ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS PARA LA TOMA

DE DECISIONES DE CALIDAD

Esta técnica nos ayuda en el andlisis y diagnéstico empresarial
para la toma decisiones de calidad y en muchas ocasiones
puede originar una planeacion de inversion o en su defecto de
desinversion.

Los Estados Financieros son documentos que concentran el
registro de operaciones de la empresa en forma ordenada,
resumida, cuantificada, confiable y accesible, con el objeto de
gue sean utilizados en el conocimiento y anélisis empresarial
para la toma de decisiones. Por medio de ellos se llega al
conocimiento financiero profundo de una organizacion.

Debido al cambio acelerado de los mercados mundiales, las
organizaciones estan comprometidas a llevar a cabo un
proceso constante de razonamiento para lograr un mejor
aprovechamiento de sus recursos, tanto a corto, mediano y
largo plazo. Esto lleva a los responsables de las
organizaciones, consultores y personas interesadas en la
evaluacion de la gestion empresarial a la toma de decisiones
de calidad en forma oportuna y eficiente, siempre con respaldo
documental, precisamente en los Estados Financieros.

De aqui surgen los E.F. Estaticos (Balance General) y EF
Dinamicos (Edo. de Resultados).

Las técnicas mas usuales de analisis son:

a) Razones financieras

b) Analisis del Punto de Equilibrio

c) Estado de Cambios en la situacion financiera

d) Otros anélisis, tales como: EF comparativos con
variaciones en cifras absolutas y relativas, EF
comparativos con cifras relativas o sea convertidas a
porcentajes, Estados Financieros comparativos con

numeros indices.



El Boletin B10 emitido por el IMCP obliga a las empresas a
emitir EF reexpresados o actualizados que implica el
reconocimiento de la inflaciéon a un momento determinado, por
ello el método de Razones y Proporciones Financieras debe
hacerse sobre EF reexpresados y sobre todo por el
reconocimiento de lo que la empresa vale a una fecha
determinada, ya que las cifras historicas dan lugar a la toma de
decisiones posiblemente equivocadas.

Por ejemplo, de su analisis de los EF se puede desprender que
la liquidez de la empresa es baja debido a la lentitud de
cobranza a clientes, y que la palanca financiera esta por debajo
de los niveles de endeudamiento de la rama industrial en que
se desenvuelve la empresa, que la cobertura de intereses que
generan sus utilidades de operaciones es restringida, por lo
gue no puede contratar nuevos créditos, que el rendimiento de
sus activos fijos es bajo y por lo tanto también lo es el
rendimiento de la inversion total, que la utilidad sobre ventas
es baja a pesar de que la Utilidad Bruta se mantiene arriba del
promedio de la industria.

Por ello, cuando un Director de Finanzas tiene un diagnaostico
como el descrito anteriormente, tendra bases suficientes para
decidir el rumbo de la empresa, como por ejemplo renovar el
Depto. de Crédito y Cobranzas por uno mas experimentado,
quiza busque la reduccion de gastos de operacion, investigaria
porqué es lenta su rotacion en activos fijos o bien porqué es
baja su productividad.

Por lo anterior, el contar con informacion adecuada facilitara el
camino paralatoma de decisiones acertadas.
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RAZONES DE LIQUIDEZ

» Razon Circulante Activo Circulante = Veces
Pasivo Circulante

La Prueba de Liquidez representa la proporcidon en veces en
gque la empresa puede hacer frente a su deuda en el corto
plazo. Los A.C. incluyen efectivo, valores, cuentas por cobrar,
inventarios, entre otros. Los pasivos circulantes se integran
por cuentas por pagar a corto plazo, intereses, impuestos,
sueldos y salarios, entre otros. También se interpreta como los
pesos de Activo Circulante que tengo para pagar cada peso de

Pasivo Circulante.

= Prueba del Acido AC (-) Inventarios = Veces
Pasivo Circulante

Representa el activo disponible de inmediato con que se
cuenta para pagar los pasivos a corto plazo. Es la capacidad de
la empresa para cubrir sus obligaciones sin considerar la venta
inmediata de sus inventarios.

Se eliminan en esta prueba los inventarios para observar la
capacidad de la empresa para pagar sus obligaciones a corto
plazo sin que se tengan que vender Yy luego reponer los

inventarios.



= Liq. Inmediata = Efectivo y Equivalentes = $ liquido por cada
Pasivo Circulante $ de PC adeudado

—

= Margen de seguridad=Cap. De Trabajo Neto= Veces de Cap. T.
Pasivo Circulante por c/$ de PC

—

» Intervalo Defensivo ID = (Efect.y Equi. + Inv.Temp + CxC)
Gastos Proyectados sin Depreciacion

—

Gastos Proyectados sin Depreciacion =
Costo de Ventas

Mas Gastos de Venta

Mas Gastos de Administracion

Mas Gastos de Investigacion y Desarrollo

Mas Depreciacion del Periodo

Ciclo de conversion de efectivo

EFECT IVO

‘

UENTAS POR COBRAR M

La prueba mas dificil seria solo considerar como AC solo las

VENTAS

Cuentas por Cobrar de inmediata realizacion.
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TEMARIO

% ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO: SINCRONIZACION
DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO — RECOMENDACIONES PARA EL
MANEJO DE CAJA Y BANCOS EN FUNCION A LA LIQUIDEZ
(FLOATING, DIFERIMIENTO DE EROGACIONES, RECIPROCIDAD

BANCARIA, USO OS, MESAS DE
INVERSION).
% CASH FLOW
OBJETIVO D A DE DISCUSION
% USTED AP S MAS COMUNES DE

PLANEACION A MEDIANO Y LARGO PLAZO.

# ASIMILARA ADEMAS, EL MANEJO BASICO DE CAJA,
BANCOS Y VALORES NEGOCIABLES A CORTO PLAZO, ASI
COMO SU PLANEACION A CORTO PLAZO, LO CUAL
AYUDARA A EVITAR QUE UNA EMPRESA CAIGA EN
INSOLVENCIA TECNICA Y DESPUES EN QUIEBRA

PLANEACION DE MEDIANO Y LARGO PLAZO Y FUENTES DE
FINANCIAMIENTO

Princigios e|emem‘a|es para e| mane]o !el e!ecfivo

Existen cuatro principios basicos, cuya aplicacion en la
practica conducen a una administracion correcta del flujo de
efectivo en una empresa determinada.

Estos principios estan orientados a lograr un equilibrio entre
los flujos positivos (Entradas de Efectivo) y los flujos
negativos (Salidas de Efectivo), de tal manera que la empresa
pueda, conscientemente, influir sobre ellos para lograr el
maximo provecho.



Los dos primeros principios se refieren a las entradas de
dinero (flujo positivo) y las otros dos a las erogaciones de
dinero (flujo negativo).

Recomendaciones para ser aplicadas de inmediato
en su vida profesional

incrementar las entradas de efectivo" a través de las siguientes

- Incrementar el precio de ventas.
- Mejorar la mezcla de ventas (Impulsando las de mayor margen de
Contribucion, como ya se estudio en el Punto de Equilibrio

- Pedir anticipos a clientes (como muchas empresas lo hacen)

salidas de dinero" (Ahorros en gastos innecesarios o superfluos
y difiriendo hasta donde sea posible los pagos sin caer en




proveedores)
- Reducir desperdicios en la produccion y demas actividades de la

- Hacer bien las cosas desde la primera vez (Disminuir los costos de

. " ”

a cuando se vayan a necesitar (Programa de Just in Time)

Hay que hacer notar que la aplicacion de un principio pudiera
contradecir a otro, por ejemplo: Si se vende sélo al contado
(cancelando ventas a crédito) se logra acelerar las entradas de
dinero, pero se corre el riesgo de que disminuya el volumen de venta.

(¥4

directo de la aplicacion de un principio, sino también las consecuencias



¢ Qué es el Cash Flow? (1)

Es el Estado de Flujos Positivo y Negativo planeado por la
empresa, que se utiliza para estimar sus requerimientos de
efectivo a corto plazo. El presupuesto de efectivo o Cash Flow
o Pronostico de Efectivo, es un Estado de Flujos Positivo y
Negativos de efectivo, planeado por la empresa. Se utiliza para
estimar sus requerimientos de efectivo a corto plazo,
prestando especial atencion a los excedentes de efectivo y a
los requerimientos o necesidades de efectivo.

Por lo general, se planea el cash flow a un afo, dividido por
intervalos, normalmente a un mes y éstos se subdividen por
semana, todo dependiendo del tipo de empresa y si se tienen
ingresos estacionales e inciertos o no. Si los ingresos son mas
estacionales e inciertos el intervalo puede acortarse, ya que
muchas empresas enfrentan un patron de flujo estacional y
frecuentemente el Cash Flow se presenta para su analisis
mensualmente con subdivisiones semanales, como ya se

Y ReSee peveNTAS

¢, Qué es el prondstico de Ventas y para qué se utiliza?

Es la prediccion de las ventas de la empresa durante un lapso
dado, con base en datos externos, internos y posiblemente una
combinacion de ambos y se utiliza como la entrada clave para
el proceso de planeacion financiera a corto plazo.

¢Cudl es uno de los primeros datos para obtener la P.
Financiera a CP?

Uno de los primeros datos de inicio del proceso de planeacion
financiera a corto plazo es el prondstico de ventas, siendo por
lo general Marketing, quién prepara esta prediccién y con base
en ésta, el Administrador Financiero estima los flujos de
efectivo mensuales que resultardn de los ingresos por ventas
proyectados y de los gastos relacionados con la produccion,
inventario y ventas. El administrador tiene como obligacion
también estimar el nivel requerido de Activos Fijos y la
cantidad de financiamiento necesario para apoyar el nivel del
pronoéstico de ventas y de produccion.
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¢, Qué son los prondsticos externos?

Los prondsticos externos se basan en las observaciones de las
ventas con ciertos indicadores macroecondmicos externos
clave como el PIB, construccion, confianza del consumidor,
tipo de cambio, comportamiento de la Bolsa de Valores y el
ingreso personal disponible. Por ello, las ventas estan
relacionadas estrechamente con algun aspecto de la actividad
econdémica nacional, y por lo tanto un prondstico
macroecondmico debe dar un panorama general de ventas
futuras.

¢Qué son los pronésticos internos? Estos se basan en el
consenso, de pronodsticos de ventas de los propios canales
internos de ventas de la empresa. Cada miembro de Ventas
estima cuantas unidades de cada tipo de producto se
compromete a vender, tomando en cuenta la meta corporativa.
El Director de Ventas aprueba conjuntamente con el Director
General dichas estimaciones y se hace un compromiso formal
para cumplir dichas metas y de no ser asi por lo general vienen
los despidos de personal, incluyendo a los Directores.

En resumen, deben utilizarse tanto los prondosticos internos
como externos para cumplir con las expectativas de Ventas.

A pesar de lo anterior, existen muchas empresas que pasan
por alto el proceso de pronostico de efectivo.

¢,Cudles son las razones para pronosticar el efectivo?

e Los prondsticos proporcionan liquidez confiable.

e Hacer posible que una empresa minimice los costos de
endeudamiento.

e Ayudan a los ejecutivos a administrar las salidas de
efectivo con mas certeza.

e En épocas de restriccion crediticia, se espera que los
administradores financieros sean mas que nunca
cuidadosos en el manejo del dinero, entre otras muchas
actividades, haciendo un buen Cash Flow.

e Los egresos de efectivo por lo general se refieren a
compras en efectivo, pago de cuentas por pagar, pagos
de renta, sueldos y salarios, impuestos, compra de
activos fijos, pago de intereses, pago de dividendos, pago
de préstamos, entre otros muchos.

10
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A,
TEMARIO

* Ciclo Operativo y Ciclo de Conversion de efectivo

* Separacién de las necesidades de financiamiento entre el
ciclo estacional y el permanente, para poder desarrollar una
estrategia de financiamiento.

* Beneficios, Costos y Riesgos entre una estrategia de
financiamiento agresiva y una conservadora

* Bajo que condiciones el endeudamiento sobrepasa a la
necesidad real

* Ventajas financieras que se logran con la minimizacién del

ciclo de conversion de efectivo.

Al final de la sesién usted habra aprendido:

1. ¢Cual es la diferencia entre el ciclo operativo y el ciclo de
conversion del efectivo?

2. ¢Por qué es util dividir las necesidades de financiamiento de
un negocio estacional en sus requerimientos de financiamiento
estacional y permanente al desarrollar una estrategia de
financiamiento?

3. ¢Cuales son los beneficios, costos y riesgos de una
estrategia de financiamiento agresivay una conservadora?
Bl: Bajo qué estrategia el endeudamiento excede con
frecuencia la necesidad real?

Bl: Por qué es importante para una empresa minimizar la

duracion de su ciclo de conversion de efectivo?

11
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CASO PRACTICO DE CASH FLOW

La empresa TRANSA SA de CV le pide a usted, como Analista
Financiero que le prepare un Cash Flow con base en la
siguiente informacion:

/¥La empresa estd desarrollando un presupuesto de
efectivo para los meses de Octubre, Noviembre vy
Diciembre.

/¥Las ventas de Transa SA tuvieron ventas en agosto y
septiembre por 100,000 y 200,000 respectivamente. Las
ventas que se pronosticaron son de 400,000, 300,000 y
200,000 para los meses de octubre, noviembre vy
diciembre  respectivamente. La experiencia ha
demostrado que el 20% de las ventas ha sido en efectivo,
50% ha generado cuentas por cobrar que se cobran al
mes y el 30% restante ha generado cuentas por cobrar
gue se cobran a los dos meses. No tiene problemas con
cuentas incobrables. En diciembre va a recibir un pago de
una subsidiaria por 30,000

/¥Las compras de la empresa representan el 70% de las
ventas, de las cuales el 10% se paga en efectivo, 70% se
paga en el mes siguiente al de la compray el 20% restante
se paga a los dos meses al mes de la compra.

/¥ arenta de oficinas mensual es de 5000.

/¥ Los sueldos y salarios fijos son de 96,000 anuales y los
sueldos variables son del 10% sobre las ventas netas
mensuales.

/¥ Se estima hacer un pago de impuestos en diciembre por
25,000

/¥ Se compraran Activos Fijos (computadoras) en noviembre
y se pagaran en efectivo en ese mismo mes para
aprovecha el descuento, por 130,000

/¥ En diciembre se pagaran 10,000 de intereses

/¥ En Octubre se pagaran dividendos por 20,000

/¥ En diciembre se hara un pago de un préstamo por 20,000

¥+ A finales de septiembre la empresa tiene un saldo en
efectivo de 50,000. La empresa desea mantener 25,000
fijos en efectivo para las necesidades imprevistas.

12
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Es recomendable que los datos se vayan registrando en un preformato
del Cash-Flow, para mayor facilidad de desarrollo del caso practico.

Preformato
AGO SEP ocT NOV  DIC
INGRESOS
Ventas reales 100.000 200.000
Vtas Pronosticadas 400.000 300.000 200.000

20% se cobra en efectivo

50% se cobra a un mes

30% se cobra a dos meses

No hay Ctas Incobrables o éstas son minimas
En diciembre se recibird un pago de una subsidiaria 30.000
EGRESOS

Compras 70% de las Ventas

Las compras se pagan asi:

10% en efectivo

70% se pagan a un mes

20% se pagan a dos meses

Pagos de Renta de Oficinas

Renta Mensual 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Sueldos y Salarios Fijos 96,000 anuales

Sueldos por Comision Variables 10% de las Ventas Netas Mensuales

Pago de Impuestos 25.000
Compra de activo fijo 130.000

Pago de Intereses 10.000
Pago de Dividendos 20.000

Pago de Préstamo que vence en diciembre 20.000

A finales de septiembre, la empresa
tiene un saldo en
Caja y Bancos de (comentar (Octubre?) 50.000

Documentos por pagar 0,00
La empresa desea mantener un saldo en efectivo de 25,000 como reserva

13
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A

PRESUPUESTO DE INGRESOS EN EFECTIVO
AGO SEP OCT NOV DIC
--------------- US DLLS (000) ----------
VENTAS PRESUPUESTADAS 100 200 400 300 200
VENTAS EN EFECTIVO (20%) 20 40 80 60 40
COBRANZA DE CARTERA
CON VENCIM. A UN MES (50%) 50 100 200 150
CON VENCIM A DOS MESES (30%) 30 60 120
OTROS INGRESOS EN EFECTIVO 30
TOTAL DE INGRESOS EN EFECTIVO 210 320 340
PRESUPUESTO DE EGRESOS EN EFECTIVO
AGO SEP OCT NOV DIC
--------------- US DLLS (000) ----------
COMPRAS (70% DE VENTAS) 70 140 280 210 140
PAGOS DE CxP EN EFECTIVO (10%) 7 14 28 21 14
PAGOS DE CUENTAS POR PAGAR
Con Vencimiento a un mes (70%) 49 98 196 147
Con Vencimiento a dos meses (20%) 14 28 56
RENTA DE OFICINAS 5 5 5
SUELDOS Y SALARIOS 48 38 28
PAGO DE IMPUESTOS 25
DESEMBOLSOS POR ACTIVOS FIJOS 130
PAGO DE INTERESES 10
PAGO DE DIVIDENDOS EN EFECTIVO 20
PAGO DE CREDITO 20
TOTAL DE EGRESOS EN EFECTIVO 213 418 305
AGO SEP OCT NOV DIC
PRESUPUESTO DE EFECTIVO @ mmmmmmmmmmmem - US DLLS (000) ----------
TOTAL DE INGRESOS EN EFECTIVO 210 320 340
Menos: EGRESOS EN EFECTIVO 213 418 305
FLUJO NETO DE EFECTIVO -3 -98 35
SALDO EN EFECTIVO A FINALES DE SEPTIEMBRE 50 47 -b1
EFECTIVO FINAL 47 -51 -16
Menos: SALDO MINIMO DE EFECTIVO REQUERIDO 25 25 25
FINANCIAMIENTO TOTAL REQUERIDO
DOCUMENTOS POR PAGAR -76 -41
SALDO EN EFECTIVO EXCEDENTE 22
EVALUACION DEL PRESUPUESTO DE EFECTIVO
AGO SEP OCT NOV DIC
CUENTA = mmmmmmem e US DLLS (000) ----------
EFECTIVO 25 25 25
SALDO EN EFECTIVO EXCEDENTE 22
DOCUMENTOS POR PAGAR
DOCS POR PAGAR POR FINANC. REQUERIDO Y -76 -41

14
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL CASH FLOW

PESI- MAS PRO- OPTI- PESI- MAS PRO- OPTI- PESI- MAS PRO- OPTI-
MISTA BABLE MISTA MISTA BABLE MISTA MISTA BABLE MISTA
Total de ingresos en efectivo 160 210 285 210 320 410 275 340 422
Menos: Total de egresos de efectivo 200 213 248 380 418 467 280 305 320
Flujo Neto de Efectivo -40 -3 37 -170 -98 -57 -5 35 102
Mas: Saldo Inicial de Efectivo 50 50 50 10 47 87 -160 -51 30
Efectivo Final 10 47 87 -160 -51 30 -165 -16 132
Menos: Saldo de Efectivo minimo 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Financiamiento total requerido 15 NO FINANC NO FINAN 185 76 NO FINANC 190 41 NO FINANC
Saldo de efectivo excedente 22 62 5 107
Caso Practico de Balance Proforma
BALANCE PROFORMA METODO DE JUICIO

La empresa necesita mantener un saldo en Caja y Bancos por 6,000

Las acciones, bonos y valores no tienen cambios y se mantienen en 4000

En promedio las CxC representan dias 45

y sus ventas actuales ascienden a 200,000

Determine el saldo de CxC en base a 360 dias en este caso partic. 25,000

El inventario Final debe mantenerse en 50,000

de los cuales se compones de materia prima 10% 5,000

y de productos terminados el 90% 45,000

Dentro de unas semanas se comprard Maquinaria y Equipo por 100,000

la cual se estima que tendrd una depreciacion anual del 10% 10,000

El saldo inicial de Maquinaria y Equipo es de 51,000

Determine el Valor en Libros del Activo Fijo con esta informacion 141,000

Se pronostica que las compras representen un % de las Ventas 50% 100,000

anuales y que dichas compras sean pagadas en promedio en dias 90 25,000

Determine cudl es el importe de las Cuentas por Pagar

El Impuesto Sobre la Renta pronosticado serd de 60,000

y se espera hacer una exhibicion del 25% 15,000

Se espera que los DxP no tengan cambio y su saldo actual es de 20,000

Tampoco hay cambios en otros pasivos a corto plazo que son de 5,000

Del mismo modo no habra cambios en el Pasivo a LP y su saldo es de 40,000

No habra cambios en el Capital Social, cuyo saldo actual es de 150,000

Habra reinversion de utilidades por 30,000

y su saldo inicial es de 40,000 70,000

15
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROFORMA AL
31 DE DICIEMBRE DEL 2006
ACTIVO
CIRCULANTE
CAJA Y BANCOS
CUENTAS POR COBRAR
INVENTARIOS:
DE MATERIA PRIMA
DE PRODUCTOS TERMINADOS
ACCIONES, BONOS Y VALORES

FIJO
SALDO INICIAL
COMPRAS

DEPRECIACION

PASIVO

A CORTO PLAZO O CIRCULANTE
CUENTAS POR PAGAR

ISR POR PAGAR

DOCUMENTOS POR PAGAR
OTROS PASIVOS CIRCULANTES

PASIVO A LARGO PLAZO

CAPITAL
CAPITAL SOCIAL
UTILIDADES REINVERTIDAS

excedente de tesoreria

5,000
45,000

51,000
100,000
-10,000

6,000
25,000

50,000
4,000

25,000
15,000
20,000

5,000

40,000

150,000
70,000

-99,000
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MeI togo ae Razones Esta! naar

Concepto de medida estandar:

El objeto de comparar, es precisar analogias y diferencias de lo
comparado. El Método Comparativo, en la forma en que utiliza
en AIEF, es tan antiguo como la division del tiempo hecho por
el hombre, a cuya naturaleza le es inherente el deseo continuo
de obtener el mayor provecho con el menor esfuerzo posible.
En México se da mucho este sistema, pero es mal empleado.

De hecho el provecho maximo, obtenido con el esfuerzo
minimo, es la ley de la economia universal. Es el deseo mas
poderoso en el perfeccionamiento de la actuacion humana en
lo econémico y ha provocado que se inventen moldes o
patrones gue sirvan como bases de comparacion para regular
la conducta de la humanidad y también su eficiencia,
basandose todo en establecimiento de puntos de comparacion.

Las medidas estandar en las empresas son:

Servir como instrumento de control y como medida de
eficiencia, para reducir el desperdicio, mediante Ia
comparacion constante y tan frecuente como sea posible, de lo
gue haya considerado que debe ser.

Las medidas estandar son un instrumento de control, no
siendo en si mismas un fin, sino un medio para alcanzar un
proposito: MAYOR EFICIENCIA. El control no debe llevarse
mas alla del punto necesario para obtener un ahorro en el
negocio.

Las comparaciones de las medidas estandar con los
resultados obtenidos permiten precisar en que parte se logro la
finalidad propuesta y poder apreciar el grado de eficiencia
alcanzado al operar la empresa con respecto a los estandares
prefijados. Por eso existen los PRESUPUESTOS.

. Las diferencias resultantes de la comparacién de los datos
actuales con las medidas béasicas representan las desviaciones
de lo actual, de lo prefijado, de lo presupuestado.

Las diferencias entre lo real y lo presupuestado son las
desviaciones a favor o bien en contra de la empresa. Las
desviaciones desfavorables se traducen en desperdicios y
conllevan a la disminucion de las utilidades, por lo que es

17
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indispensable se investiguen, se llegue al fondo del problemay
se corrijan para siempre.

Al querer obtener el maximo beneficio con el esfuerzo menor,
ha obligado a los empresarios a elaborar mejores y mas
practicos métodos de control administrativo que le permitan
obtener los mayores beneficios posibles. Tal es el caso de las
RAZONES ESTANDAR, cuyo establecimiento deriva de un
cuidadoso estudio de todos los aspectos particulares de la
empresa. En la técnica contable, el contar con medidas de
eficiencia, es tener una base de comparacion que sea un indice
de eficiencia y de punto de partida para posteriores
investigaciones, para que la administracion pueda formarse un
juicio satisfactorio sobre los resultados obtenidos, en virtud de
gque la introduccion de razones estandar para que la
administracion de los negocios la capacita para comparar lo
gue debe ser con lo que es en realidad.
Esta comparacion permite conocer la desviaciones de los
estandares; desviaciones que constituyen excepciones a los
estandares establecidos, sobre las cuales los directivos
concentran su atencién con el fin de investigar las causas que
las originaron 'y tratar de corregirlas, observando
superficialmente a los resultados que si cumplieron con los
estandares con objeto de no perder tiempo y concentrarse en
lo que si origina un problema.
De lo anterior nace el Principio de las Excepciones: La
eficiencia administrativa se incrementar considerablemente al
concentrar la atencion a la administracion Unicamente en
aquellos aspectos ejecutivos que signifigue variaciones
significativas del presupuesto, o plan de negocios.
La administracibn por excepciones necesita de la
configuracion del CUADRO DE MANDO con un conjunto de
razones estandar e indicadores relevantes, con los que se
comparan los resultados obtenidos para conocer la situacion y
marcha de la empresa y detectar desviaciones para identificar
las causas y actuar.
Las razones estandar se dividen en:

e Razones internas

e Razones Externas

18
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Las internas se formulan con datos acumulados de varios
ejercicios por la experiencia propia de la empresa, para
establecer el control, regular la eficiencia financiera y la
eficiencia de operacion empresarial.
Las externas se formas con los datos acumulados en tiempos
iguales por la experiencia de empresas que se dedican a la
misma actividad.
Al construir estas razones se requiere:
e Que las empresas que se agrupen sean similares
e Que haya uniformidad en las condiciones neoecondmicas
en métodos contables, en la produccion, en los articulos
vendidos y en general en las practicas de los negocios.
Tanto mayores y diversas sean las diferencias existentes,
en los tiempos citados, de las empresas que se agrupen,
mas lejos estd la razén de ser una “medida
representativa”.

CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

El entender el ciclo de conversion del efecto de la empresa es
indispensable para la administraciéon financiera a corto plazo.
Este ciclo da la explicacion de la administracion de los activos
circulantes y de los pasivos circulantes.

CALCULO DEL CICLO DE CONVERSION DE EFECTIVO

El Ciclo Operativo (OC — Operating Cycle) en una empresa es el
tiempo que transcurre desde el inicio del proceso de
produccion hasta el cobro del dinero por la venta del producto
terminado.
El CO (OC por sus siglas en inglés) tiene dos categorias
importantes a corto plazo:

a) Cuentas por Cobrar

b) Inventarios.
¢, Como se mide el Ciclo de Conversion de Efectivo? (CCC -
Cash Conversion Cycle)

Se mide en tiempo transcurrido, sumando el Edad Promedio

del Inventario (AAl — Average Age Inventory) y el Periodo
Promedio de Cobranza (ACP Average Collectible Period)

OC = AAl + ACP
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Sin embargo, hay que considerar que para producir y vender
un producto también incluye la compra de material para
produccion a Crédito, lo que origina a las Cuentas por Pagar y
éstas reducen el numero de dias que los recursos de una
empresas estan invertidos en el ciclo operativo y de aqui surge
una nueva variable que es el Periodo Promedio de Pago (APP —
Average Payable Payment). Por lo tanto la formula para el ciclo
de conversion del efectivo seria:

CCC =0C - APP
Si se sustituye ambas ecuaciones quedaria:

CCC = AAl + ACP - APP

Linea de Tiempo para el Ciclo de Conversion

Caso préactico:

La empresa La Servilleta Feliz es productora de papel de servicio para
mesa.

Sus ventas anuales son de 10 millones de ddélares, y su Costo de Ventas
es del 75% de las ventas y las Compras son el 65% del Costo de Ventas.
La empresa tiene una edad promedio de inventario de 60 dias, un Periodo
Promedio de Cobranza de 40 dias y un periodo promedio de pago de 35
dias. Se le pide a usted:

a) Determine el ciclo de conversién de efectivo (hUmero de dias-base
anual 360 dias)

b) Determine los recursos invertidos

c) Dé su opinidn financiera
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SOLUCION

a) El ciclo de conversion de efectivo es de 60 + 40 - 35 =

65 dias

De acuerdo con la informacion proporcionada, los recursos de

la empresa invertidos en este ciclo de conversion de efectivo

(base 360 dias) son como sigue:
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b)

Inventario =(10,000,000 x 0.75) x (60/360) = 1,250,000
+Ctas. por Cobrar =(10,000,000 x 40/360) = 1,111,111
-Ctas. por Pagar =(10,000,000 x 0.75x0.65) x (35/360) = 473,958
=Recursos Invertidos 1,887,153

c)

Cualquier cambio en los periodos mencionados, cambiaran los
recursos invertidos en las operaciones. Si por ejemplo si esta
empresa pudiera reducir 5 dias el promedio de cobranza de sus
cuentas por cobrar, la linea de tiempo de conversion de
efectivo seria mas corta y reduciria de esta manera la cantidad
de recursos invertido en las operaciones.

Si se reducen 5 dias en el promedio de cobranza,
consecuentemente dicho promedio reduciria en efectivo como
sigue:

10,000,000 x (5/360) = (138,889

REQUERIMIENTOS DE FINANCIAMIENTO DEL CICLO DEL
CONVERSION DEL EFECTIVO

El Ciclo de Conversion de Efectivo se puede utilizar como base
para explicar como podemos lograr que una empresa financie
su inversion en activos operativos.
Existen dos tipos de financiamiento.

1) Permanentes

2) Estacionales
Estrategias de Financiamiento

a) Estacionales Agresivas

b) Conservadoras
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FINANCIAMIENTO PERMANENTE COMPARADO CON EL

ESTACIONAL

Si las ventas de una empresa son constantes, entonces su
inversién en activos operativos también debe ser constante y
la empresa solo tendra un requerimiento permanente de
financiamiento.

Si las ventas son ciclicas, entonces su inversion en activos
operativos variara a través del tiempo con sus ciclos de ventas
y entonces la empresa tendra un requerimiento estacional de
financiamiento ademas del financiamiento permanente
requerido por su inversion minima en activos operativos.

EJEMPLO

4 ’ .

cobrar. La empresa es estable, por lo que sus activos operativos se
pueden considerar permanentes.

Las cuentas por pagar son estables y son por $425,000.

¢Calcule su inversion permanente en activos operacionales, equivalente a
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CASO 2

El saldo es de 100, en inventarios
El saldo es de 60,000 en cuentas por cobrar.

En septiembre y octubre los inventarios de XYZ se
incrementan a 750,000 y sus cuentas por cobrar aumentan a
400,000.

Para ser eficiente en su produccion, la empresa XYZ
produce sus inventarios a una tasa constante durante el afo,
de tal manera que las Cuentas por Pagar se mantienen en
50,000 durante todo el afo.

Por consiguiente la empresa tiene un requerimiento
permanente de financiamiento para su nivel minimo de
operacion y por ello se le solicita a usted lo siguiente:

a) ¢ Determinar el nivel de financiamiento minimo?
b) ¢Determinar el nivel de requerimiento en la época

Solucion
a) 25,000+100,000+60,000-50,000 = -

b) (25,000+750,000+400,000-50,000)-135,000= | 990,000

c)
e Variacion de ,000 (permanente

e 135,000+990,000= 000 (estaciona = [135,000 +
1,125,000]
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Necesidad
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|
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ESTRATEGIAS DE FINANCIAMIENTO ESTACIONALES
COMPARADAS CON LAS

Generalmente los financiamientos a corto plazo son mas baratos que los
de largo plazo, sin embargo, los de largo plazo tienen como ventaja que la
empresa bloquee sus costos de financiamiento durante un periodo y por
lo tanto evite los incrementos en las tasas de interés a corto plazo,
ademéas de que asegura gque los fondos requeridos estén disponibles
cuando la empresa los necesite.

Los financiamientos a corto plazo exponen ala empresa a correr el riesgo
de que no pueda pagar su deuda en sus “picos estacionales”, por la falta
de liguidez precisamente en la época estacional, como lo es la Industria
Textil y la Industria Juguetera, entre otras muchas. La estrategia agresiva
de financiamiento busca que la empresa financie sus propias operaciones
con deuda a corto plazo y sus requerimientos permanentes con deuda a
largo plazo.

En la estrategia conservadora, la empresa financia sus requerimientos
tanto estacionales como permanentes con deuda a largo plazo
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ﬁ

Si Transa SA de CV puede obtener un financiamiento a corto plazo al
6.25% y fondos a largo plazo al 8% y si puede obtener el 5% sobre la
inversion de los excedentes temporales de tesoreria, entonces le piden
a usted que:

So|ucuon -
p»

b)  Costo de financiamiento a corto plazo = 0.0625x 0= 0
+Costo de financiamiento a largo plazo = 0.0800x1125000= 90,000.00
-Utilidad sobre excedentes de efectivo= 0.0500x888,750= 44,437.50

Costo Total de la estrategia conservadora = 45562.50

s
) Es por demds evidente que la estrategia agresiva es la menos costosa, sin embargo
sus necesidades de efectivo en su época estacional pico debe tener un financiamiento

adecuado para sus necesidades de tesoreria y que no detenga la produccion.

La estrategia agresiva es mucho mas riesgosa que la
conservadora porque la tasa de interés fluctua y pudiera
dificultar la rgpida obtencion del financiamiento a corto plazo
en las épocas estacionales de mayor requerimiento de efectivo.
La estrategia conservadora evita riesgos con una tasa de
interés congelada, pero es mas costosa debido al margen
negativo entre la tasa de inversion de los excedentes de
tesoreria (del 5%) y el costo de financiamiento a largo plazo
(del 8%). De donde opere la empresa entre los dos extremos de
las estrategias conservadora y agresiva, dependera la
disposicion de la Direcciéon hacia el riesgo y la fuerza y poder
de negociacion bancaria o bien con fuentes de financiamiento
internas.
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ESTRATEGIAS PARA ADMINISTRAR EL CICLO DE CONVERSION

DE EFECTIVO

Un CCE positivo, como se vio en el primer ejemplo, significa
gue la empresa debe utilizar los pasivos negociados (como lo
son los préstamos bancarios) para mantener sus activos
operativos. Los pasivos negociados tienen un costo
preestablecido y explicito, por lo que la empresa se beneficia
minimizando su uso para mantener su operacion. Los pasivos
negociados minimos se pueden llevar a cabo mediante las
siguientes sugerencias:

1. Rotar el inventario tan pronto como sea posible sin caer
en “0” existencias, ya que esto afectaria directamente a
las ventas y a las Cuentas por Cobrar y alarealizacion de
la cartera.

2. Cobrar las Cuentas por Cobrar tan pronto como sea
posible sin perder ventas por politicas de cobranza
inadecuadas, o de alta presion.

3. Administrar los tiempos de envio, procesamiento vy
compensacion para reducirlos cuando se cobre a los
clientes e incrementarlos cuando se pague a
proveedores, es decir, mayor rapidez en la cobranza y
mayor dilacion negociada sin intereses para los pagos a
proveedores.

4. Pagar las cuentas por pagar tan lento como sea posible

sin dafiar la calificacion de crédito de la empresa.

7.  ¢Por qué es util dividir las necesidades de financiamiento de un
negocio estacional en sus requerimientos de financiamiento
estacional y permanente al desarrollar una estrategia de
financiamiento?

8.  ¢cCudles son los beneficios, costos y riesgos de una estrategia
de financiamiento agresiva y una conservadora?

P4 .
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PRINCIPIOS FUNDAMENTALES PARA LA SOLUCION DE LOS PROBLEMAS
FINANCIEROS

Diera la impresion de que los problemas financieros de hoy en
dia son diferentes a los de ayer y que seran diferentes a los de
mafana, pero verdaderamente lo que sucede es que lo Unico
gue varia es el afio y el marco econdmico en el que estan
contenidos los problemas. Las empresas siempre han tenido
problemas de liquidez, de financiamiento, pocas utilidades o
bien pérdidas, alta competencia o bien dificultad para
recuperar sus cuentas por cobrar a los clientes. La diferencia
consiste en que ocasionalmente sobresale alguno de los
problemas enunciados del capital de trabajo (Activo Circulante
y Pasivo Circulante) por encima de los demas y en un momento
diferente, por tanto sera otro el problema que prevalezca, pero
siempre son los mismos problemas, pero no al mismo tiempo.

- O N
SINCRONIZACION DE FLUJOS DE EFECTIVO

Cuando en una empresa existen sucursales o bien divisiones o
ramas distintas, que dependen del envio de efectivo de la casa
matriz, es siempre preferible que ésta, la casa matriz, sea la
gue envie diariamente los requerimientos de efectivo a sus
sucursales, en lugar de hacerlo por semana (ya que el dinero
estaria inmovilizado de 2 a 5 dias semanalmente), precisamente
por las necesidades de la semana que inicia.

Ejemplo:
¢, Cual seria la mejor forma de manejar el efectivo en caja para
una empresa que cuenta con varias sucursales o divisiones?

Una empresa tiene 10 sucursales y cada una requiere 10,000
diarios con un costo de oportunidad del 9% ¢ Diga usted cuanto
generaria de intereses, si en 52 semanas (tomando como base
un aflo de 365 dias) invirtiera ese requerimiento, con una
frecuencia promedio de 2 dias a la semana, tomando en
consideracion de que son 5 dias laborables a la semana?
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Si una empresa cuenta con 10 sucursales y cada una requiere
10,000 diarios, es decir $100,000 diarios en total, equivalentes a
500,000 semanales en total, podrian generarse 12,822 de
intereses adicionales a una tasa de interés del 9% anual
(500,000 x 2 dias promedio semanal de inversion x 9%/365 x 52
semanas del ano)

Caso 2.

Calcule sobre las mismas bases el manejo de efectivo de una
empresa con 20 sucursales y con necesidades de 15,000
diarios =

¢Queé es la LIQUIDEZ y codmo Obtenerla?

La liquidez es la capacidad que se tiene para pagar las deudas
a corto plazo, por lo tanto los Activos Circulantes son los mas
importantes para manejar la liquidez. (Recordar férmulas de
Liquidez)

¢Cual seria la forma oOptima de manejar los pagos de la
empresa con cheques y como efectuar la cobranza de clientes
foraneos?

e Cuando un cliente fordneo paga con cheque enviado por
correo, debe transcurrir cierto tiempo, por un lado el del
envio y por otro lado el tiempo que se lleva el Banco en
pasarlo por caAmara de compensacion, lo cual puede ser
de 15 a 30 dias, mas el plazo de crédito otorgado al
cliente. Lo sugerido es que el cliente haga una orden de
pago para ser depositada en firme en la cuenta de
cheques concentradora de la empresa vendedora.

e Es evidente que lo mas practico seria un abono en cuenta
via electrénica y depositar o transferir directamente de la
cuenta de cheques que para tal efecto haya abierto la
empresa, en donde se tenga la Cuenta Concentradora de
todas las remesas de la Republica.

e En la medida de lo posible, cuando se pague a
Proveedores o Acreedores utilizar el método de envio por
courier o bien correo, aunque se corre el riesgo de que
pueda “extraviarse la remesa” sin responsabilidad para
Correos o laempresa de mensajeria seleccionada.

¢, Qué es el Floating o Dinero Flotante y cual seria la estrategia

financiera para manejarlo y que ventajas daria su manejo
adecuado?
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Actualmente, con la banca electrénica, es dificil que existan
saldos flotantes importantes. El floating es la diferencia entre el
saldo mostrado por el Banco y el mostrado en los libros de la
empresa.

Esto se genera cuando una empresa tiene proveedores a
guienes les paga, fuera de la ciudad o bien en el extranjero, lo
gue significa que los cheques expedidos tardaran algunos dias
en ser cobrados. Para la empresa que expide el cheque, dicho
importe lo deduce del saldo, pero para el Banco esta empresa
tiene aun dicho dinero, la diferencia entre ambas instituciones
es el flotante y puede tener una funcién dual:

e Incrementar los saldos bancarios de la empresa para
efectos de reciprocidad bancaria, sin que en los libros de
la empresa la tenga realmente.

e Invertir el flotante por periodos cortos en instrumentos
altamente liquidos, tomando las precauciones para que
no exista riesgo de falta de fondos por haberse quedado
la empresa descubierta.

¢, Como puede llevarse a cabo un mejor manejo financiero de
Bancos?

e Reduccion y diferimiento de erogaciones.

1. Por una parte es importante acelerar la cobranza efectiva
de los cheques foraneos, o bien,

2. Reducir el periodo de cobranza de la cartera y por otra
parte es igualmente importante,

3. Reducir o disminuir los desembolsos o bien diferirlos. La
reduccion de gastos es compleja basada en estudios
analiticos y fundamentados antes de tomar acciéon. De
igual manera no es sencillo diferir los gastos, ya que
puede estar implicada la calidad y prestigio de crédito que
empresa tiene con sus proveedores.

e Reciprocidad Bancaria o Saldos Compensatorios: Los
Bancos exigen a sus clientes reciprocidad, cuando
otorgan créditos, con objeto de que el Banco reduzca sus
costos bancarios de dichos créditos. De hecho el Banco
puede reducir sus tasas de crédito, siempre y cuando
exista un compromiso de la empresa en mantener ciertos
saldos en sus cuentas de cheques, por lo general un
porcentaje del crédito otorgado a la empresa. Si la
empresa no cumpliera este compromiso el Banco podria
incrementar sus tasas a los niveles originales.
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e Aquilo importante es hacer una buena negociacion con el
Banco. Con este procedimiento, la empresa lograra
disminuir el costo nominal y real del financiamiento (pago
de intereses), pero debe congelar el importe del saldo
compensatorio, desaprovechando otras oportunidades de
inversion, o bien, obliga a la empresa a solicitar otros
financiamientos externos (con un costo financiero
implicito), precisamente por tener la obligacién de no
utilizar ciertos recursos que estdn en la cuenta de
cheques.

e Utilizacion de Sobregiros Se utilizan como medida de
emergencia cuando se expiden cheques y se cobran por
un monto superior al saldo real en efectivo en el Banco. El
banco cubre los sobregiros por medio de un contrato
abierto automatico, para proteger a la empresa en una
eventualidad o bien costumbre de quedarse sin los
recursos suficientes para cubrir sus necesidades. El
riesgo es alto para el Banco y por lo tanto las comisiones
bancarias son muy altas. Por lo general se otorgan a
empresas grandes.

o Mesas de Inversion. Se abre un contrato de inversion ante
una Casa de Bolsa o ante una Institucion de Crédito, en el que
se manejan diariamente los excedentes de efectivo con la
obtencidn de sus respectivos intereses por dicha inversion. Su
manejo es sencillo, ya que es a traves de 6rdenes telefénicas.
Las mesas de dinero han sustituido a las cuentas maestras, ya
gue el cuentahabiente puede hacer rapidamente movimientos
entre sus diversas cuentas bancarias a través de la banca
electrénica.

En su momento hablaremos de la Banca Electronica,
dependiendo del tiempo disponible una vez cubierto el

programa. A

TRILOGIA DEL DESARROLLO

Todas las empresas buscan una buena administraciéon que
involucra, coordina y dirige a los diferentes elementos
humanos y recursos materiales que la componen.

¢Por qué los Flujos de efectivo son fundamentales para apoyar
el desarrollo empresarial y cuales son?

La Administracion de negocios requiere aportar soluciones
enfocadas a la optimizacion de todos los recursos, de manera
que aporten flujos adicionales, ya sea por mayores ingresos o
por menores costos y gastos, por lo tanto, los FLUJOS DE
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EFECTIVO son fundamentales para apoyar el desarrollo

empresarial.
TRILOGIA DEL DESARROLLO

Manejo 6ptimo Control estricto de Todas las
de los los gastos y decisiones deben
inventarios costos generar flujos

Trilogia del desarrollo
empresarial

?

Generacion de
Recursos

y___ N
Manejo 6ptimo de los inventarios

Debido a que los inventarios son las inversiones de mayor
impacto que llevan a cabo las empresas dentro de su Capital
de Trabajo, un control deficiente, ya sea por exceso 0 por
déficit, puede traer consecuencias graves a la salud financiera
y operativa de la organizacion.

¢, Qué puede originar un manejo deficiente de los inventarios?

e Si son en exceso: Son inversiones improductivas y
especulativas que le restan liquidez a la empresa al tener
exigencias de pago antes de su transformacion en
productos terminados y venta de los mismos,
insatisfaccion de proveedores e incumplimiento de los
resultados pronosticados.

e Si es por Insuficiencia: Provocan pérdida de ventas,
insatisfaccion de clientes, pérdida de participaciéon de
mercados, incumplimiento de los resultados
pronosticados.
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A
Control Estricto de Gastos y Costos

Es indispensable mantener controles estrictos para reducir los
gastos y costos y evitar su crecimiento a futuro. Para ello es
necesario llevar a cabo un andlisis detallado de las partidas
gue conforman la estructura de gastos de la empresa para
definir su origen, necesidad e impacto en los resultados.

Generacion de Flujos Casi todas las decisiones empresariales
deben estar encaminadas a generar mayor flujos de efectivo,
los que al final de cuentas, representan las utilidades
verdaderas de los negocios. Excepto aquellas aplicaciones de
recursos en inversiones de caracter social, dentro y fuera de la
organizacion, todas las demas aplicaciones deben tener como
meta la generacion adicional de recursos.

¢En materia de liquidez, cuéles son los rubros financieros mas
importantes a controlar?

Los AC mas importantes de cualquier empresa son:
e Cuentas por Cobrar a Clientes
e Otras Cuentas por Cobrar (Deudores Diversos y otros)
e Inventarios

Sin embargo no hay que descuidar Caja 'y Bancos, que tiene un
tratamiento especial.

Los Activos Circulantes sirven para liquidar a los Pasivos
Circulantes, dentro de los cuales, los mas importantes son:
e Cuentas por Pagar a Proveedores o Proveedores como se
enuncia en el EPF
e Impuestos por Pagar
e Otras Cuentas por Pagar
e Financiamiento Bancario a Corto Plazo

Es por demas logico entender que para mejorar la liquidez en
Su conjunto es necesario analizar la calidad y problematica de
cada uno de sus componentes en particular, y por ello a
continuacioén se detalla el manejo de:

33



34
» N

MANEJO OPTIMO DE LAS CUENTAS POR COBRAR

Las Cuentas por Cobrar (CC) y los Inventarios son los
conceptos mas importantes de la liquidez, ya que la mayor
parte de las inversiones a corto plazo estan encaminadas a
financiar el incremento de la cartera (CC) ya sea por inflacion o
por un aumento real del volumen de ventas.

La razon principal de falta de liquidez es el deficiente
control de la recuperaciéon de la cartera. Al estar financiando
este rubro, se esta financiando el plazo incremental de la
materia prima financiada a su vez por los Proveedores (plazo
otorgado a la empresa a sus clientes, menos el plazo otorgado
por los proveedores a la empresa), mas el valor agregado por
la propia empresa al producto vendido (mark-up o margen de
utilidad), cuando los plazos otorgados a clientes y los que
otorgan los proveedores a la empresa son muy grandes, la
liguidez se vera sumamente restringida, ya que seran los
recursos propios de la empresa los que tendran que financiar
ese plazo adicional.

Por tanto, para mejorar la liquidez de la empresa, hay que
empezar por optimizar larecuperacion de la cartera.

Preguntas de repaso

¢, Cudles son los principios elementales para el manejo de efectivo?
¢, Qué es el presupuesto o prondstico de efectivo o Cash Flow y como se
obtiene?

¢, Qué es el prondstico de Ventas?

¢ Qué es el prondstico externo?

¢, Qué es el prondstico interno?

¢ Qué es el Flujo Neto de Efectivo?

¢, Qué es el efectivo final?

¢ Qué es el financiamiento total requerido?

¢, Qué es el saldo de efectivo excedente?

¢, Cudl es el propoésito del Presupuesto de Efectivo?

¢, Qué papel desempefia el prondstico de ventas en su preparacion?
¢, Cudles son las dos partes principales del presupuesto de efectivo y
como pueden ser utilizadas para determinar los requerimientos de
endeudamiento a corto plazo e inversién en la empresa?

¢, Cuél es la causa de la incertidumbre en el presupuesto de efectivo y
cudles son las dos técnicas que se pueden usar para enfrentar esta
incertidumbre?
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Si observamos el formato general del cash flow, el flujo neto de
efectivo se obtiene restando a los ingresos de efectivo los
egresos de efectivo de cada periodo, posteriormente sumamos
el efectivo inicial al flujo neto de efectivo de la empresa para
determinar el efectivo final para cada periodo y por ultimo
restamos el saldo de efectivo minimo requerido del efectivo
final para obtener el financiamiento total requerido o el saldo
de efectivo excedente. Si el efectivo final es mayor que el saldo
de efectivo minimo, entonces hay efectivo excedente y todo
excedente debe invertirse en instrumentos a corto plazo con
las mejores tasas de interés.

¢, Como se puede enfrentar a la incertidumbre en el manejo del
efectivo?

Laincertidumbre se enfrenta basicamente de dos maneras: a)
una de ellas es preparando varios presupuestos de efectivo
con base a prondsticos pesimistas, mas probables y optimistas
ya que proporcionan suposiciones diferentes paratomar una
decision, llamado Analisis de Sensibilidad.

b) La otra forma de enfrentar la incertidumbre es la simulacion
através de simular la ocurrencia de ventas y otros eventos
inciertos y se desarrolla una distribucién de probabilidades de
flujos de efectivo finales para cada mes. Caso practico 1 AIEF
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ACTIVO
CIRCULANTE
Caja y Bancos
Clientes
Deudores Diversos
Inventarios
Anticipos ISR (PP)
Acciones, Bonos y Valores
Depdsitos en Garantia
Total de Activo Circulante

FIJO

Equipo de Transporte
Mobiliario y Equipo
Maquinaria y Equipo

Valor a Costo de Adquisicion
Actualizacion AF (B10)
Depreciacion Acumulada
Total de Activo Fijo NETO

DIFERIDO (OTROS ACTIVOS)
Instalaciones

Gastos de Organizacion
COSTO DE ADQUISICION
Actualizacion de Instalaciones
Amortizacion Acumulada
OTROS ACTIVOS NETOS

ACTIVO TOTAL

PASIVO
CIRCULANTE
Proveedores
Impuestos por Pagar
Documentos por Pagar
Provision de ISR

TOTAL DE PASIVO CIRCULANTE (CORTO |

FIJO (Largo Plazo)

Acreedores Diversos

Crédito Hipotecario Industrial

TOTAL PASIVO FIJO
PASIVO TOTAL

CAPITAL CONTABLE
Capital Social
Reservas de Capital
Actualizacion del Capital
Resultado de Ejercios Anteriores
Resultado del Ejercicio
TOTAL DE CAPITAL CONTABLE

TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL
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COMPANIA TRANSA, S.A. DE C.V.
ESTADO DE POSICION FINANCIERA AL:

Al 12/31/2008

Al 12/31/2007

15,116 0.98% 5,000 0.40%
130,000 8.40% 210,000 16.92%
3,000 0.19% 4,000 0.32%
386,000  24.95% 200,000 16.11%
10,000 0.65% 25,000 2.01%
10,000 0.65% 35,000 2.82%
5,000 0.32% 8,000 0.64%
559,116  36.14% 487,000 39.24%
80,000 9.63% 104,200 15.69%
30,000 3.61% 40,000 6.02%
350,000  42.12% 300,000 45.17%
460,000 444,200 66.88%
500,000  60.17% 300,000 45.17%
-129,000  -15.52% -80,000 -12.04%
831,000 53.71% 664,200 53.51%
80,000  50.96% 50,000 55.56%
10,000 6.37% 10,000 11.11%
90,000  57.32% 60,000 66.67%
90,000  57.32% 40,000 44.44%
-23,000 -14.65% -10,000 -11.11%
157,000  10.15% 90,000 7.25%
1,547,116 100.00% 1,241,200 100.00%
300,000 98.66% 150,000 62.92%
1,000 0.33% 10,000 4.19%
2,000 0.66% 19,500 8.18%
1,080 0.36% 58,884 24.70%
304,080 58.47% 238,384 50.89%
6,000 2.78% 50,000 21.74%
210,000  97.22% 180,000 78.26%
216,000 41.53% 230,000 49.11%
520,080 100.00% 468,384 100.00%
354,000  34.47% 300,000 38.82%
9,000 0.88% 5,000 0.65%
531,000 51.70% 306,500 39.66%
32,116 3.13% 80,000 10.35%
100,920 9.83% 81,316 10.52%
1,027,036 100.00% 772,816 100.00%
1,547,116 T 1,241,200

Nota 1: La politica de ventas a crédito es a 30 dias
Nota 2: La rotacién de inventarios en la industria en particular es de 12 vueltas

al ano
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COMPANIA TRANSA SA DE CV
ESTADO DEL RESULTADOS POR EL
PERIODO COMPRENDIDO DEL:

12/31/2008 12/31/2007

Ventas Netas 2,800,000 2,300,000
Costo de Ventas 2,000,000 71.43% 1,610,000 70.00%
UTILIDAD BRUTA 800,000 690,000
Gastos de Administracion 160,000 5.71% 150,000 6.52%
Gastos de Venta 300,000 10.71% 230,000 10.00%
Gastos de Operacion 460,000 T 380,000
UTILIDAD DE OPERACION 340,000 310,000
Costo Integ. de Financ. o Int. Deveng 166,000 5.93% 169,800 7.38%
UTILIDAD ANTES DE ISR y PTU 174,000 T 140,200
ISRy PTU 73,080 2.61% 58,884 2.56%
UTILIDAD NETA 100,920  3.60% 81,316 3.54%

100.00%0 100.00%

RAZONES DE LIQUIDEZ

Liquidez significa la capacidad de pago que tiene una empresa para cubrir sus necesidades de corto plazo

Es la proporcién en veces en que la empresa puede hacer frente a su deuda en el corto plazo.

Razén Circulante AC./P.C.= 559,116 1.84
304,080

Prueba del Acido A.C.-Inv/PC 173,116 0.57
304,080

Son los pesos de Activo disponible para pagar los Pasivos a Corto Plazo, sin considerar la venta de sus inventarios

La liquidez es apenas suficiente, ya que tiene una inversién alta en
Inventarios. La compafiia ya tiene problemas de liquidez,

sobre todo con el pago a proveedores (Corto plazo) y acreedores (L. Plazo)

Por cada peso que adeuda la empresa, la empresa cuenta con $1.84 de Activo
Circulante. Por cada peso que adeuda la empresa en el corto plazo, la empresa
cuenta con 1.84 cts. de Activo Circulante para hacerle frente al Pasivo
Circulante

En la Prueba del Acido, por cada peso que adeuda la empresa en el corto
plazo, la empresa dispone de 0.57 cts., de recursos de pronta realizacion para
hacerle frente a esas obligaciones a corto plazo al cierre del ejercicio. Ni
siquiera esta teniendo una relacién de un peso de AC por cada peso de PC.
Esto indica que tiene un problema en inventarios estancados que pueden ser
por obsolescencia, deterioro o ya no pueden ser utilizados por atraso en
tecnologia, se recomienda hacer un acuerdo con el Proveedor(es) para que
dichos inventarios sean canjeados por otros actuales. Independientemente de
investigar la raz6n fundamental de esta inmovilizacién de producto final.
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SOLVENCIA INMEDIATA
Efectivo y valores negociables/PC 25,116 0.08
304,080

Por cada peso que adeuda la empresa a cierre de afio, se disponen de
aproximadamente 0.08 cts. de activos de inmediata realizacion para hacer
frente a sus obligaciones a corto plazo, cuando su liquidez debiera estar entre
un rango de 0.20 a 0.50 cts.

Lo anterior demuestra una falta de liquidez empresarial que pone en peligro la
estabilidad global de la empresa. Se recomienda de inmediato deshacerse de
los inventarios estancados, aumentar la rotacién de los mismos, por lo tanto
ventas efectivas al contado y a crédito con una excelente cobranzay en
general generar flujos de caja positivos, ya que se corre el riesgo de que los
acreedores al no recibir sus pagos puedan intentar apoderarse de la empresa y
rematarla para recuperar los importes adeudados.

RAZONES DE SOLVENCIA/ENDEUDAMIENTO

Es la proporcién de endeudamiento que tiene la empresa, siendo ésta el total de recursos que tiene la empresa

en operacién. También se interpreta como los $ en riesgo que tienen los acreedores por cada peso invertido

( Endeudamiento ) Pasivo Total/Activo Total (x) 100 520,080 33.62%
1,547,116

( znversién Propia ) Capital Contable/Act Total (x) 100 1,027,036 66.38%
1,547,116

( Apalancamiento ) Pasivo Total/Capital Contable 520,080 50.64%
1,027,036

El apalancamiento es ligeramente alto (50.64%), es decir la compafiia tiene una

deuda no aceptable respecto al total de sus inversiones que son el 33.62%.

Su capacidad para generar utilidades para pagar la carga financiera de la

deuda (en cuanto al pago de los intereses) es muy baja. Se recomienda que modifique
su flujo de efectivo. El apalancamiento es inaceptable, se sugiere mejorar sus ventas,
flujo de efectivo y pagar a Proveedores, Acreedores, Crédito Hipotecario y revisar

su pago de comisiones a vendedores ya que tiene serios problemas para pagar.

Por cada peso de capital invertido por los accionistas al cierre del ejercicio,
existen adeudos con acreedores en general por 50.64 cts., mismos que se
deberan liquidar el 58% en el corto plazo y el 42% a largo plazo por el crédito
hipotecario.
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RAZONES DE ACTIVIDAD

Rotacién de Inventarios

Ventas Netas Anualizadas/Promedio de Inventarios 3,170,000 10.82
Veces por afio que se venden los inventarios a precio de venta 293,000
O bien:
Promedio de Inventarios/V.Netas Anualizadasx365 293,000 x 365 33.74
3,170,000
O bien:
Promedio de Inventarios/V.Netas Diarias 293,000 33.74
8,684.93
C de Vtas/Prom. Inv. 2,259,000 7.71
293,000

Es probable que la empresa tenga inventarios obsoletos, su liquidez esta disminuida.

Su rotacién de inventarios de 6.83 veces al afio es baja

Rotacién de Cuentas por Cobrar o Cartera

Promedio de CxC / Vtas Netas Diarias 170,000 19.57
8,685

O bien:

Promedio de CxC /Vtas Netas Anualizadas x 365 170,000 x 365 19.57

3,170,000

La rotacién de las CxC es muy buena, es decir el periodo en que cobra lo vendido, ya

en una época conflictiva como la actual, la empresa tiene 19.57 dias de plazo para

recuperar sus ventas.

Rotacién de Activos Fijos

Vtas. Netas Anualiz./AF Neto Actualiz. 3,170,000 1.81
831,000

Son las veces que cada peso de AF generd Ventas Netas. Lo ideal seria que generara

mas § de venta con menos pesos de inversién

Rotacién del Activo Total

Vtas. Netas Anualiz./A Total Actualiz.y/o Reva! 3,170,000 0.97

o Revaluado 1,547,116

Ambas rotaciones muestran una sobreinversién al mostrar 1.81 y 0.97 veces anuales
respectivamente. Lo anterior significa que el volumen de ventas generado por la
inversién es bajo, lo que concluye que su capacidad instalada es alta y desafortunada

mente desaprovechada.

Cobertura de Intereses

Utilidad de Oper. / Inter. Devengados 301,000 1.81

FACTOR DE UTILIDAD 166,000

Utilidad Neta vs Ventas Netas

Utilidad Neta/Ventas Netas 100,920 3.18%
3,170,000

El rendimiento de la inversidén de los accionistas es también bajo, pues solo esta
dando el 9.83% y el rendimiento del Activo total es tan solo del 6.52%

La carga financiera muy alta para el nivel de operacién de la empresa, ya que su
capacidad para pagar los intereses es baja.El 55.15% de la Utilidad de Operacién solo

sirve para pagar uUnicamente los intereses

OTRAS RAZONES Y PROPORCIONES

Costo de Ventas/Ventas Netas 2,259,000 71.26%
3,170,000

Gastos de Admén./Ventas Netas 160,000 5.05%
3,170,000

Gastos de Ventas / Ventas Netas 450,000 14.20%
3,170,000

Gastos Financieros / Ventas Netas 166,000 5.24%

3,170,000

El Costo de Ventas es demasiado alto, por ello su margen de utilidad es tan bajo

Se recomienda renegociar con Proveedores o sustituirlos por otros que ofrezcan mejore
precios.

Por otra parte es necesario revisar las comisiones de los vendedores ya que aparentan
ser excesivamente altas si las comparamos con los sueldos de administracién, ademas d
empresa tiene constituido un pasivo por este concepto especificamente.

dias utilizados

en c/rotacién

Dias de venta
invertidos en
inventarios

veces por afio
que se utilizan los

inventarios a costo

dias de recuperacion o

tiempo en cobrar las vtas.

que

Veces de rotacion

o pesos de venta
por ¢/1.00 de inversién

Es similar a la anterior

pero se refiere alas
vtas generadas por ¢/
1.00 de AT invertido

s

e que
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RAZONES DE LIQUIDEZ

= Razon Circulante Activo Circulante = Veces
Pasivo Circulante

La Prueba de Liquidez representa la proporcidon en veces en
gue la empresa puede hacer frente a su deuda en el corto
plazo. Los A.C. incluyen efectivo, valores, cuentas por cobrar,
inventarios, entre otros. Los pasivos circulantes se integran
por cuentas por pagar a corto plazo, intereses, impuestos,
sueldos y salarios, entre otros. También se interpreta como los
pesos de Activo Circulante que tengo para pagar cada peso de
Pasivo Circulante.

= Prueba del Acido AC (-) Inventarios = Veces
Pasivo Circulante

Representa el activo disponible de inmediato con que se
cuenta para pagar los pasivos a corto plazo. Es la capacidad de
la empresa para cubrir sus obligaciones sin considerar la venta
inmediata de sus inventarios.

Se eliminan en esta prueba los inventarios para observar la
capacidad de la empresa para pagar sus obligaciones a corto
plazo sin que se tengan que vender vy luego reponer los
inventarios.

= Liq. Inmediata = Efectivo y Equivalentes = $ liquido por cada
Pasivo Circulante $ de PC adeudado

= Margen de seguridad=Cap. De Trabajo Neto= Veces de Cap. T.
Pasivo Circulante por c/$ de PC
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» Intervalo Defensivo ID = (Efect.y Equi. + Inv.Temp + CxC)
Gastos Proyectados sin Depreciacion

Gastos Proyectados sin Depreciacion =
Costo de Ventas

Mdas Gastos de Venta

Mds Gastos de Administracion

Mas Gastos de Investigacion y Desarrollo

Mas Depreciacion del Periodo

Metodo de Razones Estandar

Concepto de medida estandar:

El objeto de comparar, es precisar analogias y diferencias de lo
comparado. El Método Comparativo, en la forma en que utiliza
en AIEF, es tan antiguo como la division del tiempo hecho por
el hombre, a cuya naturaleza le es inherente el deseo continuo
de obtener el mayor provecho con el menor esfuerzo posible.

En México se da mucho este sistema, pero es mal empleado.

De hecho el provecho maximo, obtenido con el esfuerzo
minimo, es la ley de la economia universal. Es el deseo mas
poderoso en el perfeccionamiento de la actuacion humana en
lo economico y ha provocado que se inventen moldes o
patrones que sirvan como bases de comparacion para regular
la conducta de la humanidad y también su eficiencia,
basandose todo en establecimiento de puntos de comparacion.

Las medidas estandar en las empresas son:

Servir como instrumento de control y como medida de
eficiencia, para reducir el desperdicio, mediante Ia
comparaciéon constante y tan frecuente como sea posible, de lo
gue haya considerado que debe ser.

Las medidas estandar son un instrumento de control, no
siendo en si mismas un fin, sino un medio para alcanzar un
proposito: MAYOR EFICIENCIA. El control no debe llevarse
mas alla del punto necesario para obtener un ahorro en el
negocio.
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Las comparaciones de las medidas estandar con los
resultados obtenidos permiten precisar en que parte se logro la
finalidad propuesta y poder apreciar el grado de eficiencia
alcanzado al operar la empresa con respecto a los estandares
prefijados. Por eso existen los PRESUPUESTOS.

. Las diferencias resultantes de la comparacion de los datos
actuales con las medidas béasicas representan las desviaciones
de lo actual, de lo prefijado, de lo presupuestado.

Las diferencias entre lo real y lo presupuestado son las
desviaciones a favor o bien en contra de la empresa. Las
desviaciones desfavorables se traducen en desperdicios y
conllevan a la disminucion de las utilidades, por lo que es
indispensable se investiguen, se llegue al fondo del problemay

) Corrijan - _

Al querer obtener el maximo beneficio con el esfuerzo menor,
ha obligado a los empresarios a elaborar mejores y mas
practicos métodos de control administrativo que le permitan
obtener los mayores beneficios posibles. Tal es el caso de las
RAZONES ESTANDAR, cuyo establecimiento deriva de un
cuidadoso estudio de todos los aspectos particulares de la
empresa. En la técnica contable, el contar con medidas de
eficiencia, es tener una base de comparacién que sea un indice
de eficiencia y de punto de partida para posteriores
investigaciones, para que la administracion pueda formarse un
juicio satisfactorio sobre los resultados obtenidos, en virtud de
que la introduccion de razones estandar para que la
administracién de los negocios la capacita para comparar |lo
gue debe ser con lo que es en realidad.

Esta comparacion permite conocer la desviaciones de los
estandares; desviaciones que constituyen excepciones a los
estandares establecidos, sobre las cuales los directivos
concentran su atencién con el fin de investigar las causas que
las originaron 'y tratar de corregirlas, observando
superficialmente a los resultados que si cumplieron con los
estandares con objeto de no perder tiempo y concentrarse en
lo que si origina un problema.

De lo anterior nace el Principio de las Excepciones: La
eficiencia administrativa se incrementar considerablemente al
concentrar la atencion a la administracion Unicamente en
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aquellos aspectos ejecutivos que signifique variaciones
significativas del presupuesto, o plan de negocios.
La administracibn por excepciones necesita de la
configuracion del CUADRO DE MANDO con un conjunto de
razones estandar e indicadores relevantes, con los que se
comparan los resultados obtenidos para conocer la situacion y
marcha de la empresa y detectar desviaciones para identificar
las causas y actuar.
Las razones estandar se dividen en:
e Razones internas
e Razones Externas
Las internas se formulan con datos acumulados de varios
ejercicios por la experiencia propia de la empresa, para
establecer el control, regular la eficiencia financiera y la
eficiencia de operacién empresarial.
Las externas se formas con los datos acumulados en tiempos
iguales por la experiencia de empresas que se dedican a la
misma actividad.
Al construir estas razones se requiere:
e Que las empresas que se agrupen sean similares
e Que haya uniformidad en las condiciones neoecondémicas en
métodos contables, en la produccién, en los articulos vendidos y
en general en las préacticas de los negocios. Tanto mayores y
diversas sean las diferencias existentes, en los tiempos citados, de

las empresas que se agrupen, mas lejos esta la razbn de ser una
“medida representativa”.

RAZONES DE SOLVENCIA Y APALANCAMIENTO

d para hacer frente a sus obligaciones a
la entre liquidez y solvencia es el efec
es lo mismo tener varios millones

ero sin bienes raices o activos fijos, co

guidez, con poca o nula solvencia. O bie

)S muy bajos en efectivo pero con gran

AL x 100% = $de pasivo por cad
ACTIVO TOTAL
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Es la proporcion de endeudamiento total que tiene la empresa,
al comparar el Pasivo Total contra el Activo Total, siendo este
el total de recursos que tiene la empresa en operacion.
También se interpreta como los pesos en riesgo que tienen los
acreedores empresariales por cada $ de recursos totales
invertidos en la organizacion en general, o bien, es el
porcentaje que la deuda representa del total de recursos
invertidos en la operacién. También se le llama Deuda a Activo
Total.

APITAL CONT. X 100% = $de C

Es complementarla a la a
proporcion que tienen los accmmstas de la empresa. O bien,
por cada peso de Activo Total, los accionistas tienen X
centavos invertidos.

VO TOTAL x100%=$de PT
Capital Cont

Esta prueba financiera mide la participacion de terceros en la
empresa respecto de la inversion de los propios accionistas.
Es decir, por cada peso utilizado de terceros, los inversionistas
tienen pesos “X” pesos invertidos. Para distinguir a una
empresa solvente, sera aquella que mantenga, en términos
generales, una mayor proporcion de inversién de accionistas
respecto del riesgo de terceros. También se le llama a esta
razén financiera “Deuda a Capital Contable”.

RAZONES DE ACTIVIDAD O EFICIENCIA OPERATIVA

nuales= Veces
Promedio de Inve

. de Invent. (x) 365 d= No. de
Vtas. Netas A
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Indi ventario ha dado la vuelta en un afio ya sea
a precio de venta o bien a precio de costo, en el primer caso
respecto al volumen de ventas y en el segundo caso respecto del
costo de materiales. Siempre es necesario tomar el inventario
promedio del periodo, asi como anualizar las ventas y costo de los
materiales para evitar las distorsiones que ocasiona la
“estacionalizacion” de las operaciones de |la empresa o bien, el
hecho de que por ejemplo, en los ultimos dias del mes se tengan
altos inventarios por alguna fuerte compra de ultima hora. Los
inventarios son MP, PP y PT y estan relacionados con el volumen y
CV, de considerarse el promedio de todos los renglones de
inventarios que maneje la empresa, si no, la prueba seria sesgada, y
por tanto equivocada.

Dias de recuperac.
tas. Netas Diarias i

om.de CxC x 365 =
Vtas. Netas Anuales

Dias de recu
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En ambos casos conoceremos el numero de dias necesarios
para convertir las CxC en efectivo. Al igual, el promedio de CxC
es para evitar la estacionalidad de las operaciones que afecte
el saldo por cobrar de un mes respecto a otro.

osto de Ventas
(SI + SF de CxP)/2

= Dias de Pago o

+ SF de CxP)/2 =
Costo de Ventas

as. Netas Anual.= Veces de rotac. ¢

AF Neto

Representa el numero de veces que cada peso de activo fijo
generd ventas netas, o sean, los pesos generados de ventas
por cada peso invertido en AF. La empresa productiva sera
aquella que genere mas pesos de ventas con menos pesos de
inversion en activos fijos.

nual.= Veces de rotacion

Es similar a la anterior, pero con la diferencia de que se refiere
a las ventas generadas por cada peso de activo total invertido
en la empresa.

e) COBERTURA DE INTERESES: Representa la capacidad de
generacion de utilidades para absorber el costo de
financiamiento requerido, o bien es el rango en el que se
pueden decaer las utilidades sin imposibilitar a la
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empresa para hacer frente a sus obligaciones por
intereses.

Representa la capacidad de generacion de utilidades para
absorber el costo de financiamiento requerido; o lo que es
igual, es el rango en el que pueden decaer las utilidades sin
imposibilitar a la empresa para hacer frente a sus obligaciones
por intereses. UAFI Utilidad antes de Financiamientos e ISR

f) COBERTURA DE CARGOS FIJOS

BERTURA DE FLUJO (CF)

1) COBERTURA TOTAL DE FINANCIAMIENTO: La Utilidad
antes de intereses, Impuestos y Depreciacion también
conocida como EVITAD (Utilidad antes de Imptos.,
Depreciacion e Intereses, del idioma inglés). Es la
capacidad de pago de intereses y capital adeudado, por
medio de la utilidad de operacion antes de depreciacion e

s la capacida
numerador también se le conoce en EUA y en muchas
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empresas mexicanas como EBITDI (Earnings Before Income
Taxes, Depreciation and Interest).

RAZONES DE RENDIMIENTO

a) RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROI = Return on
Investment)
Para los accionistas ésta es una de las pruebas mas
importantes, ya que se refiere al rendimiento o utilidades
generadas por lainversion mantenida en la empresa.

(UDISR) = % de rendimi

. 7
s

O bien:
. o de rendimiento sobre
, edio Actualizado la inversi

CCinicial+CCfinal, entre 2

Al utilizar el promedio de Capital Contable se beneficia el
resultado empresarial ya que se considera que el C. Contable
fue incrementado mes a mes por las utilidades del ejercicio y
gue su disponibilidad | fue el promedio del ejercicio.

O bien:

eta (UDISR) = % de rendimiento sobre
C.C. Actualizado la inversi
(+) Reservas (+) Pr

En todos los casos se considera como Utilidad Neta, el
remanente de utilidad después de PTU y del pago de ISR, es
decir la utilidad disponible para reinvertirse o distribuirse
segun acuerden los accionistas. Cada razon se autoexplica,
por que todas representan el % de rendimiento neto que la
inversion de los accionistas ha obtenido como resultado de su
inversion.
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b) RENDIMIENTO DE ACTIVO TOTAL

Es el porcentaje de rendimiento de utilidad generada por la
inversion total que se mantiene en la empresa, sin importar de
donde provengan los recursos invertidos.

SR) =
Activo Total Revaluado

% de rendimiento

Es el porcentaje de rendimiento o de utilidad generada por la
inversion total que se mantiene en la empresa, sin importar de
dénde se han originado los recursos invertidos.

b) UTILIDAD NETA CONTRA VENTAS NETAS

o de U. Neta s/ Ventas

entas Netas

Es el porcentaje de utilidad neta después de ISR y PTU
generada por cada peso de venta. Mide la eficiencia con que la
empresa halogrado uno de sus objetivos empresariales.

RAZONES DE RIESGO

Son diversas causas de riesgo como pais, riesgo de negocio,
gue quedan fuera del control de la empresa, pero existen otros
riesgos relevantes que pueden ser evaluados para la toma de
decisiones, como son:

y obsolescencia
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A las razones de riesgo también se le conoce como el MODELO
Z de Altman, y se utiliza para prevenir las quiebras
empresariales y es el Administrador Financiero (Director,
Gerente, White Clerk’s) quién medira en particular cada uno de
los riesgos que puedan amenazarla, siendo el mas importante
el riesgo de quiebra.

Existe una ponderacion llevada a cabo por ALTMAN para
mercados emergentes como sigue:

e Trabajo /Activos Totales
s Acumuladas /Activos Totales
Operativa /Activos Totales

ontable /Pasivo Total

del resultado de esta ecuacion aplicac
lares en mercados emergentes, es co
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Los factores fijos que multiplican a cada una de las variables X,
son el resultado de investigaciones realizadas por Altman,
mismas que han sido comprobadas en empresas que han
guebrado o han estado a punto de serlo en el mercado
americano.

!!I’&S razones 'y proporciones ||nanC|eras comp‘emenlarlas

Costo de Ventas = % de C. de Vtas. Respecto a las ventas
Ventas Netas netas del Ejercicio

Gtos de admon. = % de Gtos. de admon. respecto a las ventas
Ventas Netas netas del Ejercicio.

Gtos de venta = % de Gtos. de Venta respecto a las ventas
Ventas Netas netas del Ejercicio.

Gtos. Financieros= % de Gtos. Financ. respecto a las ventas
Ventas Netas netas del Ejercicio

Gtos. de Operac. = % de Gtos. de Oper. Respecto a las ventas
Ventas Netas netas del Ejercicio

Los EF reexpresados deben ser analizados por medio de
razones y proporciones financieras que tomen en cuenta la
nomenclatura de la reexpresion:

51



52

periodo dado
el efecto de
Basado en el

onetaria Nos indica la

Activos Monetarios existe entre
Posicién mone
Del exceden
monetarios p
Activos Mone
los Pasivos
superiores a

Algunos financieros a la prueba de “Razoén Circulante” que es una prueba de
liquidez le llaman “Solvencia”, con la cual estoy en desacuerdo, ya que la
Solvencia es la capacidad de hacerle frente a sus Pasivos a LARGO plazoy la
liquidez es la capacidad de pago de deudas a CORTO plazo, sin embargo es
importante que se conozca esta definicion.

ROTACION CTAS x PAGAR
Costo de Ventas
(SI+SF de CxP) / 2
ANTIGUEDAD DEC x P
(SI+SFde CxP) /2
Costo de Ventas
Compras Netas a Crédito
Prom Ctas, por Pagar
PERIODO DE PAGO
Afio Comercial
Rot. De Ctas. Por Pag

ROT.INV.PROD.PROC.
Costo de Produccién
Prom. Inv. Prod. en Proc.
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PERIODO INV.PROD.PROC
Afo Comercial
Rot. Inv. Prod. en Proc.
ROT.INV.MAT.PRIMA
Costo de Adquisicion
Prom. Inv. Mat. Prima
PERIODO INV.MAT.PRIMA
Ano Comercial
Rot. Inv. Mat. Prima
ROTACION CTAS X PAG
Compras Netas a Crédito
Prom Ctas, por Pagar
PERIODO DE PAGO
Ano Comercial
Rot. De Ctas. Por Pag

DU PONT

Este sistema reune las razones de actividad con las de
rendimiento, para determinar el rendimiento sobre ventas,
arrojando como resultado la forma en que ambas interactuan
para determinar el rendimiento de los activos. También se le
[lama Rendimiento sobre Activos Totales y mide la eficiencia
con gue la empresa esta trabajando en el aprovechamiento de
los recursos invertidos.

El sistema se desarrolla en dos partes, a) una de ellas
desarrolla la rotacién de activos, mostrando la suma de los
activos circulantes mas los fijos, dando el total de activos. Este
total de activos si se divide entre las ventas, nos da la rotacion
de lainversidn total. Es la rotacion del Activo Total respecto de
las Ventas Netas.

b) La segunda parte de la férmula muestra la utilidad sobre
ventas despuées de ISR. La utilidad neta dividida entre las
ventas, no dice el margen de utilidad sobre las ventas.

Cuando la rotacién de activos se multiplica por el rendimiento
de las ventas, nos da como resultado el ROl Return On
Investment.

Adicionalmente al sistema DuPont se le puede incorporar el
apalancamiento de la empresa, lo cual se muestra a
continuacion:
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Rendimiento = Tasa de Rendimi
Cap. Propio

REPRESENTACION GRAFICA DEL SISTEMA DE ANALISIS
FINANCIERO DUPONT

RENDIMIENTO SOBRE LA
INVERSION (RSI-ROI) 8%

% DE UTIL. S/ > <
VENTAS 4%

t t

VENTAS ( / ) UTILIDAD NETA

‘?T’

|

COSTOS TOTALES (=) VENTAS
3,000

1

COSTO DE VENTAS G. OPERACION

-
-

0
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DEPRECIACION T INTERESES CTAS. POR COBRAR

INVENTARIOS —

s

s OTROS GTOS.

-

INICIO
Caso practico 1 AIEF

INVENTARIOS
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ACTIVO
CIRCULANTE
Caja y Bancos
Clientes
Deudores Diversos
Inventarios
Anticipos ISR (PP)
Acciones, Bonos y Valores
Depdésitos en Garantia
Total de Activo Circulante

FIJO

Equipo de Transporte
Mobiliario y Equipo
Maquinaria y Equipo

Valor a Costo de Adquisicién
Actualizacién AF (B10)
Depreciacién Acumulada

Total de Activo Fijo NETO

OTROS ACTIVOS

Instalaciones

Gastos de Organizacién

COSTO DE ADQUISICION
Actualizacién de Instalaciones
Amortizacién Acumulada

Total de otros Activos Netos

ACTIVO TOTAL

PASIVO
CIRCULANTE
Proveedores
Impuestos por Pagar
Documentos por Pagar
Provisién de ISR
Total de Pasivo Circulante (Cplazo)

FIJO (Largo Plazo)
Acreedores Diversos
Crédito Hipotecario Industrial
TOTAL PASIVO FIJO

PASIVO TOTAL

CAPITAL CONTABLE
Capital Social
Reservas de Capital
Actualizacién del Capital
Resultado de Ejercios Anteriores
Resultado del Ejercicio

TOTAL DE CAPITAL CONTABLE

TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL

Nota 1: La rotacién de inventarios de la industria

es de 12 vueltas por afio, es decir a 30 dias
Nota 2:La Politica de Crédito es a 30 dias

COMPANIA TRANSA, SA DE CV
ESTADO DE POSICION FINANCIERA AL:

Al 12/31/2006

Al 12/31/2005

Fe de erratas: Cierre de los Estados Financieros ESF y ER dice: 12/31/2006 y
12/31/2005 debiendo decir: 12/31/2008 y 12/31/2007
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15,116 0.98% 5,000 0.40%
130,000 8.40% 210,000 16.92%
3,000 0.19% 4,000 0.32%
386,000 24.95% 200,000 16.11%
10,000 0.65% 25,000 2.01%
10,000 0.65% 35,000 2.82%
5,000 0.32% 8,000 0.64%
559,116  36.14% 487,000 39.24%
80,000 9.63% 104,200 15.69%
30,000 3.61% 40,000 6.02%
350,000 42.12% 300,000 45.17%
460,000 444,200 66.88%
500,000 60.17% 300,000 45.17%
-129,000 -15.52% -80,000 -12.04%
831,000 53.71% 664,200 53.51%
80,000 50.96% 50,000 55.56%
10,000 6.37% 10,000 11.11%
90,000 57.32% 60,000 66.67%
90,000 57.32% 40,000 44.44%
-23,000 -14.65% -10,000 -11.11%
157,000 10.15% 90,000 7.25%
1,547,116 100.00% 1,241,200 100.00%
300,000 98.66% 150,000 62.92%
1,000 0.33% 10,000 4.19%
2,000 0.66% 19,500 8.18%
1,080 0.36% 58,884 24.70%
304,080 58.47% 238,384 50.89%
6,000 2.78% 50,000 21.74%
210,000 97.22% 180,000 78.26%
216,000  41.53% 230,000 49.11%
520,080 100.00% 468,384 100.00%
354,000 34.47% 300,000 38.82%
9,000 0.88% 5,000 0.65%
531,000 51.70% 306,500 39.66%
32,116 3.13% 80,000 10.35%
100,920 9.83% 81,316 10.52%
1,027,036 100.00% 772,816 100.00%
1,547,116 1,241,200
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COMPANIA TRANSA, SA DE CV
ESTADO DEL RESULTADOS POR EL

PERIODO AL:

12/31/2006 12/31/2005
Ventas Netas 2,800,000 2,300,000
Costo de Ventas 2,000,000 71.43% 1,610,000
UTILIDAD BRUTA 800,000 28.57% 690,000
Gastos de Administracién 160,000 5.71% 150,000
Gastos de Venta 300,000 10.71% 230,000
Gastos de Operacién 460,000 16.43% 380,000
UTILIDAD DE OPERACION 340,000 12.14% 310,000
Costo Integ. de Financ. o Int. Deveng 166,000 5.93% 169,800
UTILIDAD ANTES DE ISR y PTU T 174,000  6.21% 140,200
ISR y PTU 73,080 2.61% 58,884
UTILIDAD NETA 100,920  3.60% 81,316

A continuacidn se proporcionan los datos base para llevar a cabo un Analisis Financiero,
bajo los siguientes lineamientos:
1. Se proporcionan dato de tres ejercicios contables para ser analizados
financieramente:

a.

Independientemente de sub-totalizar y totalizar los campos que sean
necesarios, cuando menos el analisis financiero debera elaborarse con cada
una de las razones y proporciones ya estudiadas, incluyendo la ponderacién
financiera del ALTMAN. Una vez determinadas las correspondientes razones
y proporciones del analisis del afio mas reciente versus el gjercicio inmediato
anterior, es decir 2008 versus 2007, deberé obtenerse otro andlisis financiero
respecto del penultimo ejercicio versus el antepenultimo ejercicio, es decir
2007 versus 2006. En cada ejercicio analizado, deberan hacerse los
comentarios pertinentes al Director General de la empresa analizada. En
resumen, deberadn obtenerse dos analisis financieros: uno por el ejercicio
2008 versus 2007 y el segundo analisis financiero ser& por el ejercicio 2007
versus 2006.

Una vez determinados los resultados del inciso a), deberan compararse los
resultados de los dos grupos del andlisis financiero efectuado, con sus
respectivos comentarios y sugerencias. De la misma forma deberan hacerse
los comentarios pertinentes al Director General de la empresa analizada,
mediante una carta profesional de sugerencias para corregir los aspectos
débiles detectados, mencionando también los aspectos que la empresa ha
manejado adecuadamente, con objeto de que la misma tenga una opinién
integral de lo que ha hecho correcta e incorrectamente. El lenguaje que
debera utilizarse serd técnico, pero con una explicaciéon adicional para
cualquier otro lector de Estados Financieros que no sea especialista
financiero.

En cada ejercicio deberan obtenerse en una columna adicional los
porcentajes de integracion de Activo, Pasivo, Capital y Resultados.
Simultdneamente debera analizarse en otra columna adicional a la anterior
los porcentajes de incremento o decremento entre cada uno de los ejercicios,
es decir 2006 versus 2005y 2005 versus 2004.

S7
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Lo anterior, evidentemente también dara lugar también a la generacion de los
comentarios conducentes dirigidos al Director General de la empresa.

2. Adicionalmente, deberan elaborarse graficas tipo histograma, pastel y cualquier
otro tipo de grafica que ustedes seleccionen, que sean comprensibles para el
lector, que muestren a los Directivos empresariales lo siguiente:

a. Proporcion del Activo Circulante, Fijo y Diferido, Pasivo a Corto y Largo
Plazo, asi como del Capital Contable, ademas del Estado de Resultados,
enfatizando las partidas anormales que componen a cada uno de estos
grupos, es decir, si se detectara algo anormal en Activo Circulante, como
podria ser por ejemplo “Inventarios” “Cuentas por Pagar” o cualquier
otra cuenta contable, debera hacerse notar graficamente con una
explicacion breve dentro de la grafica, siendo ésta independiente de la
explicacion que debe rendirse en la carta ejecutiva ya mencionada.

b. Crecimiento o decrecimiento entre cada uno de los ejercicios contables, a
nivel de cada cuenta que integran los Estados Financieros.

c. Lo anterior dard& como resultado una carta de observaciones vy
recomendaciones dirigida al Director General de la empresa en cuestion.

3. Deberéa utilizarse ademas de los aspectos mencionados con anterioridad, el
Método de Tendencias como parte del andlisis financiero, incluyendo una
interpretacion de dicho estudio.

En resumen, en una sola carta profesional deberan integrarse en forma légica, ordenada
y comprensible todos los aspectos financieros analizados, que muestren sin lugar a
dudas, los resultados del analisis financiero.

Los siguientes aspectos seran calificados:

1.- Presentacion adecuada de las Cuentas de Mayor que integran a los Estados
Financieros.

Valor 5%

2.- Debera cuadrarse: Activo = Pasivo + Capital. Adicionalmente, la Utilidad o Pérdida
mostrada en el Capital Contable debera ser la misma que la determinada en el Estado de
Resultados.

Valor 5%

3.- Determinacion correcta de los resultados aplicando la técnica de nimeros y graficas.
Valor 5%

4.- Determinacion correcta de los resultados aplicando la técnica de tendencias. Asi
como lainterpretacion correcta de dichos resultados.

Valor 10%

5.-Determinacién correcta de cada uno de los resultados obtenidos de las razones y
proporciones de liquidez, solvencia, operacion, etcétera, asi como su interpretacion
correcta. Adicionado del andlisis Z de ALTMAN. Debera analizarse toda la informacion
por el Método de Aumentos y Disminuciones, y Método de Tendencias.

Valor 10%

6.- Interpretacidon correcta de cada uno de los resultados obtenidos de las razones y
proporciones de liquidez, solvencia, operacion, etc.

Valor 20%

7.- Determinacion correcta de los porcientos integrales, tanto para el Balance General
como para el Estado de Resultados.

Valor 5%

8.- Interpretacién correcta de los porcientos integrales, tanto para el Balance General
como para el Estado de Resultados.

Valor 10%

9.- Determinacion, interpretacion y recomendaciones de los porcentajes mas
representativos de los Estados Financieros.

Valor 5%

10.- Recomendaciones adecuadas que deberan ser proporcionadas por escrito a la
Direccién de la Empresa.

Valor 10%

11.- Determinacion del Punto de Equilibrio conforme a la siguiente informacion:

Valor 15%
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Una empresa que produce y vende diversos productos totalmente diferentes, los cuales
pueden se agrupan en 10 lineas basicas, en las que se conservan indices de utilidad
marginal similares por los productos que conforman cada linea. El precio de venta de
cada linea béasica de producto es el precio promedio ponderado de cada uno de sus
articulos integrantes. Los datos de cada linea, asi como su volumen de ventas, se
desglosan a continuacion:

COSTOS FIJOS TOTALES 250,000
VOLUMEN EN PRECIO DE VENTA COSTOS VARIABLES
TIPO DE PRODUCTO UNIDADES UNITARIO UNITARIOS
1 20,000 5.00 2.00
2 10,000 4.00 3.00
3 15,000 6.00 4.00
4 15,000 6.50 5.00
5 25,000 8.00 6.00
6 27,000 8.50 6.50
7 30,000 10.00 4.00
8 8,000 3.00 1.00
9 7,000 2.50 0.50
10 6,000 2.75 0.75

Se le pide a usted, determine la Contribucion Marginal Promedio, como resultado de la
Contribucion Marginal Unitaria respecto de la combinacion de ventas de cada una de las
10 lineas de producto. De la misma forma presente usted la comprobacion de sus
célculos.

Fecha de entrega: Proximo VIERNES 14 de AGOSTO del 2009. No se aceptaran trabajos
posteriores a la fecha estipulada, debido a que deben ser entregados oportunamente a la
Direccion, para su integracion, obtencién del promedio general y determinacion de la
calificacion final.
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ACTIVO CIRCULANTE

Caja y Bancos

Clientes (Ver nota al calce)
Deudores Diversos

Inventarios (Ver nota al calce)
Anticipos ISR (PP)

Acciones, Bonos y Valores
Depdsitos en Garantia

Total de Activo Circulante

ACTIVO FIJO

Equipo de Transporte
Mobiliario y Equipo
Maquinaria y Equipo

Valor a Costo de Adquisicion
Actualizacién AF (B10)
Depreciacién Acumulada

Total de Activo Fijo NETO

OTROS ACTIVOS

Instalaciones

Gastos de Organizacién

COSTO DE ADQUISICION
Actualizacién de Instalaciones
Amortizacion Acumulada

OTROS ACTIVOS NETOS

ACTIVO TOTAL

PASIVO CIRCULANTE (Corto Plazo)
Proveedores

Impuestos por Pagar

Documentos por Pagar

Sueldos y Salarios por Pagar
Provisién de ISR

Total de Pasivo Circulante (Cplazo)

PASIVO FIJO (Largo Plazo)
Acreedores Diversos

Crédito Hipotecario Industrial
TOTAL PASIVO FIJO

PASIVO TOTAL

CAPITAL CONTABLE

Capital Social

Reservas de Capital
Actualizacion del Capital
Resultado de Ejercios Anteriores
Resultado del Ejercicio

TOTAL DE CAPITAL CONTABLE

TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL

Su politica de ventas a crédito es a 15 dias.
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COMPANIA TRANSA, S.A DE C.V.

ESTADO DE POSICION FINANCIERAAL

12/31/2008 12/31/2007 12/31/2006
1,000 5,000 25,000
500,000 210,000 1,156,000
3,000 4,000 3,000
427,000 200,000 345,116
10,000 25,000 10,000
10,000 35,000 10,000
5,000 8,000 5,000
1,000,000 104,200 1,000,000
30,000 40,000 30,000
350,000 300,000 350,000
500,000 300,000 500,000
-129,000 -80,000 -129,000
500,000 50,000 500,000
10,000 10,000 10,000
90,000 40,000 90,000
-23,000 -10,000 -23,000
585, 884 150,000 4,000
1,000 10,000 1,000
2,000 19,500 2,000
150,000 150,000
1,080 58,884 1,080
926,000 50,000 926,000
630,000 180,000 630,000
354,000 300,000 354,000
9,000 5,000 9,000
531,000 306,500 231,000
32,116 80,000 32,116
0 81,316 0

La rotaciéon de inventarios promedio del mercado es de 12 vueltas

60



61

COMPANIA TRANSA, S.A. DE C.V.
ESTADO DEL RESULTADOS AL:

12/31/2008 12/31/2007 12/31/2006
Ventas Netas 3,170,000 2,300,000 4,000,000
Costo de Ventas 2,259,000 1,610,000 1,059,000
UTILIDAD BRUTA
Gastos de Administracion 160,000 150,000 821,720
Gastos de Venta 450,000 230,000 411,360
Gastos de Operacion 610,000 380,000 1,233,080
UTILIDAD DE OPERACION
Costo Integ. de Financ. o Int. Deveng 166,000 169,800 16,000
UTILIDAD ANTES DE ISR y PTU
ISR y PTU 73,080 58,884 150,000

UTILIDAD NETA
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