Metodologia

para realizar un
andlisis de indicadores

Luego de leer o revisar detenidamente, los estados fi-
nancieros que se van a evaluar y se hayan hecho las
reclasificaciones necesarias de algunas cuentas, para
que concuerden con los parametros de clasificacion
que se van a utilizar en el analisis, y cuando, como re-
sultado de dicha lectura, surjan inquietudes relaciona-
das con el tamafio, el comportamiento y la interpreta-
cion de los valores de las cuentas y grupos de cuentas
que los conforman, se podra seguir con la aplicacion
de herramientas de analisis de indicadores.

El paso a seguir consiste en seleccionar los indicado-
res financieros que, a través de la aplicacion de razo-
nes, se van a determinar y que nos permitiran hacer
los comparativos necesarias y lograr conclusiones

sobre la situacion financiera de la empresa evaluada.

2.1.5. Las razones o
indicadores mads usadas

A pesar del gran nimero de indicadores que se pueden
establecer, existen algunos mas cominmente usados
porque, en muchos casos, ofrecen informacion de ma-

yor relevancia para el analisis.

Estos son los indicadores se van a desarrollar y a anali-
zar. El analista financiero, debe evitar hace un uso me-
canico de ellos; por el contrario, debe aplicarlos solo
si ofrecen alguna informacion de importancia; por lo
que no dudara en utilizar otras razones, construidas
con base en su propia iniciativa y hacer el analisis
de participacion porcentual y de tendencias. De este

modo, las cifras porcentuales conseguidas le permitan

Capitulo 2. El anélisis financiero I X
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llegar a conclusiones utiles al realizar el diagnostico
de situacion financiera de la empresa analizada.

Existen algunos aspectos relevantes en el andlisis de
cualquier empresa; por tal motivo se pueden a agru-

par las razones bajo cuatro conceptos:

Indicadores o razones o de liquidez

Indicadores o razones de actividad o
de operacion

Indicadores o razones de apalancamiento
o endeudamiento

Indicadores o razones de rendimiento o
rentabilidad

2.1.5.1. Razones o
indicadores de liquidez

El concepto mas sencillo de liquidez se entiende como
la capacidad que tiene una empresa de convertir sus
activos en efectivo y, con ello, pagar sus deudas de

corto plazo y cumplir con sus operaciones habituales.

Como puede suponerse, los activos circulantes o co-
rrientes son los que la empresa puede convertir en
efectivo en el corto plazo, entendiendo que su rea-
lizacion suministrara recursos, con los cuales la em-
presa contara en el futuro inmediato, no solo para el
pago de sus deudas de corto plazo, sino también para
efectuar las compras y pagar los gastos propios de su

ciclo de operaciones.

En la seccion de pasivo corriente del Balance o Esta-
do de Situacion Financiera, se agrupan las obligacio-
nes que la empresa debe pagar en el corto plazo, es
decir, en un término inferior a un afio, a partir de la

fecha del cierre del Balance.

Determinar la
Eficiencia de la Liquidez

Una liquidez eficiente se consigue a través de herra-
mientas para lograr una mejor planeacion y gestion de
la misma. Herramientas como el Flujo de efectivo o el
flujo de tesoreria, establecen la prioridad sobre pagos
e ingresos de efectivo, ademas ayudan a conocer el
momento en que se producen las entradas y salidas
efectivas de recursos, de manera que se pueda prever
cuando se generan déficits o excedentes de dinero y

como pueden cubrirse.

Obijetivos del manejo de la liquidez

AN

*  Evaluar la capacidad para generar flujos de efecti-
vo futuros de una empresa, que ayuden a cumplir

con sus obligaciones y pagar dividendos.

*  Ayudar identificar necesidades de recursos externos.

*  Mostrar la gestion del negocio en actividades de fi-

nanciacion e inversion.

e Informar cambios en la situacion financiera en tér-

minos de liquidez.




Importancia de

administrar la liquidez
A

*  Ayuda a saber el saldo de caja a cada instante.

e Permite prever cudndo se presentardn situacio-
nes del minimo de efectivo en tesoreria o de fal-

ta temporal de recursos.

e Facilita conocer cuando se puede programar el

pago de una obligacion.

*  Muestra cudnto dinero se puede utilizar para
adquirir activos fijos o para otras inversiones,

en caso que se generen excedentes.

e Permite proyectar la financiacion y mantener

en un minimo los préstamos no indispensables.

e Faculta la programacion de los desembolsos de
dinero que debe efectuar la empresa en el perio-
do; esto evita costosas improvisaciones.

El flujo de tesoreria se elabora tomando en cuenta las
proyecciones de ventas y de compras de produccion,
las condiciones de financiacion y de adquisiciones, los

pagos de salarios, prestaciones y gastos administrativos.

Para su elaboracion se debe proceder de la siguien-
te manera:

e Se clasifican las fuentes de entradas de recursos

para el periodo en cual se va a elaborar el flujo

de efectivo (semanal, quincenal, mensual). Se
organizan las salidas de recursos para el mismo

periodo.

e Al total de ingresos de efectivo se le resta el total

de salidas de efectivo.

Se debe incorporar la informacion de otras operaciones
que se proyecten realizar en el futuro, debe repetirse el
ejercicio para mostrar los resultados que se pueden espe-
rar de cada periodo.

Cuando se presentan excedentes, la empresa mantendra
una buena situacion de liquidez y podra pensar en ha-
cer uso adicional de recursos, por ejemplo, capitalizar

Su empresa.

En caso de presentarse déficits, debera evaluar en la ne-
cesidad de un financiacion para los faltantes temporales
de su operacion. Cuando el empresario evalua la posibi-
lidad de endeudarse, debe calcular los pagos que tendria
que realizar en el periodo siguiente y sumar un 10% para
posibles imprevistos. Cuando las actividades planeadas
con el flujo de tesoreria muestren que a empresa presenta

una situacion de deficitaria, es signo de que la empresa

necesitaria un crédito para realizarlo.

Capitulo 2. El analisis financiero I %
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Las compaiiias modernas le dan gran importancia al

tema de la rentabilidad, ya que es necesaria para sostener
o financiar las operaciones a corto, mediano, largo plazo

y accionistas.

Esta debe ser medida y controlada con indicadores de
gestion que permitan revisar la informacion desarrollada
en las diferentes areas de manera eficaz, especialmente
en el area comercial, que facilite la toma de decisiones,
el desarrollo de estrategias que logren una rentabilidad
en el cumplimiento de las metas al final del ejercicio.

Administracién de Capital
de Trabajo
A

Esta es una actividad que reposa bajo la responsabili-
dad del administrador financiero, aun cuando algunos
de sus componentes sean manejados por otros ejecuti-
vos de la empresa, como el caso de la cartera de clien-

tes, los inventarios y el manejo de pagos a proveedores.

Existen diversas definiciones de capital de trabajo, la

mas conocida es:

CAPITAL DE TRABAJO = ACTIVOS CORRIENTES - PASIVOS CORRIENTES

En pocas palabras: que el capital de trabajo se
define por el excedente de los activos circulantes
sobre los pasivos de corto plazo, cantidad que hace
posible llevar a cabo las operaciones normales de

la empresa.

También se afirma, que es el flujo de efectivo que
genera la operacion del negocio, al transformar los
inventarios en cartera y ésta en efectivo. De todas for-
mas, el capital de trabajo se relaciona con la gestion
de activos circulantes y los pasivos de corto plazo y
es el combustible que mantiene funcionando a la em-
presa; por lo cual, el administrador financiero debe
comprender el negocio, permanecer en contacto con
todas las etapas de la operacion y velar por la efecti-
va utilizacion de los recursos. Debe evaluar diversas
opciones, en cuanto a origen y uso de fondos, antes de
tomar decisiones.



En el conocimiento de la operacion, una de las cosas esenciales es
definir los valores 6ptimos de inversién en cartera de clientes, en
inventarios (tanto de materias primas, productos en proceso, pro-
ductos terminados, como de mercancias si fuera el caso), establecer

} los niveles minimos de efectivo indispensable para funcionar ade-
cuadamente, planear las fuentes de financiacién a corto plazo, como
los proveedores, las obligaciones bancarias y las demas cuentas por
pagar corrientes, que se puedan utilizar sin costo o con costos rela-
tivamente bajos.

Notese que en las organizaciones hay empleados encar- administrador financiero debera definir los lineamien-
gados de la administracion de cartera de clientes, otros tos sobre las inversiones Optimas en las cuentas de car-
de los inventarios y posiblemente el encargado de com- tera e inventarios y los plazos para el pago y las cuan-

pras administra los pasivos con proveedores. Pero, el tias que se puede comprometer con los proveedores.



2.1.5.2. Indicadores o razones o
de apalancamiento y actividad

Esta categoria de indicadores o razones muestra las
tendencias y cambios, como construir tendencias de
eficiencia que, al compararse con otras empresas
o sectores de la economia pueden indicar si dicha
tendencia es conveniente o para nuestra empresa;
el calculo de este grupo de indicadores o razones

es muy sencillo y consiste en tomar cada una de las

cuentas, rubros o grupo variables relacionada con la
operacion del negocio, como la cartera de clientes,
proveedores, costos fijos, costos variables, intereses
pagado por la financiacidn, etc. Se debe tener pre-
sente que la variable que se deja en el denominador
es la que explica o justifica la relacion y tendencia de

las dos variables.

De las Razones Financieras

Razones de Apalancamiento

Permite determinar el endeudamiento en relacion
con los diferentes acreedores y la forma como se

usa el crédito para garantizar expansiony crecimiento

, . . . Pasivos Totales
Razon Pasivo a Patrimonio = - -
Patrimonio

Mide compromiso
de los accionistas
con los acreedores

;Cuanto se ha obtenido de bancos o
terceros por cada aporte de los
accionistas?

Grdfica 5. Razones de apalancamiento. Elaboracion propia.



2.1.5.3. Indicadores o Razones
de endeudamiento

Estos indicadores o razones son el resultante de
relacionar los pasivos corrientes o de largo plazo,
con los activos, los ingresos, el costo de la deuda,
el patrimonio, en fin, esta categoria busca mostrar
el grado de endeudamiento de la empresa analiza-
da, con respecto a metas, datos historicos, datos
estimados o el sector. Del mismo modo que otras

categorias de indicadores, estos consisten en mos-

trar un comportamiento que se explica o justifica
sobre el denominador, la variable que esté en el
denominador, serd la encargada de justificar dicho
comportamiento. Estas razones, al igual que las
anteriores, se pueden expresar en numero de ve-
ces, porcentajes, o unidades monetarias. Es muy
sencillo expresar la unidad cuando multiplicamos

la variable por esa unidad.

Estas razones miden el volumen de endeudamiento de la empresa comparando el valor de los

pasivos con otros grupos de cuentas.

Las mas comunes y usadas son:

ENDEUDAMIENTO TOTAL (%)

TOTAL PASIVO

TOTAL PASIVO

LEVERAGE (%)
CAPITAL

CONCENTRACION (%)

TOTAL ACTIVO

PASIVO CORRIENTE

PASIVO TOTAL

FINANCIACION LARGO PLAZO (%)

CAPITAL +_PASIVO A LARGO PLAZO

ACTIVO TOTAL
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El endeudamiento total reporta como el porcentaje de los activos que estan respaldando las deudas con acreedores.

Otra medida de endeudamiento, es el apalancamiento o leverage (para distinguirla de la anterior, se acostumbra nom-

brar en inglés) que indica cuantos pesos, de pasivo a terceros tiene la empresa, por cada peso de capital contable.

La concentracion de endeudamiento, es uno de los indicadores de endeudamiento mds importante, pues estable-

ce el porcentaje de deuda que la empresa debe pagar a corto plazo.

2.1.2.4. Razones o
indicadores de rentabilidad

Estos indicadores, al igual que los anteriores, se pue-
den expresar en nimero de veces, porcentajes, 0 pesos
o dolares, la unidad es muy sencilla expresarla cuando

la multiplicamos por la variable.

Este es un grupo de indicadores que permite medir
el éxito del negocio: la rentabilidad de la inversion.
Como su nombre lo indica, estas razones o indicado-
res miden la rentabilidad de la empresa y se calculan
comparando la utilidad en cualquiera de sus etapas,
con otros rubros de interés y que puedan tener algu-

na relacion con ella. Las mas importantes son:




De las Razones Financieras

Porque... Comparamos la utilidad neta por unidad
invertida por el inversionista: esto es lo

gue esperalll
a2 )
Empresa | Utilidad neta| Patrimonio | Rend/Patrim
Botes 21,000 150,000 14,0%
Yates 500,000 4,000,000 12,5%
\_ ),

Las razones financieras son equitativas

!

!

Es un indicador financiero en funcion del tamano
de la empresa.

Capitulo 2. El analisis financiero I X
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De las Razones Financieras

o . Utilidad Neta
Rendimiento sobre el activo

Activos Totales

21,000
150,000

Rendimiento sobre el activo

W Grifica 6. De las razones financieras. Elaboracién propia.

De la misma manera, se puede considerar la utilidad antes de impuestos, de gastos financieros, de depreciacion y
de intereses o cualquier otra medida significativa y compararla con los ingresos, los activos o el patrimonio; segun

los requerimientos de informacion o la direccion que se quiera dar al analisis.

Las compaiiias construyen indicadores a partir de las utilidades por margen o por rotacion. Se conoce como mar-
gen la diferencia que hay entre los ingresos y los costos y gastos en que la organizacion incurre para vender su
producto. Se llama rotacion al cantidad de veces que los ingresos superan el valor de los activos comprometidos

con la operacion, o al total del activo.

=) MARGEN = UTILIDAD NETA == ROTACION = VENTAS
VENTAS ACTIVO TOTAL

— UTILIDAD NETA X VENTAS _ _UTILIDAD NETA
VENTAS ACTIVOS B ACTIVOS




De las Razones Financieras

Una razon combinada es la que relaciona indicadores
de diferentes categorias

Utilidad Neta Ventas

Indice Dupont = —eee
Ventas Activos Totales

Mide si las utilidades provienen de un uso
eficiente de los recursos (rotacion de activos)
0 del margen neto de utilidad sobre las ventas

Grafica 7. De las razones financieras. Elaboracion propia.

Para tener en cuenta

Esto es lo que se llama potencia de utilidades o anélisis de Dupont
y es lo que realmente interesa; la utilidad que la empresa genera
sobre la inversién en los activos vinculados a su operacion, sin im-
portar si esta relacién se obtiene por margen, por rotacién o una
adecuada combinacién de estos dos conceptos.




2.1.6. Andlisis del EVA®”:
Valor Econémico Agregado

El Valor Econémico Agregado mide la generacion de valor. Una compaiiia
genera cuando su activo genera una rentabilidad que sea superior al prome-
dio del costo de las fuentes de financiacion.

El EVA se puede definir como el remanente que queda, una vez que se han dedu-
cido la totalidad de los gastos de los ingresos, incluido el costo de oportunidad del
capital y los impuestos; por tal razon, el EVA tiene en cuenta la productividad de
todos los factores utilizados para desarrollar objeto social empresarial. Dicho
de otro modo, el EVA es el excedente que se genera una vez que se han atendido
todos los gastos y se ha proporcionado la rentabilidad minima esperada por parte
de los accionistas. Por lo tanto, se crea valor en la empresa cuando la rentabilidad

generada supera el costo de oportunidad de los accionistas.
Para calcular el EVA se puede proceder como se muestra a continuacion:

Utilidad antes de intereses y después de impuestos (UAIDI)

- Valor del activo X Costo de capital promedio ponderado

La UAIDI, se consigue sumando los intereses a la utilidad neta.

El valor contable del activo es el valor promedio del activo de

la empresa tomado del balance o estado de situacion financiera.

El Costo de capital promedio ponderado es el costo promedio de

toda la financiacion que ha conseguido la empresa.

2 E| EVA es una marca registrada por la compaiia estadounidense Stern Stewart, firma que la empezo a poner de moda en Estodos Unidos hadia 1993



Las principales diferencias entre la utilidad y el
EVA, son que el EVA:

e Tiene en cuenta el costo de toda la financiacion.
En cambio, la cuenta de resultados, utilizada
para el cdalculo de la utilidad, solo contempla
los gastos financieros atinentes a la deuda y no
tiene en cuenta el costo de oportunidad de los

inversionistas.

e Considera solo las utilidades ordinarias.

e Los analistas partidarios del EVA argumentan
que, el mismo no se ve limitado por los principios
contables y normas de valoracion. Por lo tanto,
para calcular el EVA se adectian aquellas tran-
sacciones que pueden desdibujar la medicion de

la generacion de valor por parte de la empresa.

En este orden de ideas, la cuenta de utilidades debe
ser ajustada para encontrar la utilidad real, indepen-
dientemente de posibles normas de la contabilidad
financiera que se alejan de la realidad. Dichos ajustes
buscan eliminar el efecto de aquellos principios con-
tables que pueden afectar la medida de la creacion de
valor. Entre los rubros sujeto de ajuste para calcular la
utilidad real se encuentra, por ejemplo, las provisio-
nes, las depreciaciones y los gastos de investigacion y
desarrollo. No obstante, este es el argumento mas dé-
bil, puesto que algunos de estos ajustes son a menudo

cuestionados.

Como es logico, estas adecuaciones solo afectaran a
la informacion que la compaiiia prepara para su uso
interno y no debe afectar a la informacion contable
que se debe preparar para informar a terceros, apli-

cando el marco normativo contable vigente.

El EVA también se puede calcular a partir de la renta-
bilidad del activo antes de intereses y después de im-

puestos, de la siguiente manera: EVA = Valor contable

del activo X (Rentabilidad del activo - Costo prome-

dio ponderado de capital).

De la féormula anterior se puede deducir que: para que
el EVA sea positivo, la rentabilidad de los activos des-
pués de impuestos debe ser superior al costo prome-

dio ponderado de capital.

En aras de mejorar la eficiencia de los activos, se debe
aumentar el rendimiento de dichos activos, sin inver-
tir mas. Para lograrlo, se necesita aumentar el margen
con el que se vende (a través del incremento de pre-
cios de venta, o de una disminucion de costos, o una
combinacion de ambas medidas simultaneamente);
también se debe aumentar la rotacion de los activos
(activos fijos y activos corrientes) con el fin de ge-
nerar mas ingresos, sin necesidad de incrementar las

inversiones.

Una manera de lograr el aumentar el rendimiento es
invertir en aquellas areas que generan valor y desin-
vertir en las que destruyen o generan poco valor.
Otra medida para obtener resultados similares es la
reduccion de gastos, sin disminuir los ingresos o, di-
cho de otra manera: “Lograr mas con menos”. De
este modo, se consigue un aumento el rendimiento

de la inversion.

La planeacion de la carga tributaria, mediante una
racionalizacion fiscal y asumiendo decisiones que
maximicen las exenciones, descuentos y deduc-
ciones tributarias. De este modo se incrementara
la UAIDI.

Incrementar las inversiones sold en aquellos acti-
vos que rindan por encima del costo del pasivo. De
este modo, el aumento de la utilidad sera superior al
incremento del del costo de su financiacion, con lo

cual el EVA sera superior.
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Ejemplo simplificado del
cdlculo del EVA

AN

e Para calcular la UAIDI se consideran la utilidad
neta los gastos financieros y las utilidades ex-

traordinarias datos que se facilitan en la tabla.

Ao 1 Ano 2 Ao 3

+ Utilidad neta 106.000  120.000  133.000

+ Gastos financieros  171.540  149.295  136.491

= UAIDI 277540  269.295 266.491

e Elvalor del Activo asciende a 1.834.645, 2.065.665
y 2.236.416 para cada uno de los tres arios.

e Se hard el supuesto del costo promedio del capital
(que es el promedio del costo del Patrimonio y del
costo de la financiacion), para cada uno de los tres
arios es de 7,5%, 6,5% y 4,5% respectivamente.

El analisis de este indicador lo vamos a centrar en
el analisis de tres variables: la utilidad, el costo de
las fuentes de financiamiento (WAAC) y el valor de

los activos.

El punto de partida del analisis esta en que la utilidad
debe aumentar, maximizarse al maximo, para ello de-
bemos aumentar los ingresos, o disminuir los costos y
gastos. La otra variable es disminuir el valor de los ac-
tivos, el ideal es lograr que los activos sean lo mas pe-
quefios posibles y, por ultimo, el costo de las fuentes
de financiamiento sean las menos costosas, es decir

sea lo mas bajo posible lo que se paga por los pasivos.

Podemos realizar el analisis del comportamiento de

estas variables en el siguiente ejemplo, sobre como

varia cada una de ellas y que impacto genera sobre el
valor del EVA.

De acuerdo con esta informacion el EVA de cada ano

ascendera a:

Ao 1 Aio 2 Aino 3

UAIDI 277540  269.295  266.491
Activo x costo
promedio (1834.645x0,075)  (2065.665x0,065)  (2.236.416x0,045)
de Capital
EVA 139.986,62 135.026,77 165.852,28

Un ejemplo de estos indicadores:
A

A continuacion, mostramos, de acuerdo al ejercicio
DAGA SA, como se obtienen esas ratios; que, como
vemos, nos van a permitir saber que esta pasando en
una empresa, mas cuando los indicadores o ratios los

hacemos mas dindmicos a compararlo entre varios.

Estos indicadores o razones financieras, se pueden
calcular en una hoja de Excel® o en nuestro software
contable, de forma muy sencilla y practica, pero como
vamos a ver en nuestro proceso de analisis, son muy
utiles y nos permiten revelar movimientos y tenden-

cias de gran utilidad para diagnosticar y analizar los

estados financieros de las empresas.




RAZONES DE LIQUIDEZ ANO 1 RAZONES DE LIQUIDEZ ANO 2
[ [ [ [ [ [ [ [
‘ RAZON CORRIENTE ‘ | ‘RAZGN CORRIENTE |
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 4912 | 452 TOTAL ACTIVO CORRIENTE 632 gom
TOTAL PASIVO CORRIENTE 3384 ’ TOTAL PASIVO CORRIENTE 0
— | — |
‘ CAPITAL NETO DE TRABAJO ‘ CAPITAL NETO DE TRABAJO ‘
TOTAL ACTIVO CE TOTAL PASIVO CTE TOTAL ACTIVO CE TOTAL PASIVO CTE
4912 3384 632 7560
1.528,00 (1.234,00)
RAZONES DE ENDEUDAMIENTO RAZONES DE ENDEUDAMIENTO
I I [ I |
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
| |
TOTAL PASIVOS 8884 " TOTAL PASIVOS 16,060 y
‘ TOTAL‘ACT\VUS 16,783 5293% TOTAL ACTIVOS 22,706 70.73%
—
CONCENTRACION DE ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO CONCENTRACION DE ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO
PASIVO CORRIENTE 3384 N PASIVO CORRIENTE 7,560 N
PASIVO TOTAL 8884 805 PASIVO TOTAL o W%
INDICADORES DE RENTABILIDAD INDICADORES DE RENTABILIDAD
— | —
I
‘ ‘ ‘ MARGEN ‘DPERACIONAL DE UTILIDAD
UTILIDAD OPERACIONAL 2,605 UTILIDAD OPERACIONAL 2,51
VENTAS NETAS 9,136] 851 VENTAS NETAS 9253 23BN
I I I I
‘ MARGEN NETO DE UTILIDAD MARGEN NETO DE UTILIDAD
UTILIDAD NETA 949 UTILIDAD NETA 196
10,39%
VENTAS NETAS 9,136 ’ VENTAS NETAS o3 2120
| |
| RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO
UTILIDAD NETA 949 UTILIDAD NETA 19
TOTAL PATRIMONIO 7899 1201% TOTAL PATRIMONIO 6646 295N
| |
RENDIMIENTO DEL CAPITAL DEL SOCIO RENDIMIENTO DEL CAPITAL DEL SOCIO
I
UTILIDAD NETA 949 UTILIDAD NETA 19
CAPITAL DEL SOCIO 6,000 15,82% CAPITAL DEL S0CIO 5500  396%
RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS ROI ‘RENTABIL‘IDAD DE LOS ACTIVOS ROl
UTILIDAD NETA 949 UTILIDAD NETA 19
ACTIVO TOTAL 16783 565% ACTIVO TOTAL 22706 086%
|‘ND|CAD?RES LAVERAGE 0 DE A‘PLANCAMlEN'I"O |ND|CAD?RES LAVERAGE 0 DE AP‘LANCAMlENT‘O
1ES LAVERAG
| LAVERAGE TOTAL L‘AVERAGE TOTAL
PASIVO TOTAL 8,884 25 PASIVO TOTAL 16060 0
PATRIMONIO 7899 v PATRIMONIO 646 %
| } | |
|
‘ ‘ LAVERAGE A CORTO PLAZO LAVERI‘\GE A CORTO PLAZO
TOTAL PASIVO CORRIENTE 3384 0428 TOTAL A PASIVO CORRIENTE 7560 o
PATRIMONIO 7899 " PATRIMONIO 6646 "
[ INDICADORES DE ACTIVIDAD [ INDICADORES DE ACTIVIDAD
‘ ROTACION DE CARTERA ROTACION DE CARTERA
VENTAS A CREDITO 9136 , VENTAS A CREDITO 9,253 5
CUENTAS POR COBRAR PROMEDIO 1256 CUENTAS POR COBRAR PROMEDIO 1,821
| | PROMEDIO INVENTARIO | PROMEDIO INVENTARIO
COSTO MERCANCIA VENDIDA 3110 1090 COSTO MERCANCIA VENDIDA 450 o
INVENTARIO PROMEDIO MERCANCIA 2852 / INVENTARIO PROMEDIO MERCANCIA 3 "

W Tubla 4. Ejemplo 4. Elaboracién propia.
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El resumen de las razones o indicadores financieros anteriores, lo mostramos asi:

INDIC

LIQUIDEZ

Razon Corriente

Nivel de Endeudamie
ENDEUDAMIENTO

Concentracion de Endeudamiento

a Corto Plazo

Margen Operacional

Margen Neto
RENTABILIDAD

Retorno sobre Patrimonio

Retorno sobre los Activos

Apalancamiento Total

APALANCAMIENTO

Apalancamiento a Corto Plazo

ACTIVIDAD Rotacion de Cartera

Rotacion de Inventarios

Tabla 5. Ejemplo 5. Elaboracion propia.

Ahora, vamos a realizar una aplicacion completa de

una razén o indicador financiero.

El primer paso es hacer una descripcion de la razén o
indicador, por ejemplo, si calculamos la rentabilidad
del activo de esta empresa para el aio, utilidad neta di-
vidido sobre el activo total, en este caso para el afo 1,
podemos observar la relacion seria, utilidad / Activo =
949 /16.783 =5,65%, la descripcion de este indicador
seria asi: la relacion de la utilidad sobre el activo, con-

sisten en la relacion entre 949 y 16.783. Relacion que

RES FINANCIEROS

TIPO DESCRIPCION DEL INDICADOR ANO 1 ANO 2 EXPRESADO EN

1,452 0,837 Veces

52,93% 70,73% Porcentaje
38,09% 47,07% Porcentaje
28,51% 23,25% Porcentaje
10,39% 2,12% Porcentaje
12,01% 2,95% Porcentaje
5,65% 0,86% Porcentaje
112 2,42 Veces
0,43 1,14 Veces
7,27 5,08 Veces
1,09 11 Veces

arroja un resultado de 0,0565, si deseamos conocerla
en porcentajes, la multiplicamos por 100%, y obtene-
mos 5,65%. La anterior es la descripcion, no es mas
que una sencilla lectura de lo que estamos observan-
do, es tratar al maximo de explicar lo mas detallado y
claro posible este indicador. La Interpretacion, el paso
mas importante, consiste en ir al denominador, en este
caso el activo, tomamos el activo, como estoy inter-
pretando en porcentaje, podemos interpretarlo asi: del
100% de los activos invertidos o produciendo en la

empresa, el 5,65% es la rentabilidad de esos activos.



Para saber si ese resultado es bueno o no, vamos a
comparar este resultado con metas, objetivos, contra
otros negocios del sector, contra el crecimiento de la
economia, etc. lo vamos a comparar contra quienes
deseamos hacer el analisis, para de esta forma saber si
es bueno o no este resultado.

2.2. Origen y aplicacién
de recursos

El Estado de Fuentes y Usos de Fondos, llamado
también Estado de origen y aplicacion de recursos,
flujo de fondos o estados de cambios en la situacion
financiera, es una herramienta valiosa de descripcion,
analisis e interpretacion, no solo para la establecer
el diagnéstico de la situacion de las compaiiias, sino
también para ser usado como base para las proyeccio-
nes financieras de la empresa. En finanzas el Origen
y el Uso de los recursos, es fundamental en la gestion

de las organizaciones.

Se constituye como una herramienta de gestion que
posibilita a las empresas determinar cual ha sido la
gestion de la situacion. Es vital saber si las fuentes
se dan a partir de la reduccion de activos, o del in-

cremento de los pasivos o del endeudamiento o del

aumento del patrimonio. Lo anterior muestra el com-
portamiento de dichas fuentes y como se utilizan las
mismas al activo, para lograr, a través de ellas pronos-
ticar, si se produciran incrementos en un activo, este
sea financiado con fuentes que permitan su sostenibi-
lidad y retorno.

2.2.1. Estado de
Fuentes y Usos

El uso de la herramienta consiste en efectuar la
comparacion de dos balances consecutivos de la
compaiiia, con el fin de analizar las ejecutorias de
ésta en el periodo comprendido entre los dos esta-
dos financieros.

La razon de esta comparacion es muy simple: es sa-
bido el estado de Situacion Financiera es un informe
financiero que muestra la situacién de la empresa en
un momento determinado; por lo tanto, la compa-
racion de dos balances, muestra las gestiones de la
administracion de la empresa, que generaron los cam-
bios experimentados en dicha situacion en el periodo
comprendido entre ellos.

Una de las funciones principales de la gestion financiera es la efectiva
consecucién de recursos, a bajo costoy plazos adecuados a sus usosy

} su aplicacion en actividades rentables y oportunas. Este instrumento
de analisis, ofrece a la posibilidad de evaluar el desarrollo de esta fun-
cién en el pasado y proyectarla a periodos venideros.

Capitulo 2. El analisis financiero | 5
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2.2.2. Las fuentes de
fondos y sus usos

A. El origen de fondos
\

Para comprender cudles son las fuentes de fondos,
se deber responder al interrogante: Si la empresa re-
quiere fondos para realizar alguna operacion, ;don-

de puede obtenerlos?

e Si cuenta con dinero en caja o en bancos, los
toma de alli y, en este caso la cuenta caja o ban-
cos, segun el caso, disminuird su saldo. Puede
recaudar una cuenta por cobrar a clientes, ven-
der todo o parte de sus inventarios o enajenar
cualquiera de sus activos, de alli conseguird
fondos y la cuenta del activo liquidado, dismi-
nuird su saldo. De lo anterior se deduce que
toda disminucion de un activo, indica que este

activo ha sido una fuente de recursos.

e Otra alternativa y recurrir a hacer uso del crédi-
to, consiguiendo dinero prestado o adquiriendo
el bien a crédito. En este caso el pasivo se verd

incrementado. De alli se puede deducir que

todo aumento de pasivo es una fuente de fondos.

La primera fuente de fondos que tuvo la empre-
sa en el momento de su fundacion fue el capi-
tal, el cual a lo largo de su vida podra aumentar
con nuevos aportes de capital. Por lo anterior,
un incremento de capital, mediante emision de
acciones, por prima en colocacion de acciones
o superavit de capital pagado o por incremento
del capital social o aportado, segun el tipo de

empresa, constituye una fuente de fondos.

Sin duda, la fuente mds importante de fondos
que tiene una compaiiia, estd constituida por
sus ingresos: tanto las ventas como los otros in-

gresos operacionales o no operacionales.

Las mencionadas, son las Uinicas posibles fuentes de
fondos que puede tener una empresa.




B. La aplicacién de fondos

AN
Se comprende por usos de fondos, lo que la compa- Los anteriores son los tinicos posibles usos que la em-
fiia puede hacer con los fondos obtenidos de cualquier presa puede dar a sus fondos.
origen. Por lo tanto, los usos o aplicaciones de fondos
obedecen a la pregunta, ;Qué puede hacer la empresa Finalmente, cuando se busca preparar el estado de
con sus fondos? Las posibles respuestas son: fuentes y usos de fondos, se comparan dos Balances o
estados de situacion de una misma empresa, como se
*  Adquirir activos. Asi que todo aumento en las dijo anteriormente. Como es logico, en el balance no
de activo, indica que la empresa utilizo fondos se van a encontrar los ingresos ni los gastos, pero si
invirtiendo en dicho activo. a las utilidades o a las pérdidas, de tal manera que las
utilidades, que representan un ingreso neto, se regis-
*  Saldar deudas. Por lo que toda disminucién en tran como fuentes y las pérdidas que son un gasto neto
una cuenta del pasivo, indica que la compaiiia se clasifican como usos.

aplico fondos para el pago de dicho pasivo.

e Efectuar disminuciones de capital, por ejemplo:
Pagar dividendos, readquirir acciones propias o
liquidando la empresa.

e Efectuar gastos, es decir, utiliza fondos gastindolos.

} Son Fuentes de Fondos:

« Lasdisminuciones de las cuentas de activos.
« Losaumentos de las cuentas de los pasivos.
e Los aumentos de capital.

e Lasutilidades.

} Son Usos de Fondos:

e Los aumentos de las cuentas de activos.

e Lasdisminuciones de las cuentas de pasivos.
 Lasdisminuciones de capital.

e Las pérdidas.

Capitulo 2. El analisis financiero I 3



2.2.3 Procedimiento
para la elaboracién de

un estado de fuentes

Para elaborar el estado de fuentes y usos de fondos se

procede de la siguiente manera:

1. Se parte de las cuentas de los balances genera-
les, inicial y final del periodo a analizar, sin te-

ner en cuenta los totales de los grupos.

2. Se asignan, en la primera columna, las cifras
del segundo balance y en la segunda columna

las cuentas del primer balance.

3. Se calculan las variaciones de las cuentas, co-
lumna 1, menos columna 2 y se designan con
su signo positivo o negativo, en una siguiente
columna. Es decir, mostrando si el valor de la
cuenta aumento o disminuyo durante el periodo

comprendido entre los dos balances.

4. Se agregan dos columnas mas, llamadas la una
“Fuentes”y la otra “Usos”. En estas columnas,
se registran las variaciones, en valor absoluto,

de acuerdo con lo ya explicado.

Por supuesto, las columnas fuentes y usos deben arro-
jar sumas iguales, debido a que los fondos consegui-
dos de las distintas fuentes deben ser empleados como
usos en su totalidad.

Recuerden que esta herramienta se puede aplicar solo
sobre los balances generales y estos comparados a
igual fecha de tiempo (es decir a junio, a septiembre o
a diciembre), para mejor aclaracion, veamos un senci-
llo ejemplo de cdmo calcular este importante informe

financiera y herramienta de gestion.



DAGA CA
BALANCE GENERAL

Corte a 31 de Diciembre

Analisis de
Tendencia
Absoluta

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE 4.912
Efectivo 256
Inversiones Temporales 548
Cuentas por Cobrar 1.256
Invertarios 2.852
ACTIVO FLJO 11.871
Mueblesy enseres 286
Equipo de Comunicaciones 1.025
Edificios 10.560
TOTAL ACTIVO 16.783
PASIVO 8.884
PASIVOS CORRIENTES 3.384
Bancos 1.196
Proveedores 788
Impuestos por pagar 1.400
PASIVOS NO CORRIENTES 5.500
Hipotecas por pagar 5.500
PATRIMONIO 7.899
Capital 6.000
Utilidades Retenidas 950
Utilidades del Ejercicio 949
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 16.783

Tabla 6. Ejemplo 6. Elaboracion propia.

Podemos observar la manera como construimos paso
a paso esta util y sencilla herramienta, aplicable al
proceso de descripcion, interpretacion y analisis de
los estados financieros. Para todos los casos, las
fuentes deben ser iguales a los usos, lo que quiere de-

cir que esta empresa gener6d fondos o recursos entre

1.414
425 169 | U 169
968 420 U 420
1.821 565 |U 565
3.112 260 | U 260
16.380 4.509
286 0
1.314 289 |U 289
14.780 4220 |U 4.220
22.706 5.923
16.060 7176
7.560 4176
3.100 1.904 | F 1.904
2.860 2072 |F 2.072
1.600 200 | F 200
8.500 3.000
8.500 3.000 | F 3.000
6.646 -1.253
5.500 -500 |U 500
950 0
196 -753 | U 753
22.706 5.923
7.176 7.176

el afo 1 y el afio 2 por 7.176 y estos fueron usados
o aplicados en ese mismo periodo. Por ello, el gran
aporte de esta herramienta es que nos permite saber de
donde salieron los recursos y en que fueron aplicados
o usados. Por esa razon, es una importante herramien-

ta de gestion.
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2.2.4 Descripcion
de las cifras

Es la lectura de las cifras, consiste en dejarnos llevar
por lo que vemos y describirlo con el mayor detalle
posible, esto puede permitir tener una mayor referen-
cia de la informacion, nos ayuda a los financieros a
formar el 1éxico que requerimos para entender las fi-
nanzas. Es el punto de partida para observar como una
toda la informacion que debemos conocer. El proceso
de descripcion es muy basico y sencillo de abordar,
requiere que practiquemos cuantas veces sea posible

y podamos ir ganando la confianza que necesitamos.

A continuacion, presentamos una breve descrip-
cion de una informacion financiera, Para ello, va-
mos a tomar el taller de referencia los siguientes

estados financieros.

Siempre que se ha seleccionado el conjunto de esta-
dos financieros, objeto de analisis, se debemos co-
menzar por leerlos en manera vertical; es decir, uno
por uno. Luego de ello se hace la lectura en forma
horizontal, es decir, ubicandolos uno enseguida del
otro, para apreciar el comportamiento de cada una de

sus cuentas, a través del tiempo.

En la lectura estructural, se debe tener presente si las
cuentas estan clasificadas en el lugar que corresponde
de acuerdo con la estructura que se utilizara para ha-
cer el analisis financiero. Si los rubros no estan clasi-
ficados en el sitio correcto, se debe proceder a reclasi-
ficarlas para la correcta aplicacion de las herramientas

de analisis.

En el grupo de ingresos, no se deben sumar los
ingresos operacionales con los no operacionales.
Esto es perjudicial para el analisis de la rentabili-

dad operacional.

El grupo de los activos fijos contiene todos los acti-
vos para el uso o desarrollo del objeto de la empresa,
esos activos como los lotes de terreno, edificios y/o
cualquier tipo de inmuebles o maquinaria que la em-
presa o el emprendedor puede tener, ya sea para el
uso o desarrollo del objeto, o para generar ingresos
pasivos, con caracter de inversion permanente, apa-
recen incluidos en el grupo de activos fijos, por ello
desde el analisis al momento de revisar el impacto de
los activos con los ingresos o inversiones, se debe se-

parar el analisis.

Los gastos estan relacionados en un solo grupo y so-
lamente se separa el costo de ventas del resto, asi que
su presentacion es muy global y no permite estimar
cuanto le cuesta a la empresa la operacion vender
y la operacion administrar. Cuales gastos son ope-
racionales y cuales no. Por circunstancias como las
anteriores y otras similares, es importante reclasificar
los balances y los estados de resultados para dar un
esquema de presentacion apropiado para un adecuado

analisis financiero.

Tan importante son la ubicacion de las cuentas y la
estructura de los estados financieros periddicos que
si no los reclasificamos adecuadamente, corremos
el riesgo de sacar conclusiones erroneas, al aplicar y
analizar las siguientes herramientas de analisis orien-

tadas hacia el diagndstico de situacion financiera.




BALANCE GENERAL
Corte a 31 de Diciembre

Andlisis de Andlisis de

Andlisis Andlisis . "
Vertical Vertical Tendencia Tendencia
Absoluta Relativa

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE 4.912 29,27% 6.326 27.86% 28,79%
Efectivo 256 1,53% 425 1,87% 169 66,02%
Inversiones Temporales 548 3,27% 968 4,26% 420 76,64%
Cuentas por Cobrar 1.256 7,48% 1.821 8,02% 565 44,98%
Invertarios 2.852 16,99% 3.112 13,71% 260 9,12%
ACTIVO FIJO 11.871 70,73% 16.380 72,14% 4,509 37,98%
Muebles y enseres 286 1,70% 286 1,26% 0 0,00%
Equipo de Comunicaciones 1.025 6,11% 1.314 5,79% 289 28,20%
Edificios 10.560 62,92% 14.780 65,09% 4.220 39.96%
TOTAL ACTIVO 16.783 100,00% 22.706 100,00% 5.923 35,29%
PASIVO 8.884 52,93% 16.060 70,73% 7176 80,77%
PASIVOS CORRIENTES 3.384 20,16% 7.560 33,30% 4176 123,40%
Bancos 1196 713% 3.100 13,65% 1.904 159,20%
Proveedores 788 4,70% 2.860 12,60% 2.072 262,94%
Impuestos por pagar 1.400 8,34% 1.600 7,05% 200 14,29%
PASIVOS NO CORRIENTES 5.500 32,77% 8.500 37,44% 3.000 54,55%
Hipotecas por pagar 5.500 32,77% 8.500 37,44% 3.000 54,55%
PATRIMONIO 7.899 47,07% 6.646 29.27% -1.253 -15,86%
Capital 6.000 35,75% 5.500 24,22% -500 -8,33%
Utilidades Retenidas 950 5,66% 950 4,18% 0 0,00%
Utilidades del Ejercicio 949 5,65% 196 2,86% -753 -79,35%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 16.783 100,00% 22.706 100,00% 5.923 35,29%

DAGA CA.
ESTADO DE RESULTADOS
Corte a 31 de Diciembre
Anlisis Anslisis | Analsisde | Analisis de
Vertical Vertical Tendencia Tendencia
Absoluta Relativa
Ingresos por servicios 9.136 100,00% 9.253 100,00% 117 1,28%
Costos Variables 3.110 34,04% 3.450 37,29% 340 10,93%
Margen de Contribucion 6.026 65,96% 5.803 62,71% -223 -3,70%
Costos fijos 3.421 37,45% 3.652 39.47% 231 6,75%
UALLL 2.605 28,51% 2.151 23,25% -454 -17,43%
Intereses 1.031 11,29% 1.642 17,75% 611 59,26%
Impuestos 625 6,84% 313 3,38% -312 -49,92%
Utilidad 949 10,39% 196 2,12% -753 -79,35%

Tabla 7. Elaboracion propia.
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Interpretacién de las cifras

Consiste en entender el comportamiento de las cifras, ;qué quiere decir ese com-
portamiento?, lo que ello significa; esa es la base para entender los comporta-
mientos de las cifras, una vez partimos de la descripcion, el proceso de interpretar
consiste en entender lo que estamos describiendo. Una vez entendemos el proceso
de interpretacion, llegar al analisis sera muy sencillo y lo mas importante. Inter-
pretar es entender la tendencia y saber lo que las cifras nos estan mostrando. Es
una herramienta de uso basico para el Gerente Financiero, porque le permitira

conocer las tendencias historicas y proyectadas a fin de poder llegar al analisis.

Herramienta muy sencilla de entender y usar. Por ejemplo, la interpretacion la

logramos de la siguiente forma:

Sobre los costos variables podemos observar estos dos pasos de la siguiente for-
ma: descripcion, cuando leemos que los costos variables entre el afio 1 y el afio
variaron en forma positiva en 340, representando una variacion entre el afio 1y
el aflo 2 del 10,93%, sobre el analisis vertical podemos decir que para el afio 1
representa una participacion del 34,04% del total de los ingresos, para el afio 2
representan estos costos variables el 37,29% del total de los ingresos. La inter-
pretacion la hacemos de forma muy concreta y sencilla, asi: los costos variables
aumentaron entre el afio 1 y el afio 2 el 10,93%, esa es la interpretacion, para el
analisis vertical, interpretamos la alta concentracion de los costos variables sobre

el total de los ingresos.

De la misma, forma podemos tomar cualquiera de las cuentas, para continuar con

el analisis, asi:

Para este caso, los intereses o gastos financieros por el servicio de la deuda, obser-
vamos que entre el afio 1 y el aflo 2, estos aumentaron el 611, lo que corresponde
a un crecimiento del 59,26%, es decir, estos gastos aumentaron el 59,26% entre

el afio 1 y el afio 2.

Para mayor ilustracion, podemos observar los informes financieros, el Estado de
Situacion Financiera y el estado de resultados para la empresa DAGA CA, com-

parados entre los afios 1y 2.




2.3. Andlisis del costo de
capital o del costo de las
fuentes de financiamiento

de cada fuente de financiamiento por su

costo financiero, tanto de pasivo como de
patrimonio, esa sumatoria de multiplicar
la particion de cada fuente, por el costo de
la fuente es el costo promedio de capital.

O

Es el costo ponderado de cada una de las fuentes fi-
nanciamiento sobre el total de cada uno de los rubros
del pasivo y del patrimonio, multiplicados por el cos-
to especifico de cada fuente, es una excelente herra-
mienta para medir la viabilidad de financiamiento y la

generacion de valor de un proyecto o empresa.

Es una herramienta necesaria y de utilidad constan-
te para la Gerencia.

El costo especifico de cada fuente, se calcula cono-
ciendo la tasa efectiva de cada una de las fuentes de
financiamiento, sean del pasivo o del patrimonio,
multiplicada por la participacion porcentual de la
fuente, la sumatoria de multiplicar la participacion de
cada fuente por el tasa efectiva que es el costo de cada
fuente, es el Costo de Capital Promedio (CCp).

2.3.1. Para el andlisis
y célculo del costo de
capital se deben tener
en cuenta los siguientes
criterios.

e Se debe relacionar la tasa promedio de capital
que hemos calculado para nuestra empresa, con
las tasas de la economia y del sector financiero,
para determinar un parametro que permita com-
parar y decidir sobre la conveniencia o no del

financiamiento a esa tasa dentro del sector.

*  La tasa obtenida de la sumatoria del promedio
ponderado que llamamos Costo promedio de ca-
pital CCp. Se debe comparar con la de Rentabi-
lidad de la empresa, a su vez con los parametros
de crecimiento a los que debe crecer la empresa
seguin sus proyecciones, para determinar si esta

va a mostrar crecimiento en el mercado.

e Cuando la tasa de Rentabilidad es mayor a la del
costo de oportunidad y/o al costo promedio de ca-

pital CCp, es viable y rentable la empresa.

e Este andlisis comparativo del Costo de Capital
promedio CCp es el uinico mecanismo para de-
terminar el apalancamiento o crecimiento que

puede generar una empresa.

Capitulo 2. El analisis financiero I b
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2.3.2. Costo de

Capital de las Fuentes
de Financiamiento

e COSTO DE LAS FUENTES DE FINANCIA-
MIENTO: es la tasa efectiva de cada una de las

fuentes de los pasivos.

* COSTO DE LAS FUENTES DE PATRIMONIO:
es la tasa de oportunidad de los Inversionistas

0 socios.

El costo de capital promedio CCp, se calcula determi-
nando la participacion porcentual de cada una de las
fuentes sobre el total de las fuentes de financiamiento
del pasivo por la tasa efectiva de interés, y para el cal-
culo de las fuentes del patrimonio, se toma cada fuente
del patrimonio por la tasa de oportunidad de los socios
o duefios de la empresa. La sumatoria de ese promedio
ponderado es lo que cuestan los recursos que financian

el total de los activos que usa la empresa.

Ejemplo de como calculamos el costo de las fuentes

de financiamiento

Vamos a calcular el Costo promedio de Capital de la
empresa DAGA SA, quien tiene activos Totales por
$840, de los cuales $470 son activos corrientes. La
empresa arroja en el tltimo periodo contable utilidades
por $177. La estructura financiera de la empresa esta

conformada asi:
e Financiacion con Bancos comerciales equivale

a $257 financiados a una tasa del 14,17% A.T.V.

e Financiacion con proveedores por $191 a una
tasa de $22,14% A.M.V.

e Financiacion a través de una garantia fiducia-
ria de manejo de fondos corrientes con la que se
estiman obtener recursos por $300, a una tasa
de del 14,86% A.S.V.

e El resto del financiamiento de la estructura fi-
nanciera de la empresa son aportados por los
socios quienes tienen un costo de oportunidad
de los recursos del 18%A.T.V.

Con la informacion anterior, se solicita hacer un ana-

lisis financiero sobre el costo de capital de los recur-




sos, calculando el costo promedio de las fuentes de
financiamiento, frente a la rentabilidad del mismo,
teniendo en cuenta que las tasas se comparan a igual
nivel de riesgo, ademas, se conoce que la tasa de ren-
tabilidad del sector de DAGA SA es del 16,7%, Es

necesario identificar el nivel de la inflacion del afo
anterior mas el PIB del ultimo periodo, con esta in-
formacion, calcular la tasa de crecimiento de la eco-
nomia, y asi poder determinar el impacto de estas va-
riables no controlables en DAGA.

Estructura de Activos

Activos Fijos 370
Activos Corrientes 470
Total Activos 840
utilidades 177 Rentabilidad del Activo 21,07%
Estructura Financiera fuentes de financiamiento  Tasas NominalesT asa Efectiva Anual  Participacion cPC
Creditos Bancarios 257 W17% v 14,94% 30,60% 4,57%
Provedores oA 22,14% MY 2,53% 2274% 5,58%
Patrimonio 92 14,86% sV 15,41% 35,71% 550%
Patrimonio + Pasivos 940 18,00% TV 19,25% 10,95% 2,11%
Utilidades 17 100.00% 1L76%
Rentabilidad de la empresa 21,07%
CPC 17,76%
Apalancamiento 3,31%
ANALISIS
- Larentabilidad de la empresa es superior (21,07%) a la rentabilidad del sector (16,7%)
Rentabilidad del sector 16,70% - El sector para poder crecer se debe estar financiando a un costo menor del 16,7% E.A. y la empresa se esta financiando
Rentabilidad de la Empresa 2107% al 17,76% E,A.. Lo anterior, indica que hasta el momento, la empresa esta en una situacion de riesgo frente al mercadoy a
' las posibles tasas de financiamiento de la competencia. Si sigue en esta tendencia de dinanciarse a una tasa mayor que el
mercado, puede estar en una situacion de riesgo y puede terminar la competencia sacandolos del mercado.
ili 0
Rentabilidad de la Empresa 21’07 % La economia se financia a un valor mas bajo de 8,67%. Mientras que la empresa se finanza a 19,76%. El riesgo es mayor
INFLACION 5.80“/0 frente a la Economia, la empresa debe disminuir el costo de sus fuentes de financiamiento, o estara en situacion de riesgo
PIB 271% frente a la economia.
CME 8,67%

W 7abla 8. Ejemplo 8. Elaboracion propia.

En el desarrollo de las aplicaciones hemos venido
trabajando el analisis de la empresa DAGA SA, para
complementar el analisis de esta empresa, presenta-
mos el analisis del costo de capital de esta empresa,
para lograrlo, el costo de las fuentes de financiacion se
determinaron de la informacion de la empresa al final
en el diagnoéstico, pero la informacion del costo de

capital se obtiene de cada fuente, por ejemplo, las del

costo de capital de las fuentes de bancos, se obtienen
de los pagarés que firma una empresa con el banco, la
de los proveedores, por ejemplo, la sacamos de cada
factura de proveedores, es el descuento de pronto
pago que no aprovechamos y como son diferentes, en
la practica hacemos un promedio ponderado de estas
fuentes de financiacion. El Costo promedio capital de
la empresa DAGA SA Es:

Capitulo 2. El analisis financiero | N
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Estructura de Activos

Activos Fijos
Activos Corrientes

Total Activos

utilidades

Estructura Financiera fuentes de financiamiento
Creditos Bancarios

Provedores

Impuestos por Pagar

Hipotecas

Patrimonio
Patrimonio + Pasivos

Utilidades
Rentabilidad de la empresa 0,86%
cpC 16.57%
Diferencia entre la rentabilidad del

16.380
6.326
22.706

196 Rentabilidad del Activo 0,86%

Efectiva
Tasas Nominales Anual  Participacion CpPC
3.100 12,17% v 12,74% 13,65% 174%
2.860 18,14% MV 19,73% 12,60% 2,48%
1.600 13,86% sy 14,34% 7,05% 1,01%
8.500 16,00% v 16,99% 37,44% 6,36%
6.646 17,00% AV 17,00% 29,27% 4,98%

22706 100,00%

196

Destruye Valor la empresa, no genera Valor

activo y el costo del capital -15.71%
- La rentabilidad de la empresa (0,86%) es inferior al costo promedio de
capital (16,57%), lo que significa que la empresa destruye valor, mas si

. 13.70% se comprara con el entorno frente a la rentabilidad del sector del 13,70%,

Rentabilidad del sector 0.86% esta ademas pierde mercado frente al crecimiento medio de la economia

Rentabilidad de la Empresa ' del 8,67, la rentabilidad de la empresa es mucho menor, lo que coloca en
situacion de riesgo de mercado a la empresa frente al sector porque su
rentabilidad es mas baja y frente a la economia.

Rentabilidad de la Empresa 0,86% Aunque el costo de capital de las fuentes de financiacion es cercano

INFLACION 580% es cercano al de marcado, la empresa presenta en su estructura de

PIB 2'71% mercado, que podria aumentar el riesgo operacional de la empresa.

CME 8,67%

9 Tubla 9. Ejemplo 9. Elaboracién propia.




2.4. Maximizacidn

de Utilidades

gresos, disminuir los costos, disminuir los
gastos, planear los impuestos y disminuir
los gastos financieros para lograr una

mayor utilidad.

Para lograr este objetivo, se deben definir metas es-
tratégicas y concretas, por ejemplo el aumento de las
cantidades o de los precios son un ejemplo de metas
concretas para aumentar el ingreso, este busca aumen-
tar al maximo los ingresos, disminuir los costos, dis-
minuir los gastos, planear los impuestos y disminuir
los gastos financieros para lograr una mejor utilidad,

mejores niveles de utilidad que sean maximos.

Dentro de la maximizacion de las utilidades en las
empresas, la creacion de valor de una inversion no se
puede medir de manera aislada o independiente, tal
como lo sugiere el tradicional modelo VPN, lo ante-
rior sin tener en cuenta como los demas proyectos de
la empresa interactian y el impacto que las decisiones
actuales de inversion pueden impactar en las decisio-

nes futuras.

Por esa razon es necesaria la construccion de un mo-
delo que incorpore de manera logica y relacionada
todos los procesos de la empresa, para conseguir una

metodologia del calculo del costo de capital enmar-

3 Vlor Presente Nefo

cada en el objetivo basico financiero OBF, que es la

maximizacion de valor para los accionistas.

El proposito e incansable busqueda de creacion de
valor puede proveer un productivo marco de traba-
Jjo para las decisiones empresariales. Este marco de
trabajo exige, que los sistemas integrados gerencia-
les estén preparados para incorporar importantes
fuentes de valor estratégico relegado por técnicas

tradicionales.

Analizado de otro modo, es lograr una mezcla del mo-
delo estrategia-inversion. De acuerdo a los recursos
que involucre la empresa. Por esto, las actividades
de blisqueda y calculo de capital no deben ser vistas
como un proceso estatico y simple, o como una me-
todologia para rechazar proyectos. La estrategia de la
empresa debe comprender la seleccion de mas pro-
ductiva mezcla de inversion en todos los activos que
jalonen el camino del incremento del valor para los

accionistas.

Los procesos de innovacion implican la asignacion
de importantes recursos financieros, de tiempo y tec-
nolégicos, ademas de tener que sobrepasar posibles

barreras en la cultura organizacional.

La maximizacion de las utilidades o el aumento de
las utilidades es un paso muy importante, pero para
conocer el impacto en el crecimiento es mucho mas
importante la rentabilidad del activo. Porque es la re-
lacion de la utilidad sobre el activo. Como se vio en el
analisis anterior, la Rentabilidad del Activo se obtiene
al dividir la utilidad sobre los activos, lo que quiere
decir que una compaifiia o negocio sera mas valiosa
en la medida en la que sean menores los activos y mas

altas las utilidades.

Acciones que pueden acompafiar al gerente o empre-
sario para tener claro en la empresa como impactan

las utilidades en el crecimiento son:

Capitulo 2. El analisis financiero I 3



2.4.1. Innovacién
en la gestién

Es el cambio y como las empresas han venido realizando
sus transformaciones. De este modo, se persigue mejo-

rar la calidad y oportunidad de la informacion, mostran-

2.4.2. Las decisiones en
la empresa y su respaldo

Es necesario contar con un equipo financiero que pueda
suministrar apoyo a la organizacion desde el punto de
vista técnico y analitico a la alta gerencia encargada de
tomar las decisiones. Ello desde luego requiere de un
apoyo a la gestion, que inicia por el andlisis financiero,
luego el Diagnostico financiero, indispensable para de-
sarrollar la estrategia, asi como la necesidad de desarro-

llar modelos e instrumentos para garantizar el logro de

Decisiones Financieras

Intuitivas
Cientificas
Caprichosas
Imitativas
Obligadas

Grdfica 8. Decisiones financieras. Elaboracion propia.

2.4.3. Visién de la gestién
estratégica del rendimiento

Es necesario que existan medidas adecuadas respecto a la
maximizacion del valor de la estrategia. Por esta razdn, las

organizaciones que han iniciado proceso de innovacion

Optimizar

Maximizar

Satisfacer

do mejoras importantes en sus productos o servicios,
logrando disminuir costos, para de esta forma propiciar

un cambio de los recursos hacia el crecimiento.

los objetivos propuestos en la Gerencia Financiera con

el enfoque basado en la generacion de valor.

El apoyo y respaldo a las decisiones en la organizacion,
debe ser un principio que se debe cumplir. Del mismo
modo que ocurre en lo administrativo, en el area finan-
ciera es necesario definir y aplicar un modelo que permi-

ta tener claros los procesos para la toma de decisiones.

0.B.F.

Generacion
de Valor

han mostrado mayor facilidad para integrar mecanismos
de medicion de gestion basada en el valor como el Valor

Economico Agregado. No obstante, los directores finan-



cieros saben de que los activos intangibles juegan un rol
fundamental para desarrollar la estrategia y, por lo tanto,
de la creacion de valor. Esto debido a que dichos “intangi-
bles” no pueden ser tenidos en cuenta por mecanismos de
medicion cuantitativo- financiero, se empiezan a utilizar
cada vez mas herramientas como el Balanced Scorecard
(BSC), que consiste en un grupo de medidas de desempe-

flo derivadas de la estrategia y que la soportan.

Como se menciono en el capitulo I, al hablar de los objeti-
vos empresariales, el Balanced Scorecard (Kaplan, 2001)
suministra un marco de trabajo para describir la estrategia
integrando los activos tangibles e intangibles en las acti-
vidades que generan valor. El B.S.C. no busca medir en
unidades monetarias los activos intangibles de una orga-
nizacion, sino que pretende, a través del uso de un mapa
estratégico de causa-efecto, describir como los intangibles
usados y combinados con otros activos (tangibles o intan-
gibles) generan valor, no solo para los clientes como para

logar los resultados financieros deseados.

Una alta rentabilidad aumenta el valor de la empresa, atrae
inversionistas, incentiva a los accionistas a reinvertir en
proyectos centrados en estrategias, que continien las mis-
mas directrices de rentabilidad y uso en la vida competiti-
va. La rentabilidad, en cumplimiento de las metas empre-

sariales, son importantes porque:

¢ Aseguran el crecimiento rentable para la empresa;

¢ Promueven el crecimiento rentable para la or-
ganizacion;

¢ Aumentan el desarrollo y crecimiento para las
empresas;

¢ Facultan la continvidad del desarrollo de planes
de mercadeo y generacion de nuevos bienes;

e  Propician estabilidad financiera;

¢  Producen estabilidad laboral;

Generan desarrollo para el pais mediante la atrac-
cion de inversionistas extranjero;

Disminuyen los indices de desempleo, por la crea-
cion de nuevas compaiiias;

Promueven un posicionamiento de mercado con
altos estandares calidad;

Otorgan competitividad, permitiendo la inversion
en tecnologia de punta;

Promueven excelente trato en cuanto al pago a so-
cios comerciales (proveedores);

Crean inversion en capital de trabajo o materia
prima;

Ofrecen bienes y servicios;

Producen excelente manejo con las entidades fi-
nancieras;

Incentivan un buen clima organizacional;

Motivan a la fuerza de comercial, propiciando que
trabaje orientada al logro de metas rentables;

Aseguran el retorno esperado del patrimonio neto;

Incentiva a los accionistas a continuar creciendo;

Permiten pagar el riesgo asumido de los inver-
sionistas;

Producen mejores Salarios;

Facilitan mejores incentivos para directivos;

Motivan el manejo de estrategias novedosas.
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2.4.4. La relacidn

de la rentabilidad con
el crecimiento y
apalancamiento

Es fundamental que quienes intervienen en la rentabi-
lidad tengan absoluta claridad de lo que pueden lograr
trabajando atendiendo el margen, la rotacion o el apa-

lancamiento financiero, manejando claridad sobre:

e El beneficio logrado.
o Elvalor del capital invertido para conseguirlo.

e Elperiodo transcurrido desde que se hizo la inversion.

El rendimiento es de fundamental para los inversio-
nistas; en ese sentido se deben analizar los estados de
resultados, para garantizar que las decisiones impacten
de manera positiva el objetivo buscado; de no ser asi,
los inversionistas optaran por finalizar su inversion en
la empresa y buscar otro negocio, dejando a la compa-
fiia sin capital para operar y, posiblemente, sin liquidez.

2.5. Las normas
internacionales de
informacién financiera

NIIF y las NIC

y las NIC, el camino para unir el lenguaje

de los negocios entre las empresas.

O

La tendencia en el tltimo siglo es que los mercados
se integren y, debido al desarrollo de las tecnologias
de informacion que han facilitado la comunicacion y
el comercio, por una parte, y por otra el gran cambio,
mejora y reduccion de costos en la logistica mundial
han conducido al mundo a una exigencia de unificar
lenguajes. Como ejemplo, el hombre ha acudido el
idioma inglés para entenderse cuando las personas
tienen diversas lenguas nativas.

Las politicas de muchos paises han conducido a la in-
tegracion de economias, eliminando barreras comer-
ciales, aduaneras y de transito, con el fin de confor-
mar bloques econémicos que les otorguen una mejor
posicidn para competir y, en general, en busqueda de
que la competencia entre empresas produzca mejoras
significativas en su competitividad ha conducido a
que alrededor del mundo se contintie en el empeiio de

tener lenguajes comunes y estandarizados.

Uno de los efectos de estos fendmenos son las normas
NIIF, que nacen como consecuencia de la conforma-

cion de un mundo mas globalizado, como se ha dicho



consecuencia de la integracion del mundo a través del
internet, del nacimiento de bloques comerciales, tales
como la comunidad econémica europea conformada
por Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo, los paises
bajos, Alemania, paises a los cuales posteriormente se
anexaron Reino Unido, Dinamarca, Irlanda, Gracia,
Espafia y Portugal, el Mercosur del cual hacen par-
te: Argentina, Paraguay, Uruguay y Brasil, con paises
asociados: Chile y Bolivia; el NAFTA conformado
por: Estados Unidos, Canada y México; para mencio-

nar algunos.

Desde luego, no han dejado de faltar inconvenientes
y hasta cambio en las politicas que han impactado el
desempeno de los bloques. El Brexit, la renegociacion
del NAFTA entre Estados Unidos, Canada y México
por las nuevas politicas del reciente presidente Do-
nald Trump.

En 1973 nace la IASC (International Accounting Es-
tandar Comitee) por convenio de organismos profe-
sionales de diferentes paises: Australia, Estados Uni-
dos, México, Holanda, Japon, Canada y otros. Este
comité después se transforma en la International Ac-
counting Standard Board - IASB. Que promulga las
normas NIIF (lenguaje comun) bajo los criterios del
International Financial Reporting Standards - IFRS
(En espafiol Normas Internacionales de Informacion
Financiera — NIIF).

La comunidad econémica europea implantd las nor-
mas desde el 1 de enero del afio 2005 para todas las
empresas que participan en el mercado de capitales, y
desde entonces progresivamente muchos paises han

adoptado las normas como suyas para todo tipo de or-

ganizaciones, incluso las ONG.

2.5.1 Obijetivos
fundamentales que
persigue la norma

e Comparable: significa que el resumen de un
conjunto de cuentas en los estados financieros
tiene el mismo significado bien sea se elaboren
en Japon o Argentina y, por lo tanto, se pueden

comparar.

e  Relevante: la informacion contenida en las par-
tidas y subpartidas tienen criterios de acepta-
cion internacional y la informacion contenido
en ellas es de importancia significativa en los
reportes contables y financieros, es decir no
debe contener basura.

o Transparencia: se refiere a la caracteristica que
debe cumplir la informacion contable en el senti-
do de proporcionar una vision clara, equilibrada
y concreta de la situacion financiera la compa-
fita a las partes interesadas. La relevancias de
la transparencia de la informacion contable ha
venido en aumento, luego de diversos escandalos
corporativos que propiciaron y intervenciones
gubernamentales que obligan a las empresas a
cumplir con marcos normativos financieros es-

pecificos.
o Fiable: es decir, se puede tener certeza que lo ex-
presado en los estados financieros y de resultados

corresponde a la realidad y la verdad.

o Comprensible: que pueda ser entendido para

cualquier persona con los conocimientos de con-
tabilidad alrededor del mundo.
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2.5.2. Relacién entre la
Contabilidad ajustada a
Normas Internacionales
y el Plan financiero

Para todos es entendible la estrecha relacion que exis-
te entre la contabilidad y el plan financiero; y que el
plan financiero es fundamental para la planeacion de
las organizaciones. Evidentemente, el plan financiero
se nutre de la contabilidad, por lo tanto, el hecho que
se implementen normas NIIF hard que la aplicacion de
indicadores financieros a un estado de resultados tenga

una interpretacion homogénea a nivel mundial.

Lo anterior facilita el comercio, la financiacion y los
créditos entre entidades de cualquier parte del mundo.
Asi, ya ninguna empresa estara restringida a los prés-
tamos a los recursos que existan dentro del pais don-
de opera; existe entonces una apertura globalizada del

mercado de entidades crediticias.

Por supuesto, la aplicacion de las NIIF en una organiza-
cion tiene una importancia mayuscula, sobre todo por-
que, como se ha dicho, el mundo donde estan operando

tratados de libre comercio.

Hoy por hoy, muchas empresas que hacen contacto con

el exterior deben cumplir dos exigencias: los productos

deben gozar de certificaciones internacionales de cali-
dad y en segundo lugar que los estados financieros sean
presentados bajo el esquema de las normas NIIF.

El empresario y ejecutivo, debe tener en cuenta que
las decisiones que generan impacto en la empresa, que
demandan grandes esfuerzos a mediano y largo plazo,
es decir las decisiones estratégicas tales como compra,
adquisicion, venta de una linea de negocio, penetrar o
retirarse de mercados, cerrar el negocio, incrementar
las lineas de negocio, etc. requieren de tener informa-
cion financiera con las caracteristicas que le aportan las
NIIF. Esta informacion servira para comprender mejor
como esta un nuevo posible socio y que éste también
comprenda cudl es la situacion de nuestra empresa para

tomar una decision estratégica.

Dentro de estos contextos, que implican el mercado
globalizado, un lenguaje comun de entendimiento, mo-
vimiento mas sencillo de mercados de capitales, anali-
sis financieros que dependen de las NIIF, los ejecutivos
contaran con herramientas de decision tactica y estraté-
gica validadas alrededor del mundo.

Por otra parte, al hacer analisis financieros y de com-
portamiento historico de las diversas variables econo-
micas de la empresa con base en las normas NIIF debe
darle un sentido de respaldo, confiabilidad, transparen-

cia, veracidad y confianza.

Tendra mas certeza que lo que reflejan los estados fi-
nancieros corresponde a la realidad de la compaiia. Por




lo tanto, el ejecutivo tiene a su alcance elementos que le

permiten tener un criterio mejor formado e informado.

Cabe mencionar que los ejecutivos en sus tareas de
auditoria, si se tiene un lenguaje comun, su labor tam-
bién se facilitara enormemente, haciéndose mas efi-

ciente el proceso.

Las NIC y las NIIF conforman el grupo de normas que
en conjunto garantizan que con detalle se cumplan es-
tandares al momento de recolectar, clasificar y elaborar

los reportes financieros de cualquier organizacion.

El impacto de las normas trasciende a todo tipo de
organizacion, financiera, manufacturera, de servicios,
Pymes e inclusive ONG. Por lo tanto, aquellos ejecu-
tivos y empresarios que pretendan acceder al mercado
globalizado a través de bloques comerciales o tratados
de libre comercio deberan disponer de la informacion

financiera bajo las normas NIIF.

Todos los procesos contables, de software financiero
y contable, de analisis financiero, del establecimiento
del plan financiero contaran con una base estandar:
Las normas NIIF. Siendo asi, los ejecutivos cuentan
con una herramienta mas confiable, estable, transpa-

rente y veraz.

Existen las normas NIC y NIIF, ambos grupos de nor-
mas internacionales emitidas por la International Ac-
counting Standars Board (IASB). Las NIC fueron las
primeras normas orientadas a especificar el tratamiento
contable de la informacion por cada uno de los temas
que se trabajan en contabilidad, con el paso de los afios,
las NIIF vinieron a complementarlas y crear un conjun-
to de principios y estandares técnicos internacionales
sobre el procedimiento que deben seguir las compaiiias

al preparar y publicar los estados financieros.

Dependiendo de la naturaleza de una organizacion, si
es de tipo industrial, de servicios, financiera o banca-
ria, ONG, de administracion, etc., asi mismo debera
aplicar estas normas al momento de elaborar sus esta-

dos financieros.

Como todos sabemos, el analisis financiero se nutre
de la informacion contable y si la informacion conta-
ble estd basada en las NIIF debera tener las caracte-
risticas que persiguen las normas: que la informacion
sea comparable, entre entidades del mismo sector,
relevante, transparente y fiable. Los analisis financie-
ros por lo tanto deberan ser mas confiables y deberan

tener mayor asertividad.

Los ejecutivos y empresarios, por lo tanto, deben con-
siderar que la utilizacion de las normas NIIF para reco-
lectar, registrar y elaborar los estados financieros es de
primordial relevancia para la toma de decisiones y sobre
todo las decisiones estratégicas, tales como, de fusion
entre compaiiias, compra de nueva compaiiia, venta o
compra de una linea de negocio, introduccion en nuevos

mercados y hasta para el cierre de una entidad.




El andlisis financiero es la aplicacion de un conjunto de herramientas cuantitativas, para
describir e interpretar la informacion financiera. Entre otras, el analisis vertical, analisis
horizontal, razones o indicadores financieros, el estado de fuentes y usos, calculo del cos-
to promedio de capital, analisis de la rentabilidad, analisis de costos y asignhaciones de
costos fijos, analisis de variables de entorno, aplicacion de Normas Internacionales, anali-
sis grafico de variables, entre otras herramientas mas especializadas.

El analisis vertical es una herramienta estatica muy sencilla, de aplicar, pero de una gran
utilidad, nos permite entender las participaciones y las proporciones en porcentajes con
respecto a un total, nos permite referenciar y utilizar con mayor facilidad esos porcenta-
jes. Esta herramienta es aplicable a cualquier informacion, financiera o reporte de cual-
quier informacion, es dividir los valores sobre un total.

El Analisis Horizontal es otra herramienta muy sencilla, pero en el tiempo, permite revisar
y conocer las variaciones en el tiempo, cuenta a cuenta, es aplicable a los estados finan-
cieros o a cualquier informacion, donde queremos conocer la variacion absoluta o relativa.

Razones o indicadores financieros, son una herramienta gerencial practica y 0til. Hay
muchos modelos de indicadores financieros pre elaborados que pueden ser un referente
en la construccion de los propios; los mas importantes y Utiles son los que se desarrollan
a partir de nuestras necesidades de analizar y conocer las tendencias, para poder orientar
las decisiones. Un indicador se analiza por el denominador, y es la variable del denomina-
dor quien justifica y explica la relacion de esas dos 0 mas variables.

Una herramienta de gestion de la situacion en una empresa, es el estado de fuentes y
usos, esta nos permite, conocer a partir del Estado de Situacion Financiera, de donde
obtuvimos entre un periodo y otro las fuentes o los origenes de recursos y a donde los
aplicamos. En un proceso de evaluacion en el tiempo, es una valiosa herramienta para
determinar si las fuentes de financiamiento estan permitiendo el apalancamiento y cre-
cimiento de la empresa.

Una vez se aplican las herramientas anteriores, es importante soportarse en un analisis
grafico de variables y estos graficos con los referentes o parametros de los presupuestos
y entorno.

Dos pasos importantes para culminar el analisis financiero, son la descripcion y la inter-
pretacion. Lo primero es hacer la descripcion de las cifras e interpretacion, que consiste



en el detalle y la observacion de las cifras, llevada a un lenguaje que permita escribirlo;
es una accion de sentido comiUn que requiere entrenamiento y practica. El otro paso es
la Interpretacion, que consiste en entender el resultado de la herramienta, nos muestra
tendencia, variacion, participacion, resultado, es muy importante este paso, pero para
llegar a él necesitamos hacer la descripcion asi sea muy sencillo, ese paso donde nos
entrenamos como observadores es clave.

El costo promedio de capital, es un calculo ponderado, es decir la participacion de cada
fuente de financiamiento por su costo financiero, tanto de pasivo como de patrimonio,
esa sumatoria es el costo promedio de capital.

En el calculo del costo promedio de capital o su sigla en inglés (WAAC), para determinar
el costo del patrimonio, es necesario conocer la tasa de oportunidad de los socios, en
personas naturales o empresas pequenas, donde se conocen los socios es muy sencillo
conocer la tasa de oportunidad, pero cuando no se conocen los socios, tal es el caso de
las sociedades andnimas o empresas por acciones, el método para calcular la tasa de
oportunidad es un proceso mucho mas complejo, que requiere conocer otras variables
como la rentabilidad libre de riesgo de la economia, el riesgo sector, el beta del sector,
informacion especializada que en algunos casos se debe recurrir a otras fuentes espe-
cializadas de calculos econométricos.

Hoy, las empresas conscientes de tener sistemas de gestion mas efectivos han incorpo-
rado sistemas de medicion a la gestion basada en el valor como el EVA. Los gerentes
financieros saben que los activos intangibles juegan un papel muy importante para el
desarrollo de la estrategia y, por ende, de la creacion de valor. Dado que estos “intangi-
bles” no pueden ser capturados por sistemas de medicion cuantitativos financieros, por
esta razon son cada vez mas utilizadas herramientas como el Balanced Scorecard, que
consiste en un conjunto de medidas de rendimiento derivadas de la estrategia y de las
acciones que la soportan.

Las NIIF y las NIC estan alineadas a las politicas de muchos paises, lo cual ha con-
ducido a la integracion de economias, eliminando barreras comerciales, aduaneras y
de transito, con el fin de conformar bloques econémicos que les otorgue una mejor
posicion para competir y, en general, la bisqueda que la competencia entre empresas
produzca mejoras significativas en su competitividad, ha conducido a que alrededor
del mundo se continde en el empeino de tener lenguajes comunes y estandarizados,
que van a permitir que no exista ninguna barrera para lograr cada vez mas y mejores
negocios entre las empresas.



10.

.

12.

13.

14.

15.

¢Cual es la importancia del uso de las herramientas del analisis vertical y el analisis
horizontal?

¢Por qué las herramientas del analisis financiero son complementarias?

¢Cual es el alcance del analisis financiero?

¢Por qué el Estado de fuentes y usos se debe hacer a partir del Estado de Situacion
Financiera, comparado a iguales periodos de tiempo?

¢Por qué el Estado de fuentes y usos es una herramienta ideal para evaluar la
gestion de la situacion de una empresa?

¢Qué es el costo de oportunidad de los inversionistas o financiadores del patrimonio
en una empresa?

¢Cual es la importancia de calcular el costo promedio de capital?

¢Qué sucede cuando no conocemos el costo de oportunidad de los inversionistas?

En el andlisis de la rentabilidad, ;en qué casos un negocio puede tener rentabilidad
que tienda a infinito?, ;cual es la clave para que los activos sean muy rentables?

¢Qué son las razones o indicadores financieros? ;Cuales son los grupos en los que
las estudiamos?

¢Cual es el aporte o la importancia de comparar grupos de indicadores?

En cualquier empresa, ;por qué es muy sensible e importante el analisis de la
liquidez?

¢Es mas importante la maximizacion de utilidades o la maximizacion de valor? ;Cual
es la diferencia e importancia?

¢Como se crea Valor Econémico Agregado EVA? ;Por qué es importante medirlo?

¢Qué son las Normas NIIF y NIC? ;Por qué se justifica suimplementacion? y
¢Cuales son los objetivos de la norma?



@D Andlisis y discusién:

Responda Si o No y justifique el por qué

El analisis vertical se puede aplicar solo al
Estado de Situacion Financiera.

El analisis vertical es una sencilla herramienta
horizontal.

El analisis horizontal es aplicable solo a la infor-
macion de una empresa, en cualquier tiempo.

El analisis horizontal es una sencilla herra-
mienta vertical.

Las razones o indicadores financieros, son
relaciones que miden tendencia de dos o0 mas
variables de interés en la empresa.

Las razones o indicadores financieros, son
iguales a los indices de evaluacion financiera.

Los indicadores financieros son estaticos, pero
faciles de hacer y de interpretar.

Un indicador financiero debe ser una herra-
mienta desarrollada para cada empresay
hecha a la medida.

El costo de capital es importante calcularlo,
porque nos permita determinar cuando lo
comparamos con la rentabilidad y la genera-
cion de valor.

10.

n.

12.

13.

14.

15.

El costo promedio de capital es una herra-
mienta que se calcula a partir del promedio
ponderado de la sumatoria de multiplicar las
fuentes de financiamiento con terceros por la
participacion de estas fuentes en el total de la
financiacion, mas el costo de oportunidad de
los accionistas por la participacion del patrimo-
nio en las fuentes de financiamiento.

La rentabilidad del activo es igual a la utilidad
sobre el valor total de los activos y esta es el
indicador por excelencia para medir el éxito de
un hegocio.

La generacion de valor la medimos cuando
comparamos la rentabilidad del activo con el
costo promedio de capital.

La maximizacion de las utilidades es un con-
cepto cortoplacista y la maximizacion del valor
de una empresa es de largo plazo.

Las decisiones financieras son estaticas y
se toman con las variables internas de una
empresa.

A la mayor parte de los inversionistas lo que
mas les preocupa es la rentabilidad de su
inversion.
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16. Un excelente indicador de gestion es el Estado gan limites ni barreras entre la informacion o
de fuentes y usos. reportes de empresas de distintos paises.
17. Las empresas deben cuantificar todas sus 19. Las NIIF y las NIC permiten alinear las politi-

acciones en las areas de la misma, no solo
para la gestion, sino que ademas para el con-

cas de todas las areas de la organizacion, con
respecto a sus informes financieros.

trol y seguimiento.
20. Uno de los objetivos de las NIC, es el de tener
18. Las NIIF son normas Internacionales de infor- informes financieros al dia.

macion financiera, que buscan que no se ten-

B () Aplicaciones I

1. Costo de Capital: un proyecto para producir y exportar flores, requiere una inversion
totalinicial de $530 mil, de los cuales se ha calculado se inviertan en activo corriente
$190 mil y el saldo en activos fijos necesarios para el proceso de produccion. La
utilidad del proyecto se estima en 124 mil. Las caracteristicas del proyecto, asi como
las tendencias de sus proyecciones han definido la siguiente estructura financiera:

* Financiacion con Bancos comerciales a 1aiio por valor de $63 mil a una tasa del 18,11%

« Financiacion con proveedores por $129 mil a una tasa del $21%

+ Financiacion a través de una administracion fiduciaria de manejo de fondos
corrientes con la que se estiman obtener recursos por $230 mil a cinco afos, a una

tasa de intermediacion del 14,15%

* El resto de los recursos necesarios para la estructura financiera del proyecto seran
aportados por los socios quienes tienen un costo de oportunidad de los recursos del 19%

Con lainformacion anterior, se debe hacer un analisis financiero, lo mas completo posible,
calculando el costo promedio de capital de los recursos del proyecto, calculando el
costo promedio de las fuentes de financiamiento, frente a la rentabilidad del mismo,
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teniendo en cuenta que las tasas se comparan a igual nivel de riesgo; ademas se conoce
que la tasa de rentabilidad del sector floricultor es del 16%, busque la inflacion y el PIB
de la economia de su pais el afo anterior y calcule el comportamiento de la economia.
Para complementar el analisis, se requiere elaborar el balance inicial del proyecto.

2. Conseguir estados financieros de tres periodos a igual fecha de corte, no importa
cuales sean, pero que tenga interés o relacion con ellos, pueden ser los de la unidad
donde vive, o el fondo de trabajadores, o sus informes financieros, a estos les debe
calcular y aplicar todas las herramientas del Analisis financiero desarrolladas en
este capitulo.

3. Preparar un informe de Andlisis financiero a partir de las herramientas aplicadas,
solo donde se hagan la descripcion y la interpretacion de todas las herramientas

4. Consigayrevise dos informes de asamblea de dos empresas diferentesy de sectores
diferentes de la economia, es muy importante los lea, compare los aportes y haga
unas conclusiones sobre estos informes

5. Prepareypresenteunapropuestade consultoriaparaunamedianaempresaindustrial
que requiere analizar para dos afos un analisis financiero, donde se apliquen todas
las herramientas, mas la descripcion e interpretacion de todas las cifras.



Capitulo

ANALISIS Y
DIAGNOSTICO
FINANCIERO

analisis financiero son buenos o malos

y, de esta forma, determinar como es la
situacion de la empresa analizada: Este
es el diagnadstico financiero

O



Decisiones Financieras
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M Grifica 9. Decisiones financieras. Elaboracién propia

Una vez aplicadas todas las herramientas cuantita-
tivas del analisis financiero; como la aplicacion del
analisis vertical, el analisis horizontal, el uso de las
razones financieras, los tipos de razones o indices
financieros, el analisis del capital de trabajo, el ana-
lisis de la rentabilidad, el analisis del endeudamiento
y el de la actividad o rotacidn, el estado de fuentes
y usos, que nos permite conocer de donde obtene-
mos y a donde aplicamos o usamos los fondos in-
ternos que generan las empresas entre un periodo y
otro; debemos hacer la descripcion de las cifras y la
interpretacion de las mismas; hasta aqui terminaria
nuestro analisis financiero: conjunto de herramientas

cuantitativas muy importante.

Ahora, el siguiente paso, el mas importante para la
gerencia financiera, es el Diagnostico. Es una apli-
cacion cualitativa de la informacion financiera del
entorno y de los referentes de la empresa, metas, pla-
nes, objetivos, etc. El punto de partida para preparar
el Diagnostico financiero es el Analisis Financiero,
en este conocemos la verdadera situacion de una em-
presa, por ello es un analisis relacional e indelegable
por parte de la Gerencia Financiera, con el propdsito
de llegar a la estructura del informe final de Diag-

noéstico de una empresa.
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3.1 Pasos para preparar
el Diagnéstico Financiero

Resultado de la aplicacion de todas las herra-
mientas del andlisis financiero, vistas en el ca-
pitulo anterior, ademds de la descripcion e inter-
pretacion de las cifras, como ya se anoto, es el

punto de partida.

En este punto es importante la visita a conocer
la empresa de forma imparcial, aportamos los
elementos cualitativos que se requieren para el

Diagnéostico Financiero.

Determinar las Banderas Rojas; estas se deter-
minan a partir de los cambios o variaciones que
estdn por fuera de un pardmetro o tendencia de-
finida por la misma empresa, su competencia o
el entorno. Es un ejercicio que en la descripcion
de las cifras observamos cuando una variacion
esta por fuera de los parametros y es ahi donde
nos detenemos a revisarlo en detalle, para hacer

una conclusion.

Determinar las Fortalezas; de la misma forma
como determinamos las banderas rojas, las for-
talezas son variaciones positivas a partir de los
pardametros o tendencias de presupuestos de la
empresa, variaciones de la competencia o el en-
torno de las empresas. Estos son ejercicios geren-
ciales muy importantes porque nos permiten co-
nocer las empresas y, a través del diagndstico de
la situacion financiera, poder tomar decisiones
que garanticen buenos resultados. En este caso
el de poder saber que fortalezas debemos man-
tener garantizara la estabilidad de la empresa en

el tiempo.

Determinar las posibles causas de la situacion de
cada Bandera; este punto lo hacemos teniendo

en cuenta la relacion causa efecto. En cada ban-

dera estamos conociendo un efecto, en el marco

de la teoria financiera podemos llegar a identifi-
car cual es la causa de ese efecto y de esta forma
poder tomar una decision, o formular un objetivo
a la gerencia para que esta pueda cambiar esta

situacion o escenario en la organizacion.

Definir la situacion financiera; la definicion de la
situacion financiera no es mds que la redaccion
de cada uno de los hallazgos tanto de las bande-
ras rojas como de las fortalezas, redactados unos
con otros, buscando la logica de los mismos y de
forma organizada poder presentar un panorama
claro de lo que sucede en la empresa y de cudl
seria su situacion en el corto y mediano plazo de
persistir la situacion financiera demostrada en

nuestro andalisis.

Perspectivas de la empresa si persisten las Ban-
deras; en el informe de Diagnédstico, esta es parte
de la posible solucion, propuesta desde la optica
financiera a la Alta Gerencia, para que esta ul-

tima en su vision de conjunto o entorno tome la




decision que mds convenga, nosotros los finan-
cieros presentamos perspectivas o simulaciones o
alternativas sobre lo que puede suceder a la em-
presa si esas causas persisten. En una Asamblea
de socios o Junta Directiva, es una herramienta
muy valiosa que ayuda orientar u organizar las

soluciones efectivas, desde lo cuantitativo hasta

Asambleas de accionistas o de socios o de co-
propietarios, porque cuando estos resultados
los deben personas que no tienen habilidades o
experiencia financiera, permite unos excelentes
resultados, al momento de buscar que los parti-
cipantes entiendan lo expresado. Es aqui donde

podemos lograr el objetivo del Diagnostico Fi-

lo cualitativo, como debe ser el proceso de toma nanciero, cuando nuestro trabajo es entendido

de decisiones. por la organizacion, la alta direccion y sus so-
cios. Esto significa que todos nuestros esfuerzos

e Complementar el andlisis anterior con los indi- se deben concentrar en realizar el informe mds

cadores del sector, comparar las variables de la sencillo y grdfico posible.
empresa con las variables del entorno, nos daria
una reafirmacion a los argumentos que presen- Cada uno de los pasos anteriores se va surtiendo en
tamos hasta el punto anterior. la medida que los vamos abordando, este anélisis
cualitativo sera el que nos permitira la construccion

*  Complementar con el andlisis grdfico de varia- de los informes de analisis y diagnostico, para deter-

bles; este ejercicio de apoyarnos en el andlisis minar de forma efectiva como estd la empresa que

grdfico es de gran utilidad, en especial en las estamos analizando.

Para tener en cuenta

En resumen, en un informe concreto, sencillo, amigable para
la alta gerenciay para toda la organizacién, en el lenguaje mas
sencillo posible, donde involucramos el entorno de las empre-
sas, es necesario tener en cuenta que en ese entorno hay unas
variables no controlables muy complejas, que como sabemos
y vimos cada vez son mas estas variables no controlables,
} muy dindamicas, que cambian algunas a una gran velocidad, es-
tas variables deben tenerse en cuenta al momento de realizar
nuestro analisis cualitativo. Recuerde y tenga en cuenta que
las variables internas son necesarias para aterrizar el Diagno6s-
tico, pero para poder determinar que esta bien o mal, es nece-
sario relacionar estos resultados con las variables del entorno

y los presupuestos u objetivos trazados por la misma empresa.

El Gerente financiero debera de forma indelegable construir el diagnostico de la situacion financiera de la empresa y
mantenerlo actualizado, con el fin de tener control y manejo sobre las debilidades y fortalezas del negocio, del sector,
de la industria, o de donde esta se encuentre.
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3.2. Construccién del
Informe de Diagnéstico
Financiero

Una vez se han surtido los pasos del punto anterior, se
debe construir el informe de Diagnostico. Este infor-
me es cualitativo y recoge el cruce gerencial de toda
la informacion. Cuando comparamos resultados del
andlisis financiero con parametros de entorno, o con
presupuestos o con metas, podriamos determinar si
los resultados de la aplicacion de las herramientas del
analisis financiero son buenas o malas y de esta for-
ma. determinar cémo estd la empresa analizada. Asi,
como aplicacion de los puntos anteriormente descritos,
vamos acumulando los resultados que presentaremos

como el informe del Diagnostico financiero.

Estructura del informe final: ahora, se trata de darle la
presentacion al informe final. Un informe de no mas de
seis o siete paginas donde, por lo menos, la mitad sea
gréfico de variables e indicadores. El resto de los célcu-
los del analisis financiero y estados financieros deben
ser anexos, o ir posteriores al informe, la recomenda-
cion es entregar a la Alta Gerencia, desde la Gerencia
Financiera, un informe muy sencillo, concreto, ilustra-

tivo y facil de entender.

Tengamos en cuenta que la estructura del informe fi-
nal la podemos construir con el desarrollo, paso a paso
de los puntos descritos en el analisis financiero, con un

lenguaje sencillo y practico.




(®) Para recordar

P Para elaborar el analisis financiero, el punto de partida es conocer la informacion contable, entender el
plan de cuentas de la empresa, vigilar la veracidad, el cumplimiento de los principios de la contabilidad y la
oportunidad de los informes, que emanan del departamento de contabilidad, para asi aplicar las herramien-
tas del analisis financiero, ya conocidas, para luego describir e interpretar los resultados de la aplicacion
de esas herramientas.

» Una vez hemos culminado con el Analisis financiero, nuestro punto de partida para construir el Diagnosti-
co Financiero. La herramienta mas importante de la Gerencia Financiera, cuando el diagndstico esta bien
construido y en efecto refleja la verdadera situacion financiera de la empresa, sera muy sencillo poder
implementar un proceso de ajustes a la gestion, pero lo mas importante, cuando el diagndstico es claro y
entendido en la organizacion sera un proceso mas sencillo el poder lograr mejores resultados en la gene-
racion de valor de la empresa.

» Es necesario visitar la empresa, para tener el analisis cualitativo de observacion, y asi, de esta forma, lograr
la construccion del Diagnostico Financiero.

» El Diagnéstico financiero es una herramienta cualitativa del resorte de la Gerencia Financiera, pero desti-
nada a la alta gerencia y a sus accionistas.

» EL Diagnostico financiero se puede construir mediante unos pasos, para tener un orden logico en la redac-
cion de la situacion financiera de la empresa, en este capitulo se proponen unos pasos, que inician con la
determinacion de unas banderas rojas o puntos débiles y unas fortalezas o puntos fuertes, que se determi-
nan a partir de la observacion de las variaciones que se registran en las herramientas aplicadas. estas se
identifican a partir de los cambios o variaciones que estan por fuera de un parametro o tendencia definida
por la misma empresa, su competencia o el entorno. Es un ejercicio que en la descripcion de las cifras ob-
servamos cuando una variacion esta por fuera de los parametros y es ahi donde profundizamos a revisarlo
en detalle, para hacer una conclusion.

» Elinforme final del diagndstico financiero, es un documento gerencial de maximo seis o siete paginas, mas
anexos de los calculos y soportes del analisis financieros y estados financieros. Construido en un lenguaje
sencillo, didactico para quienes no dominan el lenguaje financiero lo puedan entender con claridad, sopor-
tado graficos de las variables mas determinantes resultantes del analisis.

P Cuando nuestra empresa tiene objetivos claros, el diagndstico financiero debe ser una herramienta de uso
continuo y que soportara el proceso de toma de decisiones, pero con el importante aporte de que las de-
cisiones van a apalancar el crecimiento de la empresa, Cuando queremos que nuestras decisiones sean
productivas, es necesario que el diagnéstico sea Util, sencillo, aplicado y acertado.



#) Prdctica

10.

¢Donde inicia el diagnéstico financiero?

¢Qué diferencia hay entre el analisis financiero y el diagndstico financiero?

¢Cudles son los pasos para construir un diagnéstico financiero y cuales son las
razones para construir un diagnostico financiero?

¢Por qué el diagndstico financiero es responsabilidad de la alta gerencia?

¢Cual es el aporte grafico al diagndstico financiero?

¢Para qué resulta importante la visita o la informacion imparcial cualitativa de la empresa?

¢Por qué un diagnéstico financiero debe estar escrito en un lenguaje sencillo,
ilustrativo, didactico y concreto?

¢Por qué las perspectivas de la empresa son justificadas con el diagnéstico
financiero?

¢Por qué la alta gerencia o los accionistas deben conocer y entender la verdadera
situacion financiera de la empresa para tomar decisiones?

¢Cudl es la razon para que el informe final del diagnéstico financiero sea muy corto
y concreto?



@D Andlisis y discusién:

Responda Si o No y justifique el por qué

El diagnéstico financiero es una herramienta
cuantitativa.

El diagnéstico financiero parte del analisis
financiero.

Es responsabilidad de la Gerencia Financiera la
construccion del diagnadstico financiero.

Para determinar las banderas rojas en un ana-
lisis de la situacion financiera de la empresa,
debemos revisar las variaciones o cambios que
arrojan las herramientas con respecto a los
parametros de entorno o a los objetivos de la
empresa.

La compania debe buscar cambiar las fortale-
zas identificadas en el diagndstico financiero.

La construccion del diagndstico financiero
parte de la determinacion de las banderas
rojas y sus causas, asi como de las fortalezas
y SuUs causas.

10.

n.

12.

Es posible que nosotros a través del diagnosti-
co financiero podamos conocer en la relacion
causa efecto, cual es la causa de las banderas
rojas o problemas de una empresa.

El informe final del diagnéstico financiero debe
contener todos los calculos y cifras de cuanti-
tativas.

El analisis grafico debe ir en el informe de diag-
nostico financiero.

Las decisiones gerenciales se deben soportar
en el Diagnoéstico financiero.

El informe de diagnéstico financiero es una
herramienta continua, se debe actualizar regu-
larmente.

Las variables no controlables en el Diagnéstico
financiero no se deben tener en cuenta porque
son muy cambiantes.
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@) Andlisis y discusién:

Responda Si o No y justifique el por qué

13.

14.

15.

16.

Un Diagnéstico financiero debe ser conocido
por toda la organizacion, a fin de que pueda ser
util en la gestion de la misma.

El diagnéstico financiero inicia donde termina
el analisis financiero.

El analisis financiero es la aplicacion de un con-
junto de herramientas cualitativas y el diagnés-
tico de herramientas cuantitativas.

Para realizar el diagndstico financiero se re-
quiere tener en cuenta las variables del entorno
y los referentes de presupuestos o de objetivos
de la empresa.

17.

18.

19.

20.

Cuando tengo en cuenta mas variables del
entorno en mi analisis de la situacion financie-
ra, podré tener mas argumentos para que las
decisiones sean mas efectivas.

La herramienta mas importante de la alta
gerenciay la que realmente debe conocer es el
informe final del diagndstico financiero.

La mitad de un informe final de diagnostico
financiero debe ser para un analisis grafico, que
permita de forma didactica entender la situa-
cion de la empresa

El Diagnaéstico financiero debe ser una he-
rramienta transversal a la organizacion y es
cualitativo.
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I (©) Aplicaciones I

1. Para realizar el diagnostico financiero de la empresa que venimos analizando
alrededor de cada concepto, la empresa DAGA SA, debemos conocer sus aportes
cualitativos.

Ahora vamos a realizar la visita y a conocer un poco mas a la empresa DAGA SAS: es una
Sociedad por Acciones Simplificada, con cuatro, socios con una participacion del 35%
José, 35% Pedro, 20% Carlos y 10% Mario. Esta empresa fue constituida hace cuatro anos,
sus socios la crearon como respuesta a la demanda de transcripciones de documentos,
asesoria de proyectos y documentos, (tesis, investigaciones etc.), y reproduccion de
todo tipo de documentos (fotocopias), empaste, finalizacion de documentos, disefio de
libros, impresion de textos, entre otros equipos. Para lo anterior, decidieron tomar un
local en arriendo que estaba proximo a una UNIVERSIDAD, la organizacion del negocio
se dio a finales de hace tres afos, fecha en la que se compraron algunos muebles y dos
computadoras, los otros equipos como maquinas fotocopiadoras, scanners, etc; fueron
adquiridos como equipos en consignacion. Parten en un 50%, las utilidades con los
duefnos de las maquinas, es decir, después de descontados todos los otros gastos sobre
las utilidades netas, se hace la distribucion. Desde el inicio de la empresa, los socios
siempre consideraron que prestarian otros servicios mas por el mismo sistema del de las
fotocopiadoras, pero hasta ahora no se ha dado, hasta la fecha el negocio se ha dedicado
a prestar los servicios a la demanda que llega al local donde funcionan. A final de hace
dos anos, los socios se encontraban preocupados porque el arriendo del local donde se
encontraban funcionando era muy costoso, ajuicio de ellos. Este local tiene un area de 215
m2. de los cuales estan utilizando solo 90, el local se mantiene debido a las expectativas
de crecimiento del negocio. Por los horarios de atencion al publico, la empresa debe tener
cuatroempleados debido a que ninguno de los socios esta trabajando en la empresa, como



era lo planeado que fuera atendido por los socios, los ingresos del negocio han venido
dependiendo de las temporadas de clase, en la empresa no se tienen alternativas de
trabajo, la decision de comprar el local se debe al analisis presentado por Pedro, uno
de los socios, quien ha considerado que una empresa no puede trabajar en el local
ajeno, porque se puede perder la acreditacién del mismo, esta tesis ha llevado a que
se decidieran por la compra del inmueble, sobre el que existia el compromiso de los
socios de aportar el valor del local, cifra que no pudo ser aportada por los mismos, por
esa razon, ha sido necesario recurrir al crédito bancario.

La Rentabilidad del patrimonio, de las empresas del sector para el afo anterior estaba
en el 13,70%, el PIB para el sector fue del 2,71% (Se puede buscar en los reportes de
la informacién macroeconémica), la inflacién para el afio inmediatamente anterior
fue del 5,80%, la tasa de interés de mercado es del 4,87%%, la tasa de oportunidad
de los socios es del 17,6%, el costo de capital no lo conocen ni calculan los socios. La
valorizacion de los inmuebles en el sector donde se encuentra el inmueble para el afio
anterior es del 3,9%. Los socios estan interesados en recuperar su inversion.

Es importante, para comprender la construccion del diagnéstico financiero, que
revisemos todos y cada uno de los puntos del analisis financiero, las herramientas
aplicadas, pero en especial la descripcion e interpretacion de las mismas. Es asi como
pasamos a desarrollar el diagnéstico financiero:

Determinar las Banderas Rojas

1.  La empresa muestra una concentracion de sus activos fijos 70,73% para el afio
1y 7214% para el ano 2, teniendo en cuenta es una empresa de servicios, es una
concentracion de activos fijos.

2. Los activos corrientes son el 2937% y el 2786%, los inventarios siendo una
empresa de servicios el 58% para el ano 1y el 49% para el ano 2, mostrando una
alta concentracion en inventarios, la fuente del activo corriente menos liquida.

3. Las fuentes de financiacion fueron tres las mas importantes, del 100% de las
fuentes, el 30% fueron con hipotecas la Unica fuente de largo plazo, el otro 70%
fue financiado con fuentes de corto plazo bancos y proveedores en el segundo
ano y a pesar de que tener sobre costos por la liquidez, la compania aumento en
un 37% sus activos fijos.

4. La financiacion con terceros, los pasivos aumentaron entre el ano 1y el afio 2 en



un 80,77%, el riesgo de esta decision esta en que se financio con fuentes de
pasivos de corto plazo, que afectan directamente el flujo de caja y el giro de la
empresa, para invertir en fuentes de largo plazo.

5. Las fuentes de financiacion con los socios el Patrimonio, disminuyo entre el
afio Ty el afio 2, en 15,86% debido a la disminucion de los aportes sociales y la
disminucidn de las utilidades.

6. El crecimiento de los ingresos solo fue de 117 pasaron de 9136 a 9253,
representa este crecimiento un 128%,Los costos variables pasaron de 3.110 a
3.450, aumentaron en 340, aumentando el 10,93%.Los costos variables pasaron
3.421 a 3.652 aumentando en 231, lo que representan el 6,53%. El margen
operacional disminuyeron en 1743% y el margen neto disminuyd en el 79,35%.

7. Larentabilidad del activo para el afio 2, es del 0,86%, comparado con el costo
promedio de capital para el segundo ano que es de 16,57%, hay una diferencia
negativa de 15,71%, la empresa no genera valor.

8. Determinacidn de las Fortalezas:

a. Aumento de la liquidez entre el ano 1y 2.
b. En su activo corriente cuenta con unas inversiones temporales, como
alternativa de mayores ingresos.

Determinar las posibles causas de la situacion financiera

En la aplicacion de la relaciéon causa-efecto, vamos a presentar la causa de los
efectos descritos en las banderas rojas y en las fortalezas:

Las posibles causas las vamos a dividir en dos, Unas de situacién (Balance) y otras
de gestion (estado de resultados).

Las posibles causas de la situacion financiera (Balance) de las banderas rojas y de
las fortalezas son la concentracion de los activos de la empresa en un activo fijo, la
financiacién del 65% del activo fijo con fuentes de financiacién de corto plazo y el
comportamiento; relacién y tamafo de las cuentas por cobrar e inventarios.

Las posibles causas de la gestion, es el lento crecimiento de los ingresos con unos
costos que se deben racionalizar al crecimiento de los ingresos.
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Definir la situacion financiera

La empresa Daga SA. presenta una alta concentracién en activos fijos del total de
sus activos, por la inversién en la adquisicion de un local para el funcionamiento del
establecimiento de comercio, de acuerdo con la propuestarealizada por los socios. La
empresa, a pesar de que se trata de un bien que no guarda una relacion directa con el
objeto del negocio, como podemos ver en el estado de fuentes y usos, recurrié a tres
fuentes de financiamiento, dos de corto plazo; proveedores, bancos, y una de largo
plazo hipotecas, los recursos necesarios para la compra del activo fijo surgieron de
las tres fuentes de financiamiento descritas. De las fuentes de financiamiento que
representan 7.176, el 80% fueron destinadas a los activos fijos, y de ellos el 62% de las
fuentes de recursos fueron de fuentes de corto plazo, llevadas a inversiones de largo
plazo, las que fueron destinadas a inversiones fijas o de largo plazo, con el agravante
que también disminuyé la financiacion con las fuentes del patrimonio en un 15,86%.
siendo esta Ultima una fuente costosa, pero de largo plazo y que impacta menos
el flujo de caja. Lo anterior trajo como consecuencia la disminucion de la liquidez,
para garantizar la operacion y capital de trabajo del negocio, con un aumento de los
costos financieros, por encima de la utilidad de la empresa. Los activos corrientes de
la empresa DAGA SA realizan inversiones temporales presentandose un incremento
del 77% en el segundo afo, a pesar de tener insuficiencia de capital de trabajo.

Estadecision ha disminuido la capacidad de cumplir los compromisos de corto plazo,
ello trae una disminucién de la capacidad para financiarse con pasivos corrientes.
En las cuentas por cobrar se observa una concentracién y crecimiento, dentro del
activo corriente que para una empresa de servicios y de este tamafo, no debe tener
en esa proporcion de las ventas.

El crecimiento de los ingresos o ventas, entre el afio 1y el afo 2, solo fue de 117,
es decir estas pasaron de 9.136 a 9.253, representa este crecimiento un 1,28% con
respecto al afo anterior, Los costos variables pasaron de 3.110 a 3.450, aumentaron en
340, lo que representa un incremento del 10,93%, por otra parte los costos variables
pasaron 3.421 a 3.652, aumentando en 231, lo que representan un incremento del
6,53%. El margen operacional disminuyé en 17,43% y el margen neto disminuy6 en el
79,35%. Sin duda alguna se observa una deficiente gestion financiera, cuando no hay
capacidad de aumentar los ingresos, pero los costos y gastos se incrementaron por
encima de los ingresos, lo cual afecta afecta la utilidad de la empresa, en especial
por la drastica caida de la utilidad neta en el segundo afio.

Si la causa de la situacion financiera se mantiene, en el corto plazo, la empresa
no podra pagar las obligaciones financieras, que se encuentran financiando la alta
concentracién del activo fijoy esta situacion seguira afectando la liquidez, debido
a que continuara disminuyendo, generando mayores sobre costos por financiacion,



lo que se reflejara en una rentabilidad negativa sobre la inversion. Sobre la segunda
posible causa: la de gestién financiera, es necesario que se cree un plan de
contingencia que establezca con claridad la bUsqueda de nuevos y mayores ingresos,
asi como la eficiencia en el manejo de los costos y gastos, que no pueden seguir en la
proporcion de poca productividad en la que hoy estan de los ingresos.

Rentabilidad del activo vs costo
Promedio de Capital

14,88%

M Grdfica 10. Rentabilidad del activo vs costo. Elaboracion propia.

En el gréafico anterior se puede observar la caida de la utilidad contra el leve
incremento de los ingresos, lo que muestra un problema en la generacion de ingresos,
pero mayor en la gestion de los costos variables, costos fijos y gastos.

La rentabilidad del activo para el afio 2, es del 0.86%, cuando la comparamos con el
costo promedio de capital para el segundo afo que es de 16,57%, hay una diferencia
negativa de 15,71%, la empresa no genera valor, observando una rentabilidad o
crecimiento muy por debajo del crecimiento de la economia, de la tasa libre de riesgo
de la economia, y muy por debajo de la tasa de crecimiento del sector de servicios
donde estd la empresa. Por otra parte, no se justifica la sostenibilidad del activo
fijo, podemos observar que la valorizacion del activo segun el reporte de la visita a
la empresa para el ultimo afio se posicion6 en un 3,9%, frente al costo promedio de
los recursos de financiacion del 16,57%, no se justifica la inversion en activos fijos. La
pérdida de valor de la empresa puede iniciar un proceso de destruccion de valor en el
corto plazo que iniciara afectando la inversion.
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Utilidad Vs Ingresos

W Grdfica 11. Utilidad vs ingresos. Elaboracién propia.

Como podemos observar en el grafico anterior, las variables entre el aflo 1y el afio 2 se
comportan de forma inversa, el costo de capital en la linea roja aumenta de 14,88% a
16,57%, mientras la rentabilidad del activo pasa del 5,82% al 0,86%, durante los dos afos
la empresa ha destruido valor.

Como trabajo de practica adicional, preparar el informe, en este pasoy como lo considere
dé un orden a la redaccion, a los graficos y, en general, a la presentacion.

A partir de una informacién financiera, minimo 2 afos de dos estados financieros a
igual fecha de cohorte, donde se le aplicaran las herramientas del analisis financiero, y
adelante los pasos del Diagnostico financiero hasta construir el informe de diagnostico.

Presente uninforme con soporte grafico, como si fuera para laasamblea o junta directiva.

Consiga una empresa de un sector diferente a la del gjercicio anterior y realice, a partir
del analisis financiero, un Diagnostico financiero, avanzando hasta la presentacion de
un informe de junta o asamblea. La diferencia es que debe tener, por lo menos, tres
informes de referencia presentados por empresas del sector. Estainformacién es posible
conseguirla en Internet y seria de mucha utilidad para su formacion.
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PRONOSTICOS
FINANCIEROS

Los Pronésticos son la herramienta mas
eficaz para predecir el futuro financiero
a través de escenarios cuantitativos es
posible llegar a resultados muy cercanos a
larealidad, con niveles de precision exactos
que garantizan a las empresas estabilidad




4.1. Las Herramientas
para hacer pronéstico
financiero

Para hacer pronostico financiero, vamos a conocer las
herramientas. En la busqueda del objetivo de cons-
truir las proyecciones financieras, estas pueden rea-
lizarse como parte del proceso de planificacion de la
empresa o independiente como parte de un andlisis
preciso y logico, requerido para tomar decisiones ante
cualquier circunstancia que puede ser conocida o des-
conocida en el entorno de la empresa, y que a su vez
pueda afectar de manera estratégica a la compafia. Y
asi las proyecciones financieras deben centrarse en las
variables o rubros considerados como determinantes,
0 que segun la experiencia la misma empresa consi-
dere mas importantes como, por ejemplo: utilidades,
EVA, EBITDA, razén corriente, capital neto de traba-
jo, manejo de la liquidez o del efectivo, rotacion de

inventarios, inversiones, cuentas, por pagar, etc.

4.1.1. Ventajas de los
prondsticos financieros

*  Aportan escenarios de informacion, para hacer
modificaciones o ajustes previa la viabilidad fi-
nanciera de seleccionar entre varios programas,

proyectos o alternativas.
*  Son una herramienta de metas y de control.
*  Aportan informacion a los acreedores.

*  Facilitan determinar los posibles excedentes o
faltantes de efectivo, o de utilidades, o de acti-
vos, y de esta forma buscar la mejor manera de

invertirlos o financiarlos.

4.1.2. Elaboracién de las
proyecciones

La construccion de las proyecciones, se puede hacer
en una empresa nueva o que ya exista, si se trata de
una empresa que ya esté operando hace mas de tres
periodos, para realizar alguna proyeccion financiera
es necesario disponer de la informacion histoérica con-
tenida en los principales estados financieros de la em-
presa objeto de andlisis, asimismo, se deben preparar
las bases que sustente todas y cada una de las cifras
de los estados proyectados. Estas bases tienen funda-
mento en la informacion econdomica general de la em-
presa. En caso de que se trate de una empresa nueva
es necesario preparar el estudio de mercado para los
productos o servicios de le empresa, conocer la situa-
cion de la competencia, el analisis de los precios, las
cantidades, las perspectivas del sector al que pertene-
ce la empresa y la tendencia de egresos e ingresos de
la misma, entre la informacioén necesaria para iniciar

la construccion de las proyecciones.



En la preparacion de las proyecciones financieras se
pueden distinguir por lo menos tres etapas fundamen-
tales si se trata de una empresa en funcionamiento e

historial.

Primera etapa: Bsqueda, recopilacion y revision de
la informacion minima contenida en los estados finan-

cieros historicos.

Segunda etapa: formulacion de las hipdtesis, para-
metros o referentes para las proyecciones, aqui es ne-
cesario determinar los aspectos que han de tenerse en
cuenta para todos los rubros de interés e importancia,
asi como para cada uno de los rubros de los estados

financieros que se necesiten proyectar.

Cuando se definen los parametros e hipdtesis se deben

realizar algunos calculos auxiliares entre los cuales

se destacan:

e Proyeccion de ventas

e Presupuesto de produccion

e Cdlculo del consumo de materias primas

*  Proyeccion de la nomina, por cargos, salarios,
caracteristicas laborales o prestacion de servi-
cios.

e Clculo de los Costos indirectos de fabricacion

e Cdlculo y definicion de los gastos de administra-

cion y ventas

e Construccion del plan de inversiones y el de fi-

nanciacion

e Proyeccion de las tablas de amortizacion o de
los créditos que segun el plan de financiacion se

requieran en el corto o largo plazo.

Tercera etapa: preparacion, construccion y presenta-
ci6n de los estados financieros. Los informes financie-

ros que generalmente se proyectan son:

e Estado de Resultados o de Gestion.

*  Presupuesto o flujo de caja

*  Estado de Situacion Financiera. O Balance general

El orden para la construccion de los informes finan-
cieros en el mismo Yy estricto orden definido anterior-
mente, ya que cada estado o informe financiero es pre-
rrequisito del siguiente. Ademas, se pueden proyectar

otros informes como el flujo de fondos entre otros.

Para la preparacion o construccion del presupuesto o

flujo de caja se propone seguir el siguiente orden:

o Tener el Estado de Resultados proyectado (in-
cluyendo el estado de costo de produccion o de
prestacion de servicios) y determinar cudles ru-

brosy de como cada uno de ellos afectan la caja.

*  Conocer el balance general historico que revele
el plan de inversiones y financiacion, para defi-
nir de acuerdo a lo que se tenga cuales podrian
generar entradas o salidas de caja. El saldo de

“efectivo” que exista al inicio del periodo,

Para la preparacion del Estado de Situacion Financie-

ra se requiere de la siguiente informacion

*  Estado de Situacion Financiera inicial o final

del periodo anterior.

e Estado de Resultados proyectado.

*  Presupuesto de caja.



Para tener en cuenta

balance general.

puesto de caja.

4.2. Los métodos de
proyeccién financiera
cualitativos

En la historia podemos revisar como en el hombre
aparecio la necesidad de saber que iba a pasar en el
futuro. No por diversion los dirigentes y reyes contra-
taban y tenian bajo su proteccion personas “expertas”
en darle consejos a los dirigentes sobre las decisiones
que debian tomar, como, por ejemplo: construir o no
una fortaleza, conquistar o no otro pais, buscar o no
alianzas con otros territorios, entre otros, la mayoria
de veces bajo el criterio de interpretar el sol o de las
estrellas, planetas y astros. Los chamanes o adivinos,
en funcion de su experiencia y conocimiento hereda-

do, pretendian “adivinar” el futuro.

Una estrategia efectiva y sencilla de realizar la proyeccion del
Estado de Situacion Financiera debe tener en cuenta;

} Aportar el Oltimo balance, el que sera utilizado como guia
para establecer cudles renglones deben estar en el nuevo

Mostrar los rubros del balance que deben ser modificados con
los datos de pérdidas y ganancias proyectado y con el presu-

} El flujo de caja y el estado de resultados aportaran la infor-
macion faltante para poder definir y establecer la situacion a
futuro. Es necesario tener en cuenta que la informacion y las
hipotesis deben corresponder a la situacion de contexto de la
empresa a fin de poder realizar proyecciones que permitan te-
ner un importante nivel de certeza

Hoy por hoy, el hombre contintia queriendo “adivi-
nar” el futuro. Pero los métodos para tratar de ver el
futuro de los acontecimientos han cambiado drama-
ticamente, debido al mayor nimero de variables no
controlables que muestran otras tendencias y cambios
no controlables que hacen muy dificiles lograr que las
adivinanzas sean efectivas. Asi las cosas han apareci-
do diversos métodos que han sido aplicados en todas
las areas del saber, desde el comportamiento del mer-
cado, de una marca o de los precios o de la planeacién

operativa, hasta las finanzas que es el que nos interesa.

Los prondsticos Financieros, tal y como lo muestra la
historia, proporcionan la base para casi toda la planea-
cion y el control de las empresas. Si los pronosticos
no son confiables es muy dificil tomar una decision

efectiva desde lo tactico o estratégico.

Capitulo 4. Prondsticos Financieros I X
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Lo anterior nos muestra que los primeros métodos
de prondsticos en aparecer en el campo empresarial
fueron los cualitativos y hasta los tltimos tiempos co-
menzaron a aparecer métodos cuantitativos basados

en métodos matematicos y estadisticos.

Uno de los modelos cualitativos que se conocen hoy
en dia es el método Delphi, cuyo pronostico se desa-
rrolla por medio de un panel de expertos que respon-
den una serie de preguntas en rondas sucesivas. Las
respuestas anonimas del panel se realimentan a todos
los participantes en cada ronda. Se pueden requerir de
cuatro a seis rondas para obtener la convergencia del
pronostico o el paralelo de los criterios. La calidad
de los resultados depende, sobre todo, del cuidado y
detalle en la elaboracion del instrumento que se aplica
y en la eleccion de los expertos consultados. Este mé-

todo se emplea bajo las siguientes condiciones:

*  No hay datos historicos con los que hacer los

prondsticos.

*  Los factores externos tienen mds influencia en la

evolucion del prondstico que las variables internas.

e Las consideraciones éticas y morales dominan
sobre las economicas y tecnologicas en un pro-

ceso evolutivo.

e El objetivo que se busca es mantener la hetero-
geneidad de los participantes a fin de asegurar

la validez de los resultados.

e Eltema central u objetivo en estudio requiere de
la participacion de expertos en distintas dreas

del conocimiento.

Un método cualitativo mucho mas efectivo es el de

estudios de mercados. En este se utilizan paneles,

cuestionarios, mercados de prueba o encuestas que

se usan para recopilar datos sobre las condiciones del
mercado. Se utilizan Pronosticos de las ventas de una
empresa, asi como de grupos mayores de productos o
individuales; son métodos costosos.

Otro método de prondstico es el de la analogia de ci-
clo de vida. La prediccion se basa en las fases de in-
troduccion, crecimiento, y maduracion de productos
similares. Aplica la curva de crecimiento en ventas
con forma de S, muy utilizado en Prondsticos de ven-
tas a corto o largo plazo para de esta forma lograr la

planeacion de la capacidad de los activos.

Por ultimo, tenemos otro método cualitativo, el de
criterio informado. El prondstico lo puede realizar
un grupo o un individuo con base en la experiencia,
presentimientos o hechos a cerca de la situacion. No
se emplean métodos complejos o sistematicos. Se uti-
lizan en pronodsticos de ventas totales y de productos
individuales.

Los métodos de proyeccién
financiera cuantitativos

Ahora veremos los métodos de los que nos vamos a
ocupar; los métodos cuantitativos. En general, los mé-

todos cuantitativos manejan un modelo matematico



fundamental para calcular o lograr un prondstico.
El supuesto de los métodos cuantitativos de pro-
noéstico es que los datos histdricos y los patrones de
los datos son instrumentos de prediccion confiables

para predecir el futuro.

Los modelos de prondsticos cuantitativos se clasifi-
can fundamentalmente en dos: Causales y de series
de tiempo. Los métodos causales desarrollan un
modelo de causa y efecto entre la demanda (exte-
riorizacion de las necesidades y deseos del mercado

que esta condicionada por los recursos disponibles)

y otras variables, que permitan explicar mediante
una ecuacién matematica los valores de una varia-
ble en términos de la otra.

Por ejemplo, la demanda de arroz puede relacio-
narse con la poblacidn, un chef puede creer que
por el clima del dia de hoy influyd en las ventas

logradas, etc.

Uno de los métodos causales mejor conocido es el
del Analisis de regresion, en donde siempre se trata
del uso de dos variables numéricas.
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A la variable que queremos explicar le llamamos de-
pendiente (Y). A la variable que usamos para condi-
cionar o para explicar la llamamos independiente (X1,
X2, X3,..Xn)

En este analisis es necesario aplicar una formula ma-
tematica que relacione la variable dependiente con la,
o las, variables independientes y que de esta forma,
estas permitan estimar o predecir los valores futuros
que puede tener una variable (dependiente) cuando se
conocen o a su vez suponen los valores de la otra u

otras variables que son independientes.

Debemos saber que esta herramienta se aplicara cuan-
do la variable a pronosticar Y no esta en funcion del
tiempo (Porque esta siempre es independiente). El
caso mas utilizado es considerando en el eje Y y X,

que la curva de Y sobre X es lineal.

Como saber que las proyecciones financieras se utili-
zan seleccionando una variable y analizando su com-
portamiento a través del tiempo se utilizan mas fre-

cuentemente los modelos por series de tiempo.

El objetivo de los métodos de serie de tiempo es des-
cubrir un patréon en los datos histéricos y luego extra-
polarlo hacia el futuro; el prondstico se basa en valo-
res historicos de la variable que tratamos de proyectar

o en errores historicos.

Los métodos de analisis de series de tiempo se usan
para hacer analisis detallados de los patrones histori-
cos de una variable a lo largo del tiempo y para pro-

yectarlos. Uno de los supuestos principales de todos

los métodos de analisis de series de tiempo, consis-
te en que la variable a pronosticar puede descompo-
nerse en elementos basicos; promedio, tendencia,
estacionalidad, ciclo y error. La estrategia que se
aplica en los pronosticos de series de tiempo con-
siste en identificar la dimensién y la forma de cada
componente de la variable a pronosticar de acuer-
do a los datos historicos disponibles. Cuando solo
queda una pequeia parte del componente aleatorio
y el patron persiste hacia el futuro, se obtendrd un

prondstico confiable.

La definicion del nivel en la variable hace referencia
al nivel promedio que se ha mantenido la variable

durante un periodo de tiempo definido.

La tendencia, es el componente de largo plazo de
la variable que constituye la base del crecimiento,
declinacion o mantenimiento de una serie historica.
El impacto que afecta la tendencia de una serie de
tiempo por ejemplo se identifican como los cambios
de las variables Macroecondémicas como la pobla-
cion, inflacion, cambio tecnologico e incremento en

la productividad.

Las Fluctuaciones hacen referencia a La estaciona-
lidad que se encuentran identificadas en los datos
clasificados por periodos como dias, meses, sema-
nas, trimestres, asi se refiere a un patrén de cambio,
regularmente recurrente a través del tiempo. El mo-
vimiento de la variable se completa dentro de un afio
y se repite a si mismo afio tras afio. Este comporta-
miento es clasico de las industrias en Norteamérica

y Europa, por sus estaciones climaticas.



La parte de la variable que define el Ciclo se entiende
por es un conjunto de movimientos o tendencias en
forma de ciclos, de mas de un afio de duracion, produ-
cidos por cambios en las condiciones economicas de
las mismas variables macroecondémicas por periodos

muy largos.

La tltima parte de la herramienta es el error, este es la
desviacion entre el dato calculado por el modelo y la
cifra que realmente se define como real. Esta desvia-
cion tiene una magnitud o tamafo, ademas muestra el

nivel de precision que tiene el modelo.

El Ciclo es un conjunto de fluctuaciones en forma
de onda o ciclos, valga la redundancia, de mas de un
afio de duracion, producidos por cambios en las con-

diciones econdmicas.

El error es la desviacion entre el dato pronosticado
por el modelo y la cifra que realmente se da como
real. Esta desviacion o diferencia tiene una magnitud

y nos indica que nivel de precision tiene el modelo.

Para tener en cuenta

Los modelos de series de tiempo mas utilizados son:
D ELMétodo lineal de la y=a+bx
} El método Potencial de la forma y=ab*

} El método Exponencial de la forma y=aebx

} El método logaritmico

} El método de Media movil o promedio maévil

} El método del polinomio



Todas las variables cuantitativas de los estados fi-
nancieros se pueden proyectar desde el punto de vis-
ta financiero.

Al aplicar una de las herramientas del analisis finan-
ciero como el analisis horizontal, que se realiza sobre
cada uno de los rubros o cuentas de los activos, pasi-
vos o0 patrimonio, a partir de esta aplicacion se puede
observar el comportamiento historico de esas cuentas,
es asi como es posible hacer un pronostico de cada
una de esas cuentas que nos den algun interés. Las
cuentas del activo corriente, tales como caja, bancos,
inversiones, cuentas por cobrar, asi como las cuentas
de los activos fijos, todas se pueden proyectar. A su
vez las cuentas del pasivo o del patrimonio, todas es-

tas cuentas o rubros son susceptibles de proyectarse.

Cuando se construye, el analisis vertical, utilizan-
do las proporciones o los porcentajes integrales, que
consisten en dividir un rubro por el total, por ejem-
plo la cuenta bancos sobre el total activos corrientes
o sobre el total de activos y ese valor menor a uno se
multiplica por cien, para determinar la participacion
en que los bancos hace parte de los activos totales e
igual con el estado de resultados se determinan los
porcentajes o participaciones porcentuales dividiendo
todos los rubros sobre el total de los ingresos, en todas
estas cuentas, y con los resultados de estos métodos
del analisis financiero, también es posible utilizar los

métodos para hacer pronosticos.

Es necesario tener en cuenta que las proyecciones fi-
nancieras entregan a las empresas y a la gerencia fi-

nanciera otros aportes asi:

e Permiten desarrollar modelos de negocios para
la consecucion de nuevos socios para buscar
nuevos proyectos o acometer decisiones estraté-

gicas, como fusion o adquisiciones.

e Participar en convocatorias de concesiones de

largo plazo o para beneficios con subvenciones

como comodatos o cesiones de derechos por
parte de entidades del estado y de entidades pri-

vadas o no gubernamentales.

*  Sustentar y justificar la confiabilidad y estabi-
lidad de la empresa cuando se busquen aliados
estratégicos o para la busqueda de financiacion

de largo plazo.

Cuando conocemos la naturaleza de un negocio, po-
demos determinar el horizonte de las proyecciones, es
decir a cuanto tiempo se deben hacer. Por ejemplo,
cuando proyectamos una represa hidroeléctrica con
una vida indefinida, o una empresa que funciona en
un centro de comercio al por mayor que también pue-
de tener una vida indefinida, debemos determinar de
acuerdo a esas variables del entorno, el tiempo o el
horizonte de esas proyecciones. Con las técnicas de
hoy y si conocemos con claridad datos historicos de
mas de 20 periodos, la proyeccion se puede realizar al

numero de afios que se requieran.

4.2.1. El Método lineal
de la forma y=a+bx

El método de prondstico de regresion lineal permite
determinar el valor que se espera de una variable
aleatoria “y” cuando a y b toman valores especificos
que dependen del comportamiento que han tenido
los datos. La utilizacion de este método es apropiada
cuando hay linealidad en el comportamiento de los
datos. Desde luego, esta linealidad no debe ser exacta,
nunca los datos de comportamiento de una variable
financiera tendran un comportamiento perfectamente
lineal y que correspondan, por ende, a una ecuacion

de una recta. (Betancourt, 2016).

El método se debe utilizar cuando en el comporta-

miento grafico de los datos, estos muestren que tienen



un comportamiento de crecimiento o decrecimiento,
es decir, hay una relacion de tipo aritmética en el in-
cremento o decremento de valores entre un dato que
tienen una relacion aritmética, o se mantiene estable.
La regresion lineal utilizada en las series de tiempo,
implica que la variable independiente x hara referen-
cia a periodos tales como semanas, quincenas, meses,

trimestres, semestres o afnos.

La solucion del problema para realizar el pronostico
se reduce a determinar los valores de a y b, con base

en los datos historicos suministrados.

Adelante mostramos cémo en Excel, insertando un
grafico y definiendo el tipo de grafico xy dispersion,
buscamos agregar la linea de tendencia en el grafico
para que este nos muestre el calculo de la ecuacion,

para determinar la proyeccion de los siguientes meses.

4.2.2. El método
Potencial de la forma
y=axb

Cuando el comportamiento histdrico de los datos ha
mostrado un comportamiento exponencial es decir
hay en crecimiento geométrico no tan pronunciado
entre los datos es conveniente usar este método para

explicar la relacion entre los datos. (Betancourt, 2016).

Al igual que en el caso anterior el objetivo es determi-
nar los valores de @ y b. Una exigencia para este caso
es que x no puede tener valores negativos o cero. Es
decir, la variable independiente que por lo general es

el tiempo y debe ser mayor que cero.
Para el efecto se procede asi:

e Se seleccionan dos puntos que mejor describan
la grdfica.

*  Dichos valores de x como variable independien-
te (para la mayoria de casos t o variable tiempo)

€65,

Yy “y” en la ecuacion.

*  Una vez se planteen las ecuaciones se procede a

aplicar logaritmos en cada una de las ecuaciones.

*  Se obtendrdan dos ecuaciones lineales de primer
grado y se aplica cualquiera de los métodos co-

nocidos para resolverlas.

e Se calcula entonces el valor de b y después se

procede a calcular el valor de a.

* Si se quiere tener mayor precision tomamos
otro punto adicional de la grdfica y realizamos

el mismo procedimiento. (Betancourt, 2016).
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4.2.3. El método
Exponencial de la

forma y=aeb~

Cuando los datos tienen un comportamiento expo-
nencial muy marcado podemos utilizar el método

exponencial.

De manera analoga, al caso anterior debemos deter-
minar el valor de las constante a y b. Evidentemente
la constante e es conocida, se le denomina constante

neperiana o de Euler cuyo valor es 2,7182.

Por consiguiente, procedemos a seleccionar dos pun-
tos que sean representativos del comportamiento de

los datos.

4.2 4. El método
logaritmico

Cuando se disponga de datos que al momento de re-
flejarlos en una grafica muestren que la razon de in-
cremento se reduzca progresivamente corresponde-
ra a una progresion de tipo logaritmico de la forma
y=a(lnx)+b.

Disponiendo de los datos, el problema es determinar
la ecuacion que se ajusta a los datos o que se aproxima
a ellos. (Betancourt, 2016).

4.2.5. El método de
Media mévil o promedio
mévil

Este método supone que la serie de tiempo tiene un
solo componente de nivel y un solo componente alea-
torio. No debe tener componentes de tendencia, ni ci-

clos y tampoco de estacionalidad.

Sin embargo, versiones avanzadas que corren por

computador pueden incluir estos componentes.

El método consiste en seleccionar un nimero dado
de periodos NV para los célculos, después se calcula
el promedio de los datos de la variable financiera a
considerar y este resultado se convierte en el forecast,
pronodstico o proyeccion para el siguiente periodo.Es
de revision permanente, una vez se tenga el nuevo
dato de la variable financiera de final de periodo, por
ejemplo, a final de mes o final de afo, se hace una
nueva proyeccion de la variable para el siguiente pe-

riodo, y asi sucesivamente. (Betancourt, 2016).
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4.2.6. El método
del polinomio

El método del polinomio permite ajustar el comporta-
miento de los datos, a una ecuacion de la forma:

y=atbx+cx*+dx’+....

Como puede observarse puede existir un polinomio

de grado n.

Entre mas alto sea el grado de la ecuacion mas com-
plejo debe ser el comportamiento de los datos y sobre
todo si se conservan desde el valor constante, la com-

ponente lineal, cuadratica, etc. (Betancourt, 2016).

Asumiendo que tenemos los datos en la grafica el
hallar los parametros a,b,c,d,... es un problema mas
complejo que requiere el uso de herramientas adicio-

nales matematicas. (Betancourt, 2016).

Un método, consiste en remplazar los valores de x en
la funcion para obtener y, es decir los valores de las
coordenadas de los puntos asumiendo una funcion de
grado n. Reemplazarlos como coeficientes de los va-

lores a,b,c,d,e...

Como puede preverse se necesitaran tantos puntos
substituidos en la ecuacion como numero de coefi-

cientes se tengan dependiendo del grado n.

Con lo anterior, se puede construir un sistema de
ecuaciones nxn y puede resolverse el sistema utili-
zando por ejemplo el método Gauss-Jordan. (Betan-
court, 2016).

4.3. Herramientas
disponibles para realizar
proyecciones financieras

Existen diversos tipos de herramientas para realizar
los pronosticos financieros. Desde la mas simple hasta

las mas complejas.

Existen herramientas de indole estadistico tales como
Minitab, SAS, SPSS, Eviews, Crystal Ball Predictor y
hojas de calculo (Excel).

Especialmente, esta Gltima es una herramienta de facil
disponibilidad y bajo costo, y muy util a la hora de
realizar proyecciones por series de tiempo y ademas

de un uso muy sencillo.

A continuacion, haremos una introduccién al uso de

esta herramienta.

Aplicacion en Excel. El primer paso es, en una hoja de
Excel®, introducir los datos.



Periodo Variable financiera

1

13540

13780

14150

15650

16750

18450

19900

21700

O [O0 (N |0~ O | [0 N

23780

—
o

25900

—
—

27900

—
No

34560

13

42120

B Tubla 13. Ejemplo 13. Elaboracion propia.

Una vez se introduzcan los datos, se seleccionan los datos de la hoja de Excel® y se va a la pestafia de insertar y en

gréficos se selecciona la opcion insertar grafico de dispersion.

—
o
=
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[ Gréfica 11. Dispersion. Elaboracién propia.

De manera automética, Excel® crea una grafica que nos muestra el comportamiento de los datos.

Picando con clic derecho en uno de los datos de la grafica veremos que se nos despliega un menu. Seleccionamos la
opcion “Agregar linea de tendencia” y en la parte derecha de la hoja aparecen las “opciones de linea de tendencia”

entre los que aparecen:

e Exponencial
e Lineal

e Logaritmica

e Polinomica

e Potencial

*  Media Movil

Una vez se seleccione la linea que nos parezca mas adecuada en la grafica aparecera la curva de tendencia. Por

defecto, aparece la lineal.
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Debemos seleccionar la opcion de acuerdo con el comportamiento de los datos. En este caso, se puede utilizar la

opcidn exponencial y en la parte inferior del ment de opciones de linea de tendencia podemos seleccionar la op-

cion, presentar la ecuacion presentar la ecuacion en el grafico e incluir el coeficiente 2.
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Se puede observar el coeficiente de correlacion, en este caso, el resultado arroj6 r2=0.96. lo que indica que la rela-

cion causa y efecto es muy alta.

Si deseamos corroborar con otras opciones como la potencial, lineal, o logaritmica, se puede ejecutar el mismo

procedimiento y verificar como se comporta el coeficiente de correlacion r2. Si hay algiin caso donde el coeficiente

de correlacion se acerca mas a 1 se debera dejar dicha opcion y utilizar la formula para pronosticar de la opcion de

linea de tendencia seleccionada.
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La Gerencia Financiera: una vision practica para la creacion de valor I

4.3.1 Flujo de efectivo
o flujo de fondos

Es una herramienta financiera sumamente importante,
ya que mide la relevancia de pagos e ingresos de efec-
tivo y facilita conocer el instante en que se generan las
entradas y salidas de efectivo, de forma que se pueda
estimar cuando se pueden presentar excedentes o défi-

cits de dinero y de qué manera pueden ser financiados.

4.3.2. Ventajas del flujo

de efectivo

1. Ayuda a medir la capacidad de una compaiiia
para producir flujos de efectivo futuros que fa-
ciliten el cumplimiento de sus obligaciones y

pago de dividendos.

2. Facilita detectar necesidades de conseguir fon-

dos externos.

3. Describe el manejo de la compaiiia en activida-

des de inversion y financiacion.

4. Muestra las variaciones en la situacion finan-

ciera en términos de disponibilidad de fondos.

4.3.3. Relevancia del
Flujo de Fondos

El flujo de fondos permite:
*  Conocer el saldo de caja en cada instante.

*  Determinar los momentos en que puedan pre-
sentar situaciones de iliquidez temporal o mi-

nimo de efectivo en caja.

* Saber las fechas en que se pueden hacer los pa-

gos de los préstamos.

e Establecer cuantos recursos se pueden dis-
poner para la adquisicion de activos fijos o
para otras inversiones, en caso de presentar-

se excedentes.

* Proyectar la financiacién y conservar en mini-

mo los deudas innecesarios.

* Prever los desembolsos de efectivo que debe
realizar en el periodo; evitando improvisar en
dichos desembolsos.



4.3.4. Elementos del
Flujo de Fondos

1. Entradas de dinero en efectivo: son los recur-
sos que la empresa espera recibir en un periodo
preestablecido. Ya sea por ingresos por ventas
al contado, recaudo de cartera, enajenacion de
activos fijos, préstamos recibidos, aportes de so-

cios, entre otros.

2. Salidas de dinero en efectivo: son los recursos
que la compaiiia prevee desembolsar en el perio-
do por pagos a proveedores, compras de materias
primas, pago de salarios, prestaciones sociales,
arrendamientos y demds gastos administrativos,

abonos y cancelacion de préstamos, etc.

3. Excedentes de efectivo: es el mayor valor de las
entradas de efectivo sobre las salidas de efecti-
vo durante el periodo (cuando las entradas de

efectivo son superiores a las salidas de efectivo).

4. Déficit de efectivo: cuando las entradas de efec-

tivo son inferiores a las salidas de efectivo.

4.3.5. Horizonte del
Flujo de Efectivo

El lapso que abarca el flujo de efectivo se determina

teniendo en cuenta el objeto social de la empresa.

Por ejemplo, si una empresa se mueve en un sector
que hace que sus ingresos varien mucho en durante
el afio, el flujo de efectivo debe programarse para un
lapso de tiempo mas corto que en el caso de compa-

fifas con ingresos poco variables.

4.4. El papel de
los directivos en la
consecucidon de fondos

Como se ha venido afirmando, la principal funcion
financiera es aumentar el valor de la empresa, lo cual
conforma su principal objetivo a largo plazo y para
conseguirlo, debe cumplir con una serie de activida-

des, a corto plazo, como son:

Conservar el negocio provisto de fondos para lograr
sus metas. Esto, considerado en su aspecto mas li-
mitado, es la esencia de la funcion financiera. Ser
resume en el esfuerzo que se debe hacer para abaste-
cer los recursos que necesita la empresa, en las con-
diciones mas favorables, a la luz de los objetivos de

la compaiiia.

Una actividad que compete, esencialmente al admi-
nistrador financiero, es la estructuracion del flujo de
caja o flujo de efectivo, que consiste en la estimacion
de los ingresos efectivos de fondos y egresos efecti-

vos futuros,

En el caso de que se presenten situaciones deficitarias
de liquidez, el administrador financiero debera aper-
sonarse de la incursion en el mercado del dinero. Asi,
debera determinar las disponibilidades del mismo, su
costo financiero, los posibles saldos compensatorios y
demas condiciones requeridas por el sector financiero

para conceder los créditos.

Contrario a lo anterior, en la planeacion el flujo de
caja, se pueden presentar excedentes de liquidez. En
cuyo caso, debera prever la inversion de los mismos
y velar por el aprovechamiento de las oportunidades
que presenta los mercados de capitales, para lograr las
inversiones mas efectivas en cuanto a seguridad, pla-

70, y rentabilidad.
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4.4.1. Elaboracién de un
flujo de fondos

Para la elaboracion del flujo de efectivo se deben te-
ner presentes las proyecciones de ventas, de compras
de materiales, las condiciones de financiacién y de
compras, los pagos de salario, prestaciones y demas

gastos operacionales.

Para su estructuracion se deben agotar los siguientes

pasos:

e Organizar las entradas de efectivo para el perio-
do en cual se va a elaborar el flujo de efectivo

(semanal, quincenal, mensual).

e Organizar las salidas de efectivos para el mismo

periodo.

e Al total de las entradas de efectivo se les resta el

total de salidas de efectivo.

Una vez se conoce la informacion de otras actividades
que se vayan a efectuar en el futuro, se debe repetir
este ejercicio, para mostrar los resultados que se pue-

den obtener en cada periodo.

En concordancia con lo anterior, el administrador financiero
debe tener un vasto conocimiento de los mercados de dinero,
gue suministran los fondos necesarios y captan excedentes

} de recursos efectivos de las empresas. Se le exige al finan-
ciero, ser experto en formular las estrategias que conduzcan
a dimensiones adecuadas de inversion y conocer las rutas de
accion que deben recorrer para incentivar las operaciones y
hacer que logren la efectividad.

Si se presentan excedentes, la compailia conservara
una buena posicion de liquidez y podra pensar en rea-
lizar un uso adicional de esos recursos, por ejemplo:

capitalizar su empresa.

Si se presenta una situacion de déficit, la empresa
debera pensar en la necesidad de cubrir con crédito
los faltantes temporales de para su operacion. Debe
tenerse presente que, cuando el empresario analiza la
conveniencia de solicitar un crédito debe calcular los
pagos que tendria que realizar en el periodo siguien-
te y adicionarle un 10% para posibles imprevistos.
En caso de que las actividades previstas en el flujo
de fondos muestren que presentara una situacion de
déficit, es una sefial de que la empresa necesitaria un

crédito para realizarlo.

Es muy importante que, como financieros, tengamos
claras estas herramientas, sean aplicadas a nuestras
vidas y que seamos los primeros en planear nues-
tras finanzas personales, mediante la construccion de
nuestro flujo de fondos, teniendo claro el detalle de

nuestros ingresos y egresos, conociendo cada uno de



ellos en el tiempo nos va permitir tener el mejor y mas importante instrumento de planeacion para los negocios. 107
A continuacidn, ilustramos un ejemplo de un flujo de caja personal, para con estas cuentas o las de cada uno de
ustedes puedan construir su herramienta, como el ejercicio basico de cada uno de nosotros como financieros,
les recomiendo estas cuentas llevarlas a Excel, colocando cifras, preferiblemente semanales y, cada vez que se

alcance, ir ajustando y cada mes hacerlo de forma continua e ininterrumpida.

Los resultados no se haran esperar, cuando al paso de unos cinco meses, nuestro habito de planear, organizar,

distribuir, estara en todos los movimientos de nuestra vida.

Ahora veremos un modelo de Flujo de caja Personal.

| FLUJO DE CAJA

FLUJO DE CAJA mes mes mes mes

INGRESOS

SALDO INICIAL -

SALARIO - - - -

INTERESES SOBRE CESANTIAS - - - -
PRIMA DE SERVICIOS - - - -

OTROS INGRESOS - - - -

SUBTOTAL - - - -

EGRESOS

mes mes mes mes
APORTES SALUD Y PENSION - - - -
GASTOS FAMILIARES - - - -

PAGO DE SERVICIOS PUBLICOS - - - -
TRANSPORTES - - - -

COLEGIOS - - - -

ESTUDIOS - - - -

CUOTA CREDITO - - - -

PAGO TARJETA DE CREDITO - - - -
CELULAR - - - -

GASTOS VARIOS - - - -

SUBTOTAL - - - -
SALDO - - - -
SALDO ACUMULADO - - - -

Grdfica 13. Coheficiente. Elaboracion propia.

En el modelo anterior podemos observar solo unas cuen- una y otra vez, encontrando en pocos dias, como si se
tas generales, lo ideal es hacerlo ajustado con nuestros crea ese habito, vamos a lograr resultados admirables en

conceptos y cuentas, y poder, como dijimos, repetirlo nuestra vida profesional en el campo de las finanzas.
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4.4.2. Flujo de Caja Libre
(FCL)

Representa la cantidad de fondos disponibles para
atender los compromisos con los dos grandes provee-
dores de recursos de la empresa: bancos y propieta-
rios. A los bancos se le atiende con el Servicio a la
Deuda, que contempla capital mds intereses, y a los
socios con la suma restante, sobre la cual, éstos to-
maran decisiones, una de las cuales es establecer la

cantidad a repartir como dividendos.

4.4.2.1. Caracteristicas

1. ElFlujo de Caja Libre Operacional (FCLO) es una
herramienta que posibilita conocer, para un perio-
do preestablecido, habitualmente un afio, donde
obtiene sus recursos la empresa y en qué los utili-
za, mostrando de una forma organizada y sencilla

de comprender, el movimiento de tales recursos.

2. Sin importar que su nombre sea “Flujo de Caja
Libre” (traduccion directa del inglés Free Cash
Flow) no se trata, en sentido estricto, de un flu-
jo de caja, sino de otra presentacion diferente del
flujo de fondos, ya que no opera con ingresos de
efectivo y egresos de efectivo, sino con “origen y

aplicacion de recursos”.

3. Con su presentacion, se busca desagregar explici-
tamente la situacion operacional de la situacion de

financiacion de la empresa, de la siguiente manera:

*  En parte que corresponde al Flujo Operacional se
busca establecer si los fondos derivados de la ope-
racion (utilidad operacional + gasto por deprecia-
cion) de la compania son suficientes para cubrir
las necesidades operativas, como son las de acti-

vos fijos y capital de trabajo, siendo lo mas normal

que dichos fondos alcancen para capital de trabajo,
mas no para Activos fijos, particularmente cuando

la firma esta en proceso de expansion.

En la parte de Flujo de financiacion se discriminan
las fuentes o usos que no se relacionan de manera
directa con la operacion, en particular, los financie-
ros que tuvo la firma. Habitualmente, los recursos
que una empresa necesita para su operacion deben
ser suministrados por los socios, las entidades ban-
carias o por otras fuentes no operativas como otros

activos, otros pasivos u otros ingresos.

El FCL permite identificar, para un periodo prees-
tablecido, cudles han sido los principales origenes
y aplicaciones de recursos, la efectividad y con-
veniencia de dichos origenes y aplicaciones, el
crecimiento de la compaiiia segun sea el aumento
presentado en capital de trabajo y activos fijos, la
relacion armonica entre fuentes y usos segun el

plazo, etc.



Modelo de Calculo del FCL

UTILIDAD NETA
+ Depreciaciones y amortizaciones de diferidos
+ Intereses

FLUJO DE CAJA BRUTO

- Aumento del Capital de Trabajo Neto Operativo
- Aumento en los Activos Fijos por reposicion

- FLUJO DE CAJA LIBRE (FLC)

XXXXX
XXXXX
XXXXX

XXXXX
XXXXX
XXXXX
XXXXX
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Capitulo 4. Pronésticos Financieros |



» Los métodos cualitativos de proyecciones financie-

ras son métodos que debe utilizar el administrador
financiero para prever distintas situaciones en el fu-
turo a mediano o largo plazo. Estas situaciones se re-
fieren a eventualidades tales como necesidades de
capital, acciones o decisiones que se exigen frente
algin comportamiento indeseado de un rubro del Es-
tado de Situacion Financiera o de Resultado alguna
razon financiera.

Con toda seguridad, las proyecciones bien utilizadas
son una herramienta que le permite a las empresas
tomar decisiones estratégicas para la organizacion.

Para seleccionar un modelo de pronéstico se debe
tener en cuenta el comportamiento de los datos.
El periodo de proyeccion depende del uso que se le
quiera dar a la informacion de las proyecciones.

Es necesario tener presente que, cuanto mayor dis-
tancia se ponga el periodo de proyeccion, aumenta
la posibilidad de incurrir en errores en el pronéstico.
Entre mas cercano sea el prondstico, mas preciso
puede ser.

En conclusion, un medio poco costoso, de acceso
simple y uso sencillo del que se dispone hoy en las
empresas, es la hoja de electrénica de Excel ©, con
la cual, mediante sencillas formulas y funciones, nos
ayuda a la facil obtencion de la funcion a proyectar,
asi como de los modelos que mas se ajusten a nues-
tros datos historicos.

» El Flujo de fondos, monitorea las partidas de entra-

das y salidas en efectivo, es decir, facilita conocer el
instante en que ocurren los ingresos y egresos efec-
tivos de dinero, de forma que se pueda estimar cuan-
do se presentan excedentes o faltantes de dinero y
de qué manera debera financiarlos de forma antici-
pada, para que invertir dichos excedentes o financiar
los déficits para beneficio.

En finanzas personales, el Flujo de caja personal es
una herramienta de planeacion basica y necesaria
de construir para el horizonte de nuestra vida. Si se
hace un habito el uso de esta herramienta, sera po-
sible entender mejor laimportancia de la planeacion
en las finanzas. El director financiero debe dar ejem-
plo de organizacion y manejo de sus finanzas.

Una vez agotado el Diagndstico financiero, se utilizan
herramientas de pronéstico financiero para formular
escenarios que permitan estimar posibles solucio-
nes, simulando los resultados que mas favorezcan a
la empresa.

EL FCL es una herramienta que facilita establecer,
para un horizonte determinado de, de donde obtiene
la empresa sus recursos de efectivo y en qué los apli-
ca; mostrando, de una manera organizada y sencilla
de comprender los movimientos de tales recursos.
La diferencia de relevancia con el estado de fuentes
y Usos, es que este instrumento se estructura par-
tiendo del equilibrio entre la liquidez, la rentabilidad
y el endeudamiento, lo que permite combinar las
fuentes de situacion con las fuentes de la gestion.



n.

¢Por qué son importante los prondsticos en
las empresas?

¢Existen métodos de pronéstico cualitativos?

¢Cuales son los métodos cualitativos, cuales
son mas comunes y cuales se pueden usar
mediante una hoja de calculo?

¢Como elaborar proyecciones, cuiles son las
etapas y cual e la importancia?

¢Qué es el flujo de caja personal?, ;por qué
debemos construirlo los financieros?

¢Qué papel juegan las estadisticas en las
proyecciones?, ;qué es el r2 y qué son las
medidas de dispersion en estadistica?, ;para
qué las usamos en finanzas?

13.

15.

17.

19.

m

¢Cual es el grado de certeza de una
proyeccion financiera?

Para el ejecutivo financiero ;qué importancia
tienen las proyecciones?

¢Por qué, después del diagndstico
financiero, es necesario para implementar
las soluciones en las empresas, hacer
proyecciones de escenarios?

¢Es necesario proyectar todos los estados
financieros? o ;jcuales variables usted
proyectaria?, ;cual de los estados financieros
es el primero que se proyecta y cual es el
orden de proyeccion?
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10.

n.

Responda Si o No y justifique el por qué

Los métodos cualitativos de proyecciones
financiera siempre se han usado.

El hombre ha necesitado, desde la prehistoria,
predecir el futuro.

Los métodos cuantitativos para hacer
proyecciones financieras no son Utiles.

Los métodos cuantitativos son muchos y
complejos, es mas sencillo copiar informacion.

El Método lineal de la y=a+bx es un método para
hacer proyecciones.

El Método Potencial de la forma y=abx es un
meétodo para hacer proyecciones.

El Método Exponencial de la forma y=aebx es un
método para hacer proyecciones.

El Método logaritmico es un método para hacer
proyecciones.

El Método del polinémico es un método para
hacer proyecciones.

Es importante saber qué variables se requieren
proyectar para insertarlas en las proyecciones
financieras. No se proyectan los estados
financieros completos.

Es necesario en nuestra planeacion de vida
siempre construir el flujo de caja personal.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

El Excel® es una herramienta que facilita
aplicar los métodos cuantitativos para hacer
las proyecciones financieras.

ELR”2 nos permite identificar, de acuerdo
con la muestra cual método se acercaa 1, de
acuerdo a ello ese debe ser el que se debe
utilizar para hacer las proyecciones.

Los métodos de proyecciones financieras y las
formulas de sus modelos, los debemos aplicar
de memoria para que sean Utiles.

Los métodos de proyecciones financieras
se pueden aplicar a cualquier informacion
historica, entre mayor sea la muestra ms
certera sera la proyeccion.

Cuando se tienen mas datos historicos,
representados en periodos, aseguramos una
mayor calidad en las proyecciones.

Los métodos de proyecciones financieras se
deben utilizar todos en una sola formula.

Los métodos de proyecciones financieras ya no
se usan en las proyecciones financieras, porque
son muy complejos.

La utilizacion de los métodos de proyeccion
financiera son herramientas muy costosas de
utilizar y de aplicar.

Las Proyecciones mas efectivas y verdaderas,
son las de Largo plazo, las de Muy Largo plazo.
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