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1.1  Definicién de gestién financiera y finanzas

Finanzas

Las finanzas provienen del latin finis, que se traduce en acabar o
terminar, en este contexto las finanzas se originan en la finalizacién
de una transacciéon econdémica con la transferencia de recursos

financieros.

Lasfinanzasrepresentantodaactividad relacionadaconlaobtencién
de dinero y su uso eficiente (Cérdoba, 2016), corresponden a un
drea de la economia que estudia el intercambio de capitales entre
individuos, empresas, Estados en condiciones de incertidumbre.
Las finanzas son el estudio de la toma de decisiones financieras
que individuos y empresas ejecutan a diario (Bennigan, 2015). Se
entiende por finanzas aquellas actividades relacionadas con el
intercambio y manejo de capital, pueden ser divididas en términos
publicos y privados, acorde con el ente que las administre. Las
finanzas hacen referencia al manejo del dinero que circula entre
personas naturales, personas juridicas y el Estado (Pérez-Carballo,
2015).

Las finanzas estdn encargadas de delinear las actividades,
técnicas, procesos usados en la empresa con la finalidad que se
optimicen recursos financieros en el desarrollo de las actividades
organizacionales, asi como los pagos de las obligaciones que se
generen. En la Figura 1 se detallan las dreas importantes de las

finanzas.
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Figura 1. Area de las finanzas.

Gestion financiera

La gestion financiera representa la funcién de administrar los
recursos que tiene una organizacién, con el propdsito de asegurar
que estos recursos sean suficientes para cubrir los gastos que

genera dicha organizacién (Salazar, 2016).

Segin Coérdoba (2016) la gestién financiera es una disciplina
encargada de determinar el valor y tomar decisiones sobre la
asignacion de recursos, asi como las acciones vinculadas con los
medios financieros requeridos para las tareas o actividades de las

organizaciones, incluyendo su logro, utilizacién y control.

Lagestionfinancieraesunadelasramasdelascienciasempresariales
que analiza como obtener y utilizar de manera éptima los recursos
de una organizacién, es decir; la gestién financiera se encarga de

definir cémo la empresa financiard sus operaciones, usualmente
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se requiere de recursos propios y de terceros (Ortiz-Anaya, 2018),
representa un eslabén primordial en la cadena de ejecucién del
plan estratégico y la manera mds efectiva de asegurar una ventaja
competitiva en el tiempo, la gestién financiera se ocupa de la
elaboracién de presupuestos, los costos, distribucién de recursos,
fuentes de financiamiento, gerencia de proyectos y conformacién

de portafolios(Cabrera Bravo et al., 2017).

En una empresa la gestién financiera se enfoca en adquirir,
conservar y manipular dinero en sus distintas modalidades, pues la
empresa requiere recursos financieros para suplir sus necesidades,
la obtencion de financiamiento genera el uso de tacticas financieras
que involucran recursos internos y externos en la consecucién de

objetivos elevando su eficiencia y rentabilidad (Cérdoba, 2016).

La gestion financiera es un drea que se advierte como un proceso
de gestiéon organizacional, es el pilar fundamental para realizar
andlisis, decisiones y acciones vinculadas conlos medios financieros
para sostener la operatividad de las empresas, generando al mismo
tiempo un margen de utilidad para los accionistas (Cabrera Bravo
etal., 2017).

La gestion financiera es la actividad que ejecuta cada organizacién
y se encarga de planificar, organizar, dirigir, controlar, monitorear
y coordinar el uso de los recursos financieros con miras a obtener

mayores beneficios (Terrazas, 2009).

Hoy en diala gestion financiera se enfoca en el futuro y no solamente
en la obtencion de fondos y en el estado de caja de la organizacién,
este tipo de gestion refleja una de las funciones de la direccién
financiera que busca administrar las actividades econémicas que
componen los flujos de efectivo como resultado de la inversion

corriente y el financiamiento de este tipo de inversién a partir de la
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toma de decisiones a corto plazo con el fin de estabilizar la relacién

entre riesgo y rentabilidad (Puente et al., 2019).

En relacién con lo manifestado por los diferentes autores, la
gestion financiera se enfoca en el andlisis, decisiones y acciones
relacionadas con los recursos financieros que la organizacién
requiere para el normal desenvolvimiento de sus actividades, con
un uso adecuado de dichos recursos para conseguir niveles de

eficiencia y rentabilidad.

Mercados financieros

Los mercados financieros son espacios fisicos o virtuales por medio
de los cuales se realiza un intercambio de activos financieros'
entre agentes econémicos, donde se definen los precios de esos
activos, los mercados financieros canalizan el ahorro familiar y de
empresas a la inversién, este tipo de mercado estd regido por la ley
de la oferta y la demanda (Cérdoba, 2015).

Existe una variedad de mercados financieros tales como:
- Mercado monetario: se intercambian activos financieros de

corto plazo.

- Mercado de capitales: se intercambian activos financieros de

largo plazo.

-  Mercado financiero de materias primas: donde se negocian

commodities como el oro, la plata, el petréleo, entre otros.

- Mercado de derivados financieros: se subdivide en mercados

organizados y mercados no organizados

- Mercado interbancario: lo constituye el sistema financiero de

cada nacion.

1 Activo financiero: es una herramienta o titulo que utiliza el sistema financiero para
facilitar la movilidad de recursos.
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Mercado de criptodivisas: se intercambia criptoactivos via
digital, controla la creacién de unidades adicionales y verifica

la transferencia de activos financieros con el uso de tecnologia.

La principal funcién de un mercado financiero es la intermediacién

financiera, con base en esta funcién los mercados financieros

desarrollan cuatro funciones principales que son:

Poner en contacto a todo aquel que quiera invertir en él.
Establecer un precio adecuado a cualquier activo financiero.
Proporcional liquidez a los activos.

Reducir los plazos y costos de intermediacion, facilitando una

mayor circulacién de activos.

Elmercado financiero se caracteriza por suamplitud, transparencia,
libertad, profundidad y flexibilidad.

Amplitud: un mercado financiero se considera amplio cuando
su volumen negociado de activos es mayor, mientras mads

inversores haya, se negociardn mds activos.

Transparencia: se refiere a la facilidad de obtener informacién

sobre los mercados financieros.

Libertad: se determina por la no existencia de barreras en la

compra y venta de activos financieros.

Profundidad: se origina cuando mayor es el nimero de érdenes

de compra-venta de activos financieros.

Flexibilidad: facilidad para la rdpida actuaciéon de los agentes
ante el surgimiento del deseo de compra o venta de un activo

financiero.
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Inversion financiera

Desde un punto de vista contable, lainversién financiera representa
derechos adquiridos por la empresa, los cuales forman parte del
activo de la organizacién y representan la capacidad para conseguir
liquidez en el futuro.

Se considera a una inversién como financiera cuando el dinero se
destina a la compra de activos cuyo precio depende de las rentas
que se generan en el futuro, como las acciones de una empresa,

depdsitos a plazo, titulos de deuda (Gonzdlez, 2010).

Es importante mencionar que toda inversién implica un riesgo
como una oportunidad, el riesgo debido a que la devaluacién del
dinero que se invierte no estd garantizada y es una oportunidad

porque puede ocurrir la multiplicaciéon del dinero invertido.

En la actualidad existen dos tipologias de las inversiones
financieras que se clasifican por dos pardmetros, el primero la
relaciéon del dominio que existe entre la empresa que adquiere la
inversion (activo fijo) y la organizacién que la enajena (inversiones
temporales), segundo su permanencia en el patrimonio de la

empresa (inversiones a corto plazo e inversiones a largo plazo).

1.2 Funcion financiera

La funcién financiera es importante en toda organizacién, por
cuanto permite su operacién de manera eficiente y eficaz, esta
funcién busca regular el accionar empresarial, asi como asegurar

la supervivencia y progreso de la organizacion.

En la Figura 2 se puede observar el comportamiento de las

actividades de la funcidon financiera.
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Obtencidén de

fondos
Planteamiento Asignacion de
financiero fondos
Control
financiero

Figura 2. Actividades de la funcién financiera.

Eneste contexto, las finanzas gestionanlainversién, financiamiento,
informacién financiera y econémica y con relativa frecuencia los
procesos administrativos de las actividades u operaciones. La
funcién financiera se divide en cuatro dreas de decisiones:

- Informacién financiera: en esta drea se define cémo elaborar y

analizar la informacion financiera.

- Decisiones de inversién: responde a la pregunta ;dénde invertir

los fondos y en qué proporcién?

- Decisiones de financiamiento: en esta drea se responde a la

pregunta ;de dénde obtener los fondos y en qué magnitud?

- Decisiones de politica de dividendos: ;c6mo remunerar a los

accionistas de la empresa?

18'



1.3 Principios de la gestioén financiera

La gestién financiera no tinicamente contribuye a evitar situaciones,

sino al fomento del crecimiento de la rentabilidad empresarial con

un nivel de riesgo deseado (Pérez-Carballo, 2015), en este sentido

las organizaciones deben formular objetivos y politicas de gestiéon

para potenciar las capacidades de sus profesionales y aplicarlos.
El autor Pérez-Carballo (2015) ha establecido un decdlogo de

principios bdsicos para la gestién financiera que se detallan a

continuacion:

1.

10.

Ajuste del crecimiento potencial del mercado y de los recursos

de los recursos empresariales.
Diversificaciéon de las actividades y operaciones.
Evaluacién del riesgo de los clientes antes de otorgarles crédito.

Mantenimiento de un financiamiento adicional disponible para

cubrir imprevistos.

Financiamiento de inversiones inmovilizadas con fondos cuyo

vencimiento sea a largo plazo.

Limitacién de deuda a la que pueda devolverse y asegurar que
la rentabilidad de la inversién sea mayor que el costo financiero

de la misma.
Pago de dividendos prudentes y sostenibles.

Cobertura de riesgos razonables para evitar pérdidas

extraordinarias.
Control de costos, resultados y actuacién sobre las desviaciones.

Apoyo a las dreas operativas sin contravenir a los principios

anteriores.

Los principios antes descritos son genéricos y ajustables de acuerdo

con cada organizacion.
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1.4 Importancia de la gestién financiera

La gestion financiera es una base fundamental para cualquier
compafifa, porque permite dirigir y gestionar los recursos con el
fin de que sean suficientes tanto para cubrir gastos como para
garantizar el normal desenvolvimiento de la empresa, buscando la

mayor rentabilidad posible.

La importancia de la gestién financiera se fundamenta en el
sentido del control de las operaciones de la organizacién, en la
toma de decisiones, en la obtencién de fuentes de financiamiento
nuevas, en el mantenimiento de la eficiencia y eficacia operativa,
en la veracidad de la informaciéon financiera, asi como en el

cumplimiento de leyes y regulaciones aplicables.

Esta importancia se refleja al momento de enfrentar el dilema entre
liquidez y rentabilidad para suministrar a la empresa los recursos
necesarios con una toma de decisiones eficiente que asegure
retornos financieros que permitan el desarrollo empresarial
(VanHorne y Wachowicz, 2010).

En toda empresa, la gestion financiera estd ligada a las definiciones
del tamafio y composicion de los activos, estructura de
financiamiento y politica de dividendos, por lo cual dicha gestién
se enfoca en dos factores esenciales como:

- Maximizacién de riqueza.

- Maximizacién de beneficios.

1.5 La gestion financiera y su rol en la empresa

Como menciona Cérdoba (2016), la gestién financiera al ser el drea
encargada del manejo de recursos financieros de la empresa y al

enfocarse en dos aspectos relevantes como son la rentabilidad y la

20
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liquidez, se traduce en la biisqueda de que los recursos financieros

sean lucrativos y liquidos a la vez.

La empresa al ser un ente econémico debe tener presente el cémo

obtener fondos de diversas fuentes, sean estas inversionistas

(compran acciones, bonos, papel comercial), acreedores (otorgan

créditos) y utilidades acumuladas de ejercicios anteriores. Las

fuentes de financiamiento tienen distintos usos:

Inversién en activos fijos para la generacién de bienes o

servicios que oferta la empresa.

Inversién en inventarios que permitan garantizar la produccién

y venta de bienes y servicios que oferta la empresa.

Inversién en cuentas por cobrar o valores negociables que

aseguren las transacciones y liquidez necesaria para la empresa.

La gestion financiera al administrar los fondos de la empresa
u organizacién implica: determinar el valor apropiado de los
fondos que maneje la entidad de acuerdo con su tamafo y
crecimiento, definir el destino de los fondos, obtener fondos
con las mejores condiciones posibles, definiendo la estructura

de los pasivos.

La gestiéon financiera de la empresa busca los siguientes

objetivos:

Maximizar el capital del accionista: este objetivo se vincula
con la meta que busca cada inversionista, asumiendo el riesgo
de colocar sus recursos en una empresa con el interés de

incrementar dicha inversion.

Maximizar utilidades: constituye un objetivo a largo plazo, por

cuanto las utilidades deben ser sostenibles en el tiempo.

Maximizar la retribucién de la administracién: este objetivo
se encamina a generar un mayor rendimiento de los recursos

disponibles en la empresa.

21



Objetivos de comportamiento: la empresa debe interactuar con

su entorno y cumplir con la normativa legal vigente.

Responsabilidad social: tanto la empresa como su gestién
financiera tiene obligaciones con la sociedad donde se

desenvuelven, cumpliendo una funcién social.

1.6 Elementos de la gestion financiera

La gestion financiera al ser el referente del manejo eficiente y

productivo de los activos de la empresa (Nufiez, 2016), optimizando

su utilizacidn, tiene tres elementos béasicos:

Andlisis financiero: evaluacion de cifras del pasado de la
empresa, permite analizar la situacién financiera de la empresa
y conocer su situacién actual, sirve de herramienta para la toma
de decisiones (Ortiz-Anaya, 2018).

Planeacién financiera: constituye un proceso de andlisis de
inversiones, financiamiento, ingresos, gastos, utilidades, flujos
de efectivo, futuro de la empresa (Puente et al., 2017).

Control financiero: es aquel que estudia y valora a la par el
andlisis financiero y la planeacién financiera con el fin de
corregir las desviaciones y lograr los objetivos trazados por la

empresa a través de la toma de decisiones acertadas.

1.7 El gerente financiero y su rol en la empresa

En el &mbito de las finanzas, el gerente financiero es el principal

responsable de la gestiéon de recursos financieros en cualquier

empresa, por lo que es miembro de la direcciéon general de la misma,

participan en la delimitacién de objetivos y politicas empresariales

con miras a una asignacion de recursos que generen rendimiento

y liquidez.
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El gerente financiero debe valorar la posiciéon financiera de la
empresa, asi como las oportunidades que se presenten, utiliza
herramientas financieras como el andlisis financiero para fines
de control, el gerente financiero se enfoca en el rendimiento de la
inversion de los distintos bienes de la empresa y en la eficiencia
de la administracion de bienes (VanHorne y Wachowicz, 2010), es
el encargado de ajustar el colchén de liquidez de la organizacién,

renegociando la estructura de deuda.

Entre los roles principales que ejerce el gerente financiero se

destaca:

- Gestion de los recursos financieros para realizar operaciones
como compra de materia prima, maquinaria, pago de sueldos

y salarios.

- Inversién de recursos financieros excedentes en operaciones
tales como inversiones en el mercado de capitales, adquisiciones

de bienes inmuebles.

Enlas empresas mds grandes suelen nombrar un director financiero
(CFO), quien supervisa el trabajo de tesoreria y de control de
gestion, estd implicado en el disefio de la politica financiera y
la planificacion estratégica empresarial, es el responsable de la
organizacién y supervision del proceso de presupuesto de capital
(VanHorne y Wachowicz, 2010).

1.8 Actividades financieras de la empresa

Cada empresa al realizar sus actividades debe generar ingresos que
son el resultado de las ventas, los cuales deben ser suficientemente
amplios para cubrir costos y gastos que generan dichas actividades
empresariales, las principales actividades financieras de una

empresa son:

23



- Planeamiento financiero: esta actividad se enfoca en la
elaboracién de prondsticos, costos de actividades, tareas o

procesos y la formulacién de presupuestos

- Obtencién de fondos: en esta actividad se deben las distintas
fuentes de capital, el gerente financiero es el encargado de
definir la mejor combinacién de fondos tomando en cuenta las

implicaciones que se genera en la estructura de capital.

- Asignacién de fondos: esta actividad se realiza acorde con el
objetivo de la empresa con el fin de maximizar la inversién de
los accionistas, el grado recomendable de un activo corriente
estd en funcién de la rentabilidad y el costo de mantenerlo; la
asignacion de fondos en activos fijos constituye inversién de

capital.

- Control financiero: actividad destinada a distribuir de mejor
manera las fuentes de financiamiento, vigila el presupuesto,
ejecuta acciones correctivas y elabora informes contables para

la toma de decisiones acertadas.

1.9 El objetivo financiero

El objetivo financiero de una empresa se fundamenta en las metas
relacionadas con las finanzas, en los tiltimos afios se ha considerado
como objetivo de la empresa la maximizacién de beneficios; sin
embargo, este objetivo ha sido criticado duramente en el entorno
econémico, en la actualidad se considera un conjunto de objetivos
que son consecuencia de la negociacién de los distintos actores de
la organizacién (Cérdoba, 2016).

En gestién financiera el esfuerzo desarrollado en la empresa tiende

a maximizar el valor de la empresa, de manera general este objetivo

corresponde al propdsito de los accionistas, duefios o inversionistas
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para incrementar la riqueza o su inversién. El valor de la empresa
es un concepto complejo en la vida real que comprende el valor del

mercado de cada accion (Ortiz-Anaya, 2018).

Autores como Cérdoba (2016) y Cabrera et al. (2017) han establecido
cuatro objetivos bdsicos presentes en toda empresa:

- Maximizar la rentabilidad de la inversién.
- Generar mayor valor agregado por empleado.
- Elevar el nivel de satisfaccion para clientes y consumidores.

- Incrementar la participacion en el mercado.

1.10 Rentabilidad, riesgo, liquidez, financiamiento

En la gestion financiera empresarial se debe tener presente tres
conceptos bdsicos como son: rentabilidad, riesgo y liquidez.

Rentabilidad

Larentabilidad es un elemento relevante en cualquier organizacién,
mide la eficiencia del manejo de recursos financieros y econémicos,
desempefia un papel central en el andlisis de estados financieros;
esto se debe a que es la mayor drea de interés del accionista (Puente
et al., 2017; Puente Riofrio y Andrade Dominguez, 2016).

La rentabilidad tiene tres enfoques:

- Rentabilidad econémica (ROA): mide la rentabilidad sobre los
activos, es un indice de rendimiento utilizado para valorar una
empresa como rentable.

Utilidad neta

ROA = - [1.1]
Activo total
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- Rentabilidad financiera (ROE): mide la rentabilidad del
patrimonio, corresponde, representa el beneficio obtenido de
los recursos invertidos por los accionistas.

Utilidad neta

ROE = — 2R [1.2]
Patrimonio

- Rentabilidad total: representa la rentabilidad medida en

términos de relacién entre utilidad neta y capital total.

La medicién de la rentabilidad en una empresa, no solo se alcanza
a través del beneficio generado por las ventas proyectadas, sino
por el control de gastos y costos operaciones que se generan en
el entorno empresarial, en gestiéon financiera se establece un
presupuesto que es aprobado por la direccién de la empresa, que
busca alcanzar las metas fijadas y que los gastos fijos y operativos

sean adecuados y necesarios.

En este sentido, la eficiencia y optimizacién de recursos
(maximizacién de beneficios y minimizacién de costos) en la
gestion de la empresa (Puente y Gavildnez, 2018) constituyen un

complemento de la rentabilidad.

Riesgo

El vocablo riesgo proviene del latin risicare, que se traduce
como ‘transitar por un sendero peligroso’, el riesgo es una parte
ineludible de los procesos de toma de decisiones, en finanzas el
riesgo se relaciona con las pérdidas potenciales que puede sufrir

una inversién (De Lara, 2008).
Con lo expuesto por el autor el riesgo representa la posibilidad

que los resultados difieran de lo pronosticado, o que algtn evento

desfavorable ocurra, es la medida potencial de pérdida econémica
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o lesién en términos de probabilidad de ocurrencia de un evento

no deseado junto con la magnitud de las consecuencias.

A nivel empresarial, los riesgos se pueden clasificar en:

Aleatorios: comprenden hechos fortuitos y aleatorios como un

huracan.

Financieros: dependen de las fluctuaciones de las variables
financieras, tiene tres fuentes relevantes que son: el
endeudamiento, variacion de tasas de interés y variacién de

tipo de cambio.

Operacionales: comprenden interrupciones en las operaciones

normales de la empresa.

Estratégicos: implican factores externos como los cambios en la

competencia, introduccién de nuevas tecnologias.

Otra clasificacién de los riesgos es:

Riesgo sistemdtico: afecta al rendimiento de todos los valores de

la misma manera, no existe una forma de proteger las inversiones,

también es denominado como riesgo de mercado ono diversificable,

engloba al conjunto de factores econémicos, monetarios, politicos

y sociales que provocan variaciones de la rentabilidad de un activo
(VanHorne y Wachowicz, 2010).

Riesgo no sistemdtico: conocido como riesgo diversificable,
engloba al conjunto de factores propios de la empresa o
industria, afecta solamente a la rentabilidad de su accién
o bono, este riesgo surge de la incertidumbre que rodea a la

empresa por el desarrollo del negocio.

Riesgo total: es la sumatoria del riesgo sistemdtico y el riesgo

no sistematico.
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Liquidez

La liquidez es un concepto vinculado con la posibilidad de que
un activo se pueda transformar en efectivo (Puente et al., 2017), la
liquidez en una empresa se mide por su capacidad de satisfacer
sus obligaciones en el corto plazo, entendiéndose por corto plazo

menos de un afio.

Los indicadores de liquidez surgen de la necesidad de medir la
capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones en el corto
plazo, son utilizadas para establecer la facilidad o dificultad que

presenta una empresa para pagar sus activos corrientes (Ortiz-
Anaya, 2018).

La liquidez denominada solvencia en el corto plazo mide la
capacidad de cumplir con obligaciones menores a un afio, los

principales indices de liquidez son razén corriente y prueba acida.

Activo corriente [1.3]

Razon corriente = - -
Pasivo corriente

o Activo corriente - inventarios
Prueba dcida - ‘ . [1.4]
Pasivo corriente

Ejemplo:

La empresa XYZ S. A. presenta los siguientes datos:
- Activo total: 150.000,00 USD

- Activo corriente: 45.000,00 USD

- Pasivo corriente: 30.000 USD

- Pasivo total: 80.000 USD

- Patrimonio: 70.000 USD

El valor de inventarios corresponde al 50% del total de activo

corriente.
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Considerando que la liquidez corriente de una empresa es la razén
entre activo corriente y pasivo corriente, se procede a dividir

ambas cantidades.

45.000 USD
30.000 USD

Razoén corriente =

Razon corriente =1,5

Con los datos de la empresa XYZ S. A. se determina que dicha
empresa posee una liquidez de 1,5; es decir, por cada délar de
deuda que tenga la empresa en el corto plazo se dispone de 1,5

USD para cubrirla.

Considerando que los inventarios de la empresa representan el
50% de activos corrientes, el valor equivalente es de 22.500 USD,
una vez obtenido este dato se procede al cdlculo de la prueba
dcida, que es un indicador financiero més rigido en relacién con la

liquidez para cubrir deudas en el corto plazo.

45.000 USD - 22.500 USD
30.000 USD

Prueba dcida =

22.500 USD
30.000 USD

Prueba dcida =

Prueba dacida = 0,75

La prueba 4cida, al ser un indicador de liquidez, muestra que la
empresa XYZ S.A. para cubrir sus deudas en el corto plazo, es
decir aquellas deudas menores a un afio, apenas dispone de 0,75

USD evidenciando un déficit de liquidez.
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Financiamiento

El financiamiento o financiacién consiste en el aporte de dinero
o recursos para adquirir bienes o servicios, de forma general el
financiamiento se canaliza a través de préstamos, en el dmbito
empresarial es el proceso por el cual se proporciona capital a una
empresa para la ejecucion de sus actividades (Pérez-Carballo,
2015).

La estructura de financiamiento de una empresa se enfoca en cémo
estdn distribuidas las fuentes de financiamiento en relacién con los
recursos propios y ajenos, esta estructura representa el peso de las

fuentes de financiamiento en relacién con el valor de cada una.

Con las fuentes de financiamiento surge el costo de financiacién,
que es equivalente a la rentabilidad exigida por el inversionista
o acreedor, un ejemplo claro es cuando una institucién financiera
concede un préstamo a la empresa, esta exige una tasa de interés
del 16% anual, lo cual representa el costo de financiamiento de
fuentes externas y se convierte en un gasto deducible fiscal.

Correlativamente el costo de financiacién de los accionistas
equivale a la rentabilidad exigida por ellos, en este caso no existe
un escudo fiscal de deuda, el costo medio de capital representa el
promedio de las fuentes de financiamiento.

Ejemplo:

La empresa XYZ S.A. financia sus activos con dos fuentes
(patrimonio neto y deuda) con el mismo grado de participacion,
el costo de financiamiento de cada una de ellas es de 15% y 10%
respectivamente, en este caso el costo medio de capital es de 12,5%.
En este caso es importante mencionar que el costo medio de capital
depende de la estructura financiera y del costo de las fuentes de

financiamiento.
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1.11 Evolucién de la gestion financiera

La gestion financiera se asocia con el origen del dinero, la funcién
financiera tiene su origen contable por cuanto su nacimiento esta
asociado al apunte monetario de las transacciones y esto se remonta
a finales del siglo XVI (Cérdoba, 2016).

En el siglo XIX el avance de la teoria econémica como una disciplina
de la academia, dando origen al modelo cldsico de Adam Smith, en
el cual se analiz6 el modo en el que los mercados organizabanla vida
econdémica y generaban un vertiginoso crecimiento, evidenciando
un sistema de precios y mercados capaz de coordinar individuos y

empresas sin la presencia de una direccién central.

Hasta inicios de 1800 en el ambito financiero, los gerentes
financieros tinicamente tenian como funcidn llevar libros contables,
con el surgimiento de la revolucién industrial en Inglaterra, surgen
cambios en la economia que se difunden rdpidamente por Europay
América dando paso a innovaciones importantes como la maquina
de vapor (1779), la pila eléctrica del inventor Volta (1800), primera
linea ferroviaria (1825); el sector textil se convierte en el maés
importante, surge el liberalismo. En este contexto, las empresas se
expanden, razén por la cual se genera la necesidad de emisién de
acciones y obligaciones, se presta atencion especial a los mercados

financieros y a la emisién de empréstitos.

Las finanzas durante mucho tiempo fue considerada como una
rama de la economia, cuyos inicios como disciplina independiente
fueron a principios del siglo XX en paises capitalistas (Villarroel,
2013), su origen no solo se relaciona con procesos de los mercados
de capitales, documentos u organizaciones, sino que con el
desarrollo de innovaciones tecnoldgicas se generé la necesidad de

m4ds fondos.
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En 1929 la economia mundial sufre una crisis, la situacién de caos
en la bolsa de New York y la politica econémica de esa época fue
el detonante de la crisis, los grupos financieros mds grandes del
mundo se enfrentaban a la concesién de préstamos de manera
imprudente creando un ambiente de inestabilidad, una subida de
los tipos de interés que paralizaron los préstamos al extranjero.
Hasta 1936 las empresas enfrentaron problemas de financiamiento,
quiebras y liquidaciones, esta situacién obligé a centrar el estudio
de las finanzas en los aspectos defensivos de la supervivencia,
la preservaciéon de la liquidez, las quiebras, las liquidaciones y
reorganizaciones, apareciendo la teoria general de la ocupacién, el

interés y el dinero de Jhon Maynar Keynes.

En 1940 se caracteriz6 por la Segunda Guerra Mundial v,
posteriormente, la Guerra Fria, en esta época las finanzas toman un
enfoque tradicional, sin mayores cambios, la empresa era analizada
desde el punto de vista externo, como si fuera un inversionista, sin
dar énfasis en la toma de decisiones, en este periodo germina la
moderna concepcién de las finanzas empresariales. A mediados
de esta década se cimienta la teoria moderna de las finanzas

empresariales.

Luego dela guerracomienza el estudio delainvestigacién operativa
e informadtica aplicada a la empresa, a mediados de la década de
los 50, la planificacién y el control adquieren importacién y con
ello viene la implementacién de presupuestos, control de capitales
y tesoreria que conducen a la distribucién eficiente del capital de la
empresa. El administrador financiero tiene a cargo fondos totales
asignados a los activos y la distribucién del capital a los activos

individuales.

Luego, el aparecimiento de sistemas complejos de informacién

aplicados a las finanzas posibilité la realizacién de andlisis
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financieros mds disciplinados y provechosos. Se idearon modelos
de valuacién para utilizarse en la toma de decisiones financieras,
en la cual la empresa tenga una gran expansién y cimiente los

pilares de las finanzas actuales.

En 1955, James Lorie y Leonar Savage dan solucién al problema
de seleccién de inversiones a través de la programacién lineal,
sujeto a una restriccion presupuestaria, estos autores cuestionan
la validez de la TIR (tasa interna de retorno) frente al VAN (valor

agregado neto).

En el afo de 1958, Modigliani y Miller defienden que el
endeudamiento de la empresa en relacién con los fondos propios

no influye en el valor de las acciones.

En 1960 se impulsa la moderna teoria financiera con el desarrollo
de la teoria del portafolio de Markowitz, que represent6 el punto
de inicio del modelo de equilibrio de activos financieros, que hoy
en dia es el nticleo de las finanzas. La teoria de Markowitz explica
el riesgo de un activo individual, el cual no debe ser juzgado en
funcién de las desviaciones del rendimiento esperado, sino en

funcién de la contribucién marginal del portafolio de activos.

En 1963 se rectifica el modelo de Modigliani y Miller que defendian
el endeudamiento de la empresa en relacién con fondos propios,
en esta correcciéon se incluyen los impuestos de sociedades,
concluyendo que el endeudamiento no es neutral respecto al costo

de capital medio ponderado y al valor de la empresa.

En1970seoriginanestudiosenambientes de certeza que hanservido
debase para estudios en ambiente de riesgo e incertidumbre, en esta
década se genera una profundizacién y crecimiento de los estudios

ejecutados en la década de los 50, provocando un desarrollo
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cientifico de la gestién financiera empresarial, imponiéndose la
técnica de la matemadtica como la herramienta adecuada para el
estudio de la economia financiera empresarial. En este periodo
de tiempo se empezé a aplicar el modelo de fijacién de precios
de activos de capital de Sharpe para valorar activos, este modelo
constituye el punto de partida del Capital Asset Pricing Model
(CAPM).

En 1973 surge la teoria de valoracién de operaciones para la
valoracion relativa de los derechos financieros. En 1976, Ross
publica la teoria del arbitraje también conocido como APT (arbitraje
pricing theory) que constituye un modelo de valuacién de un
activo financiero, en el mismo afio Jensen y Mackling inician la
teoria de la agencia que se traduce en una técnica empresarial por
la cual una persona o empresa (principal) solicita a otra persona (el

agente) realizar un determinado trabajo en su nombre.

En 1978, Miller y Scholes insisten que la politica de dividendos es
irrelevante, incluso teniendo en consideraciéon los impuestos, en
1979 Kim, Lewellen y McConell avalan empiricamente la existencia
de distintos segmentos de inversionistas en acciones con base en
los tipos impositivos marginales en el impuesto a la renta personal.
En los afios 1980 se presentan importantes avances en la valoracién
de empresas, en un entorno de incertidumbre, considerando el
efecto del comportamiento del mercado sobre los documentos
financieros, se profundiza en las teorias de agencia y de conjuntos

borrosos.

En la década de los 90, las finanzas tienen una funcién importante
y estratégica en la vida empresarial, el gerente financiero es
parte activa de la concepcién de riqueza, para 1994 Leland en
la exploracién de una estructura 6ptima financiera devela que

el valor de la deuda y el endeudamiento 6ptimo se contratan
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explicitamente con el riesgo de la empresa, impuestos, costos de
quiebra, tipo de interés libre de riesgo y ratios pay-out’ la realidad

de esta época fue la globalizacién de las finanzas.

Ainicios del siglo actual, la metodologia del descuento de flujos de
caja se convierte en una parte indiscutible y congruente en relaciéon
con la fundamentacién tedrica. Las empresas con una economia
virtual escapan de toda légica, la alta volatilidad de los precios se
impone en las acciones cotizadas en el mercado de capitales.

En 2020, con la llegada de la pandemia COVID-19, los sistemas
de gestién financiera tanto publicos como privados se han
flexibilizado con miras a tener mayor capacidad de respuesta
garantizando la optimizacién de recursos, la minimizaciéon de
fraudes y corrupcién, la gestién financiera en este entorno busca
dar respuesta rdpida y clara al financiamiento incluso si es
necesario reasignar recursos existentes, una reorientacién de sus
operaciones frente a la emergencia sanitaria que vive el mundo,
gestion eficiente del efectivo garantizando la liquidez para las
operaciones de la empresa, generacién de informes financieros
para un control oportuno.

Con la nueva realidad, la economia global obliga a revisar planes,
proyectos de acuerdo con el escenario al que se enfrenta hoy en
dia las empresas, para lo cual es necesario replantear actividades y
reajustar presupuestos cubriendo todas las dreas de impacto.

La gestién financiera empresarial en conjunto con la alta direccién

de la empresa, debe trabajar en temas tales como:

- Evaluaciéon de riesgos: ejecutar evaluacién de riesgos end to
end (final al final) en todas las funciones, llevar a cabo una
planificacién de escenarios, en los cuales se identifique las

acciones claves, mitigacion y planes de contingencia.

2 Esel porcentaje que una empresa destina de los beneficios al reparto de dividendos.
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- Monitoreo: configurar el andlisis de las distintas situaciones

que pueden presentarse.

- Gestion de operaciones de crisis: resumir todas las respuestas

operativas.

- Comunicacién: desarrollar e implementar estrategias de
comunicacién para mantener un nexo con todas las dreas de la

empresa y el uso de recursos econémicos y financieros.

1.12. Las finanzas y otras ciencias

Las finanzas al estar ligadas a la economia se vinculan con otras
disciplinas econémicas y sociales como economia, administracién,
contabilidad, mateméticas y derecho, desde esta concepcién se
comprende alas finanzas como una perspectivaintegral y completa.
Economia: las finanzas son parte de las ciencias econémicas porque
involucran principios econémicos. El principio bdsico es el andlisis

de costos y beneficios marginales.

Administraciéon: es necesario comprender las distintas formas
legales de la estructura empresarial, sus objetivos, recursos y
procesos, esta disciplinaapoyaalasfinanzas enlaretroalimentacién

para una gestion financiera mds eficiente.

Contabilidad: esta disciplina es el lenguaje de las finanzas, por
cuanto provee informacién pertinente del desempefio empresarial,
a esta informacion se le conoce como informacién financiera. Las
actividades delas finanzas y contabilidad estdn ligadas fuertemente

entre si para la toma de decisiones.
Matematicas: esta disciplina se vincula con las finanzas porque

brinda la metodologia necesaria para el planteamiento de

ecuaciones y modelos.
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Derecho: el desarrollo de las actividades financieras en toda

organizacién requiere del soporte legal vigente.

1.13. Normas internacionales de informacién financiera y la

gestion financiera

La globalizacién de los procesos en los tltimos afios ha permitido
unificar mercados, crecimiento expansivo de operaciones y
transacciones a nivel mundial, en esta dindmica resulta evidente
que los actores de la gestion empresarial y financiera deben tomar
en cuenta las orientaciones sobre la presentacién de informacién
financiera bajo estdndares de calidad (Cérdoba, 2016; Pérez-
Carballo, 2015).

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)
son estdndares internacionales para el desarrollo de la actividad
contable, su aplicacién estd vigente en mds de 100 paises, en la

Tabla 1 se resumen las normas y su campo de aplicacion.

Tabla 1
Resumen de las NIIF

Norma  Campo de aplicacién

NIIF 1 Adopcién por primera vez de las NIIF
NIIF 2 Pagos basados en acciones

NIIF 3 Combinaciones de negocios

NIIF 4 Contratos de seguros

Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones

NITES discontinuas
NIIF 6 Exploracién y evaluacién de riesgos minerales
NIIF 7 Instrumentos financieros e informacién para revelar

NIIF 8 Segmento de operacion
NIIF 9 Instrumentos financieros (nueva versién enero 2018)
NIIF 10  Estados financieros consolidados

NIIF 11  Acuerdos conjuntos
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Norma  Campo de aplicacién

Informaciéon que revelar sobre participaciones en otras
NIIF 12 X
entidades

NIIF 13  Medicién del valor razonable
NIIF 14  Cuentas de diferimientos de actividades reguladas

NIIF 15 Ingresos de contratos con clientes (sustituye a NIC 11, NIC18,
CINIIF 13,15,18 y SIC 31, aplicacién retroactiva)

NIIF 16 ~ Arriendos (Sustituye a NIC17, CINIIF 4, SIC 15, 27)

Nota: NIC: Normas Internacionales de Contabilidad; CINIIF: Comité de
Interpretacién de Normas internacionales de Informacién Financiera; SIC: Standards

Interpretations Committee.

NIIF en Ecuador

Las normas internacionales de informacién financiera (NIIF),
emitidas por el International Accounting Standads Board (IASB),
representan normas contables de aplicacién obligatoria en Ecuador
desde el 2010 para todas las empresas que reporten informacién
financiera a la Superintendencia de Compafifas Valores y Seguros.
Con fecha 16 de agosto 2019, la Superintendencia de Compeaiiias,
Valores y Seguros emite un instructivo para la aplicacién de las
NIIF, haciendo diferencia entre las NIIF completas y las NIIF para

pequenas y medianas empresas.

NIIF completas: disefiadas para ser aplicadas a los estados
financieros con propésitos de informaciéon general, aplicable a
todas las empresas con fines de lucro y con obligacién ptblica de
rendir cuentas (Superintendencia de Compaiiias, 2019).

NIIF para pymes: disefiadas para ser aplicadas a los estados
financieros con propédsito de informacién general, de todas las
entidades con fines de lucro sin obligacién publica de rendir
cuentas.
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El efecto de la transicién de NIIF completas a NIIF para pymes

genera ventajas y desventajas como se detalla a continuacién:

Ventajas

Una contabilidad mds simplificada para las compafiias.
Su aplicacién se adapta a la realidad nacional.
Existen simplificacién de algunas partidas contables.

No existe variaciones constantes en las NIIF para pymes.

Desventajas

Costos administrativos y carga operativa por el proceso de

cambio.

Menos alternativas de registro en determinadas partidas

contables.

A diferencia de las NIIF completas, las NIIF para pymes

contemplan 35 secciones que se detallan a continuacién:

Seccién 1. Pequefias y medianas empresas, esta seccién describe

las caracteristicas de las pymes.

Seccién 2. Conceptos y principios fundamentales, esta seccién
describe el objetivo de los estados financieros de las pymes.

Seccidn 3. Presentacion de estados financieros, en esta seccién

se explica los requerimientos para cumplir las NIIF pymes.

Seccidn 4. Estado de situacién financiera: esta seccion establece
la informacién a ser presentada en el estado de situacion

financiera y la manera de presentaciéon de la misma.

Seccién 5. Estado de resultado integral y estado de resultado:
esta seccién establece la informacién a ser presentada en estos

estados y la manera de presentacion de la misma.
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Secciéon 6. Estado de cambios de patrimonio y estado de
resultados: en esta seccion se establecen los requerimientos para
presentar los cambios en el patrimonio de una organizacién en

un periodo.

Seccién 7. Estado de flujo del efectivo: esta seccion establece la
informacién que se debe incluir en el flujo de efectivo y como

presentarla.

Seccién 8. Notas a los estados financieros: proporcionan
descripciones narrativas de las partidas presentadas en los
estados e informacién sobre partidas que no cumplen las

condiciones para ser reconocidas en ellos.

Seccién 9. Estados financieros consolidados y separados: esta
seccién contiene una guia sobre estados financieros separados
y estados financieros combinados, si se preparan de acuerdo

con esta norma.

Secciéon 10. Politica, estimaciones y errores contables: esta
seccién proporciona una guia para la seleccién y aplicacién
de las politicas contables que se utilizan en la preparacién de

estados financieros.
Seccién 11. Instrumentos financieros bédsicos

Seccion 12. Otros temas relacionados con los instrumentos

financieros.

Seccién 13. Inventarios.

Seccién 14. Inversiones asociadas.

Seccién 15. Inversiones en negocios conjuntos.
Seccién 16. Propiedad de inversion.

Seccién 17. Propiedad, planta y equipo.
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Seccién 18.
Seccién 19.
Seccién 20.
Seccién 21.
Seccién 22.
Seccién 23.
Seccién 24.
Seccién 25.
Seccién 26.
Seccién 27.
Seccion 28.
Seccién 29.
Seccién 30.

Seccion 31.

Activos intangibles distintos de la plusvalia.
Combinaciones de negocios y plusvalia.
Arrendamiento.

Provisiones y contingencias.

Pasivos y patrimonio.

Ingresos de actividades ordinarias.
Subvenciones del gobierno.

Costos de préstamos.

Pagos basados en acciones.

Deterioro del valor de los activos.
Beneficios a los empleados.

Impuestos a las ganancias.

Conversion de la moneda extranjera.

Hiperinflacién.

Seccién 32. Hechos ocurridos después del periodo que se

informa.

Seccion 33.

Seccion 34.

Informacién que revelar sobre partes relacionadas.

Actividades especialidades.

Seccién 35. Transicion a las NIIF para pymes.

Cuestionario de repaso

1. ;Qué son las finanzas?

2. La palabra finanzas proviene del latin finis, ;jcudl es su

significado?
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12.
13.

14.

15.
16.

17.

Describa cada una de las 4reas de las finanzas.
(En qué consiste la gestion financiera?

(Cudl es el ciclo de la funcién financiera? Describa cada uno de

sus elementos.
(Cual es el rol de la gestion financiera en la empresa?

(Qué funciones cumple un gerente financiero dentro de una
empresa?

(En qué consiste el objetivo financiero de una empresa?

(Cuadles son los principios de la gestion financiera?

. ¢(Cudles son los elementos de la gestién financiera? Describa

cada uno de ellos.

. El planeamiento financiero es:

Distintas fuentes de capital, el gerente financiero es el encargado
de definir la mejor combinacién de fondos tomando en cuenta

las implicaciones que se genera en la estructura de capital.

La elaboracién de prondsticos, costos de actividades, tareas o

procesos y la formulacién de presupuestos.
Constituye inversién de capital.

Distribuir de mejor manera las fuentes de financiamiento, vigila
el presupuesta, ejecuta acciones correctivas y elabora informes

contables para la toma de decisiones acertadas.
;Cémoserelacionanlasfinanzasconlascienciasadministrativas?

(En gestion financiera a qué se hace referencia al momento de

hablar sobre rentabilidad, riesgo, liquidez, financiamiento?

Siuna empresa presenta una razén corriente de 0.80, jcudl serfa

la interpretacién que Ud., darfa a dicha situacién?
(Qué representa el costo de financiamiento de una empresa?

Describa la evolucién histérica de la gestién financiera hasta la
actualidad.

(Por qué es importante la adopcién de las NIIF para un pais?
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18. Realice un resumen sobre las NIIF para pymes en Ecuador

19.

20.

(seccion 11 hasta seccién 35).

Investigue los tipos de organizacién empresarial vigentes en

Ecuador.

Seleccione una empresa ecuatoriana (de produccién) del

listado disponible en la Superintendencia de Compaiiias,

Valores y Seguros, con el fin de llevar a la practica los conceptos

tedricos de la introduccién a la gestién financiera, considere los

siguientes elementos:

a. Organizacién empresarial

Razon social

Tipo de sociedad
Actividad

Domicilio

Breve resefia histérica
Mision

Vision

Objetivos empresariales

b. Funcidon financiera

Actividades de la funcién financiera

Funcionarios del drea financiera

En torno de la gestién financiera (externo)
Entidades gubernamentales que regulan la empresa.
Clientes mds importantes

Competidores

Proveedores

c. En torno de la gestién financiera (interno)

Organigrama

d. Politicas contables de la empresa.
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2.1. Interés

El tipo de interés representa la compensacién monetaria por
conferir el uso del dinero (Pérez-Carballo, 2015), en el contexto
financiero sea una inversién o un prestado el interés representa la
tasa que se aplica al calcular ingresos o gastos financieros, es decir;
representa el precio del uso del dinero pudiendo ser el rendimiento
obtenido por el prestamista o el costo para el prestatario.

El interés es la cantidad adicional que desembolsa el deudor al
prestamista por la utilizacién de recursos monetarios, lo cual se
considera como el precio de la operacion del préstamo (Boullosa y
Rios, 2017).

a. Interés simple
El interés simple es aquel interés pagado por el capital que
permanece invariable, es obtenido en cada intervalo de tiempo,
representa una retribucién econémica causada y pagada que no es
reinvertida, razén por la cual el monto del interés es la misma base
(Coérdoba, 2016).

Una operacién financiera maneja el concepto de interés simple
cuando los intereses liquidados no se suman periédicamente, es
decir; el interés no devenga interés, las caracteristicas principales
de este tipo de interés son:

- La tasa de interés se aplica siempre al mismo capital inicial.

- Los intereses serdn iguales en cada periodo.

- La tasa de interés simple se puede dividir o multiplicar por
cualquier nimero para encontrar su equivalente en un periodo
de capitalizacién distinto, ejemplo: una tasa de interés del 18%
anual simple si se divide para 12 su equivalente mensual es de
1,5% mensual simple, si a la tasa de interés del 18% se divide

para 2, su equivalente semestral es del 9% semestral simple.
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El interés simple es una operacién financiera donde interviene el
capital (C), un tiempo determinado (n) y la tasa de interés (i), la
férmula de cdlculo para interés simple estda dada por la expresion:

I=VP *i*n [2.1]
I[=VF-VP [2.2]
Donde:

I= interés simple ganado durante la operacion financiera.
VP = valor presente o el capital inicial.

VF = valor futuro o monto acumulado.

i = tasa de interés pactada.

n = ndamero de periodos de la operacién financiera.
El tiempo y la tasa de interés deben referirse a la misma unidad de
tiempo, es decir; si el tiempo estd en meses la tasa de interés debe

ser mensual.

De la ecuacién 2.1 y 2.2 se desprenden las siguientes ecuaciones

I
VP = - [2.3]
VF =VP *(1+i*n) [2.4]
. I
T VP [2.5]
I
= yp [2.5]

Ejercicio 2.1

El Banco XYZ S.A. ha otorgado un crédito de 25.000 USD a un
plazo de 4 meses, considerando una tasa de interés anual simple
del 24%. ;Cual es el interés mensual que se pagara?
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Datos
Capital: 25.000 USD
Tasa de interés (i) = 0,24 anual = 0,02 mensual

Periodo de tiempo (n) = 4 meses

Solucion

Interés (1) = Capital * tasa de interes * periodo de tiempo
Interés(I) = 25.000 * 0.02 * 4

Interés (I) = 2.000 USD

Respuesta
El interés pagado al Banco XYZ S.A. por un periodo de tiempo de
4 meses equivale a 2.000 USD.

Ejercicio 2.2

;Cudl seria la inversién inicial, si se obtiene de utilidad 150 USD,

después de 6 meses a una tasa de interés simple del 30% anual?

Datos

I =150 USD

n = 6 meses

i =30% anual = 1.5% mensual (0.015)
VP =7?

Solucion

Para hallar la solucién se utiliza la siguiente ecuacion:

1

VP:E*n
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150

VP =5015"6

VP =1.666.67 USD

Respuesta:
La inversién inicial requerida es de 1.666,67 USD, para obtener

una ganancia de 150 USD en meses.

Ejercicio 2.3

El valor de una inversion si a su vencimiento el monto asciende a
2.000 USD en 7 meses considerando una tasa de interés simple de

6% anual. ;Cudl es el valor inicial de la inversién?

Datos
VF = 2.000 USD

n =7 meses
i =6% anual = 0,5% mensual (0.005)
VP =7

Solucion

Para hallar la solucién se utiliza la siguiente ecuacién:

[=VE-VP [2.2]

Respuesta:

El valor presente de la inversién equivale a 1.932,37 USD



Ejercicio 2.4

Hoy se ha obtenido un préstamo cuyo capital es de 5.000 USD,
luego de 12 meses se pagarad 6.000 USD. Determine el interés y la
tasa de interés correspondiente.

Datos

VP =5.000 USD
VF = 6.000 USD
n = 12 meses

i=7?
=7
Solucion

Para hallar la solucién se utiliza la siguiente ecuacién:
I=VF-VP
I=6.000 - 5.000

I'=1.000 USD

Una vez determinado el interés se procede a calcular la tasa de
interés con la siguiente ecuacion:

I

L=yp

_ 1.000 USD
" 5.000 USD * 7 meses

i

i=2,86 %

Respuesta:

El interés generado durante un afio del préstamo obtenido
corresponde a 1000 USD, con una tasa de interés equivalente al
2,86%.
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Ejercicio 2.5

Soffa cuenta con un capital inicial de 919 USD, ella busca acumular
un monto de 1200 USD a una tasa de interés del 12% anual.

Determine cuantos meses requiere para lograr su objetivo.

Datos

VP =919 USD

VF = 1200 USD

i=12% anual = 1% mensual

n="7

Solucién
Para hallar la solucién se utiliza la siguiente ecuacién:

I

N="YP *i

Al no contar con el interés generado por la inversién se utiliza la

siguiente férmula para su cdlculo

I=VF-VP
I=1200 - 919
I=281 USD

Una vez determinado el interés se procede a calcular el namero de

meses

281

N="919%0.01

n = 30,58 meses



Respuesta:
Soffa podrd acumular 1200 USD con una tasa de interés del 12%

anual en 30,58 meses.

b. Interés compuesto

En el interés compuesto a diferencia del interés simple, los intereses
se generan sumando al capital inicial en periodos establecidos, el
proceso de suma de intereses al capital cada vez que se liquidan se

denomina capitalizacién.
Razén por la cual el interés compuesto es el costo de utilizar el
dinero o el rendimiento de un capital inicial en donde el interés

se obtiene al final de cada periodo, adicionando al capital para

generar nuevos intereses (Boullosa y Rios, 2017).

El valor futuro para un periodo viene representado por la ecuacién
2.6

VFE = VP(1+i) [2.6]

Para dos periodos el valor futuro se representa de la siguiente

manera:

VF = VP(1+i)(1+1)

Con n periodos el valor futuro se representa de la siguiente manera:

VF = VP(1+i)(1+i) + .... + n veces (1+i)

VE=VP (1+i)" [2.7]

Al despejar la ecuacién 2.7 el valor presente estd representado con

la siguiente ecuacién:
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VF

VP =
(1+i)"

Para obtener n se despeja la ecuaciéon

logVF - log VP
log (1+1)

n:

Despejando de 2.8 se obtiene i

i=A /(E) -1
vpP

[2.8]

2.8

[2.9]

[2.10]

Tasas de equivalencia: al realizar una operacién financiera, se

negocia una tasa de interés anual que estard permanente durante

la operacidn, esta tasa se denomina tasa nominal. Cuando el interés

se capitaliza mensual, trimestral, semestral, la cantidad efectiva

pagada o ganada es mayor, determindndose la tasa efectiva anual.

Se dice que dos tasas de interés son equivalentes cuando producen

el mismo monto al finalizar el perfodo (Cérdoba, 2016).

Tabla 2
Tipos de tasa de interés

Tipo de tasa

Formula

Tasa efectiva (i) es la tasa de interés de
un periodo, generalmente de un afio,
donde hay una sola capitalizacién.

Tasa nominal (j) se presenta cuando
se da mds de una capitalizacién en el
periodo, el nimero de veces que se
capitaliza en un periodo se denomina
m, la capitalizacion periddica resulta del
interés periddico.

Tasa anticipada (ta) se origina cuando
los intereses se reconocen al inicio del
periodo y no al final como ocurre con la
tasa efectiva.

i=(1+L)" 1 [

ip = % [2.12]
1
=1 [2.13]
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Ejercicio 2.6

Victoria deposita 100.000 USD en el banco XYZ S.A., que reconoce
el 10% anual con capitalizacién trimestral vencida, ;jcudl serd el

valor acumulado al término de dos afios?

Datos
VP =100 000

n= 2 anos = 8 trimestres
VF =7

Solucion

Para hallar la solucién se parte de la siguiente ecuacién:

VE=VP (1+i)

VE = 100.000 (1+0,025)°

VF =121.840,29 USD

Respuesta
Victoria, luego de dos afios, terminard pagando un valor de
121.840,29 USD al banco XYZ S.A.

Ejercicio 2.7

Roberto Noboa necesita disponer de 3000 USD dentro de 6 meses
para el pago de la colegiatura de su universidad, si el banco XYZ
S.A., le ofrece una tasa de interés anual de 12% capitalizable
bimestralmente. ;Cudl es el valor inicial del depédsito para lograr

su objetivo?
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Datos
VF= 3.000 USD

n = 6 meses = 3 bimestres

ip = 06i = 0.02 bimestral

VP =7

Solucion

VF
(1+)"

VP =

3.000
(1+0.02)°

VP = 2.826,97 USD

Respuesta

El sefior Noboa debe depositar hoy en el banco XYZ S.A., la
cantidad de 2826,97 USD para dentro de 6 meses recibir 3000 USD.

Ejercicio 2.8

El Sr. Noboa hoy dispone de 2826,97 USD, la entidad bancaria

le ofrece pagar una tasa de interés del 12% anual capitalizable

bimestralmente para recibir a futuro 3000 USD. Determine el

tiempo necesario para lograr el valor futuro.

Datos
VP = 2.826,97 USD
VF = 3.000,00 USD



FUNDAMENTOS DE GESTION FINANCIERA

0.12

ip=—;—= 0.02 bimestral

n="72

Solucion

log VF - log VP
log(1+1)

n:

log 3000 - 2826.97
log(1+0.02)

n =3 bimestres

Respuesta
El Sr. Noboa acumulard 3000 USD con una tasa de interés del 12%
capitalizable bimestralmente en el banco XYZ en 3 bimestres, es

decir, en 6 meses.

Ejercicio 2.9.

El Sr. Noboa hoy dispone de 2826,97 USD, espera recibir a futuro
3000 USD. En 3 bimestres. Determine la tasa bimestral.

Datos
VP = 2826,97 USD
VF = 3000,00 USD

n = 3 bimestres

Solucion
n
. VF
i=A)(—) -1
VP
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3
i=a (2000 ) 4
2826.27
1=0.02 = 2% bimestral

Respuesta
El sefior Noboa acumulara 3000 USD en 6 meses (3 bimestres) con

una tasa del 2% bimestral.

2.2 Valor del dinero en el tiempo

El valor del dinero en el tiempo es un principio financiero basico
que indica que una unidad de dinero hoy vale mds que una unidad
monetaria en el fututo, por cuanto el dinero al dia de hoy se puede
invertir y ganar intereses (Pérez-Carballo, 2015; VanHorne y
Wachowicz, 2010).

El uso del concepto del valor del dinero en el tiempo se relaciona
con la formulacién del valor presente y del valor futuro de las
unidades monetarias a una tasa de interés dada. Por ejemplo, si
hoy se dispone de un capital y se lo invierte a un plazo, al finalizar

este plazo se incluird al principal los intereses generados.

Suponiendo que se cuenta con un valor inicial (VP) de 200 USD, una
tasa de interés de 5% y un afio de plazo, el valor futuro obtenido
es de 210 USD.

Eltipo deinterés del capital final se denomina tasa de capitalizacion,
la cual responde al rendimiento que ofrece el mercado en el
momento que se realiza la operacion por el riesgo que esta genera.
Valor presente: es el valor actual de los fondos que genera en el

futuro un escenario financiero de inversién o de financiamiento,
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que se descontardn para obtener el valor equivalente al dia de hoy
(Block et al., 2016).

- Valor futuro del dinero se determina por el nimero de periodos
futuros, durante los cuales se calcula el costo financiero a una

tasa de interés asignada.

VP * (1+) = VF
I | |
0 1 2
Hoy Manana
VP VP + algo
extra

Figura 3. Valor del dinero en el tiempo.

El algo extra debe ser proporcional a lo que se deposite (VP), la tasa
de interés compuesta producida en cada periodo pasa a aumentar

el capital.

2.3 Anualidades

Una anualidad representa el conjunto de pagos iguales que se
realizan en intervalos de tiempo igual, en finanzas la anualidad
significa pagos iguales de tiempo regular tal como la amortizaciéon
de préstamos, la constitucion de fondos de amortizacién (Cérdoba,
2016). Las condiciones de una anualidad son:

- Igual valor en los movimientos.

- Intervalos de tiempo de los movimientos son iguales.
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- La tasa de interés se mantiene desde el inicio hasta el final.

- Elntmerode periodos debe serigual alniimero de movimientos.

Tabla 3
Tipos de anualidades
Tipo de . . .
anualidad Descripcion Foérmula
El movimiento
correspondiente 140" -1
Anualidad a un periodo VP=A [(1(11—)_,_1)77
ordinariao  de tiempo se lo [2.14]
vencida realiza al final A=VE [—ln]
de este, ¢j.: al fin ()" -1 [2.15]
de mes.
El pago o -1
movimiento se VP=A [ 1+ (_11:11)—+1)nll] ]
Anualidad  hace al inicio [2.16]
anticipada  del intervalo de A vp
tiempo, ej.: al L, (1 yrL 1]
inicio del mes. i(1+1) "1 [2.17]
Conocidas como
anualidades
Anualidades perpetuas, el A=p*i [2.18]

indefinidas numero de
movimientos es
infinito.

Ejercicio 2.10

El sefior Gavildnez espera recibir 2000 USD mensuales durante tres
meses. ;Cudl es la suma presente equivalente a la serie de pagos, si

se considera una tasa de interés del 1,5% mensual?
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2000 USD

.
—
L

—_—

0 1 2 3
meses
pP=7 i=
0.015
Datos
A =2000 USD
n = 3 meses
i=0,015
Solucion
(1+)" -1
a2
_ [ (1+0.015)° -1 ]
VP =2000 | 0.015 (1+0.015)3
[ (1+0.015)% -1 ]
VP = 2000
| 0.015 (1+0.015)3

VP =5824.40 USD

Respuesta
El valor presente de las cuotas que recibe el Sr. Gavildnez equivale
a 5824,40 USD a una tasa de interés del 1.5%.

Ejercicio 2.11

El banco XYZ S.A., le ha prestado al Sr. Alvarez la suma de 10000

USD a 5 afos con una tasa de interés de 36% con capitalizacién
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mensual, ;cudl es el valor de la cuota mensual si esta debe

entregarse en forma anticipada?

Datos
VP=10.000 USD
n = 60 meses

i =36% anual =0.03 mensual

A=?
Solucién
. \n-1
(1+ )L 1H
VP=A | 1+| ——=
l NG
P
A= -1
14 ()" -1]
i( 1+i) "1
10000
4= 60-1
1+ (1+0.03)" -1 ]
0.03( 1+0.03)60-1
A=350.81 USD

2.4 Amortizaciones

Amortizar es redimir o pagar los intereses de un préstamo, como
lo manifiesta Cérdoba (2016), amortizar es el proceso financiero
por el cual se extingue gradualmente una deuda a través de pagos

periddicos, los cuales pueden ser iguales o diferentes.

i
A= VP[W] [2.19]



Una amortizacion tiene dos elementos: abono de capital y pago
de intereses, las variables que intervienen en una amortizacién
son: valor presente, cuota periddica, tasa de interés periddica y el

ndmero de periodos.

Sistema de amortizacion: es un procedimiento estipulado para el
pago de una deuda, tiene una utilizaciéon acentuada en el sistema
financiero en lo referente a créditos a mediano y corto plazo, en la

tabla se detallan los sistemas de amortizacion.

Sistema Descripcion

Utilizado en la amortizacién de un préstamo, se caracteriza
por las cuotas constantes, este es uno de los sistemas
utilizados en el sector bancario, la principal desventaja es
cuando se pre cancela el préstamo, el capital adeudado es
mayor comparado con otros métodos de pago.

Francés — —l:|
A=VEP [ 1-(1+)™

Donde:

A cuota a pagar

VP = valor del crédito

i = tipo de interés

n = nimero de cuotas

Este método se utiliza en los préstamos hipotecarios, en
este sistema el capital se amortiza de forma constante, las
cuotas no son iguales, los primeros pagos se componen de
mayor proporcion de capital, el saldo de la deuda es menor

Aleman que en el sistema francés.
A= :—P + saldo anterior * i
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Sistema Descripcion

Método basado en el pago exclusivo de intereses a través
de las cuotas de cada periodo, mientras que el capital es
amortizado en una sola vez con la tltima cuota, es decir;
cuando vence el crédito.

Las cuotas, desde la primera hasta la pentltima, se calculan

Americano | .o base en la siguiente expresion: A = VP*i

La cuota final se calcula de acuerdo con la siguiente férmula

An=VP+VP%

Tabla de amortizacion: es una herramienta que visualiza en
cualquier momento el proceso de amortizacion, da la idea clara
del estado de la deuda, estd integrado por el periodo, valor de la

cuota, interés, el capital, saldo insoluto.

Saldo de la deuda: a través de la siguiente ecuacién se puede

calcular el saldo insoluto de la deuda.

Saldo de la deuda = VP-(A-P*i) [2.20]

(1+1)"-1 ]

1

Ejercicio 2.12

Sistema francés
El banco XYZ S.A. otorga un crédito de 500.000 USD, se pacta un
plazo de 2 afios con una tasa de interés de 2% mensual. ;Cuadl es el

valor de la cuota mensual?

Resuelva el ejercicio sistema francés, sistema alemdn, sistema

americano

Sistema de amortizacion francés
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Datos

VP = 500.000 USD

n = 2 afios (24 meses)

1=0,02

Solucion

A=VP

A =500.000

i

1- (1+) ™"

0.02

1- (1+0.02)%*

A =26.435,55 USD

Tabla 4

Sistema francés (tabla de amortizacion)

Periodo Cuota Interés Capital Saldo insoluto
0 500.000,00
1 26.435,55 10.000 16.435,55 483.564,45
2 26.435,55 9.671,28 16.764,26 466.800,19
3 26.435,55 9.336,00 17.099,54 449.700,65
4 26.435,55 8.994,01 17.441,54 432.259,11
5 26.435,55 8.645,18 17.790,37 414.468,74
6 26.435,55 8.289,37 18.146,17 396.322,57
7 26.435,55 7.926,45 18.509,10 377.813,47
8 26.435,55 7.556,26 18.879,28 358.934,19
9 26.435,55 7.178,68 19.256,86 339.677,33
10 26.435,55 6.793,54 19.642,00 320.035,33
11 26.435,55 6.400,70 20.034,84 300.000,49
12 26435,55 6.000,01 20.435,54 279.564,95
13 26435,55 5.591,29 20.844,25 258.720,70
14 26435,55 5174,4 21.261,13 237.459,56
15 26435,55 4.749,19 21.686,36 215.773,21
16 26435,55 4.315,46 22.120,08 193.653,12
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Periodo Cuota Interés Capital Saldo insoluto
17 26435,55 3.873,06 22.562,49 171.090,63
18 26435,55 3.421,80 23.013,74 148.076,90
19 26435,55 2.961,53 23.474,01 124.602,89
20 26435,55 2.492,05 23.943,49 100.659,40
21 26435,55 2.013,18 24.422,36 76.237,04
22 26435,55 1.524,74 24.910,81 51.326,23
23 26435,55 1.026,52 25.409,02 25.917,20
24 26435,55 518,3 25.917,20 0,00
Total  634.453,17 134.453,17 500.000,00 6222.658,35

Fuente: Sistema de amortizacion alemén.

Datos

VP = 500.000 USD

n = 2 afios (24 meses)

1=0,02

Solucion

A=
n

VP

+ saldo anterior * i

En el sistema alemdn cada cuota es diferente, el pago de capital es

constante como se muestra en la tabla de amortizacion.

Tabla 5

Sistema alemdn (tabla de amortizacion)

Periodo Cuota Interés Capital Saldo insoluto
0 500.000,00
1 30.833,33  10.0000,00 20.833,33 479.166,67
2 30.416,67 9.583,33 20.833,33 458.333,33
3 30.000,00 9.166,67 20.833,33 437.500,00

I
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Periodo Cuota Interés Capital Saldo insoluto
4 29.583,33 8.750,00 20.833,33 416.666,67
5 29.166,67 8.333,33 20.833,33 395.833,33
6 28.750,00 7.916,67 20.833,33 375.000,00
7 28.333,33 7.500,00 20.833,33 354.166,67
8 27.916,67 7.083,33 20.833,33 333.333,33
9 27.500,00 6.666,67 20.833,33 312.500,00

10 27.083,33 6.250,00 20.833,33 291.666,67
11 26.666,67 5.833,33 20.833,33 270.833,33
12 26.250,00 5.416,67 20.833,33 250.000,00
13 25.833,33 5.000,00 20.833,33 229.166,67
14 25.416,67 4.583,33 20.833,33 208.333,33
15 25.000,00 4.166,67 20.833,33 187.500,00
16 24.583,33 3.750,00 20.833,33 166.666,67
17 24.166,67 3.333,33 20.833,33 145.833,33
18 23.750,00 2.916,67 20.833,33 125.000,00
19 23.333,33 2.500,00 20.833,33 104.166,67
20 22.916,67 2.083,33 20.833,33 83.333,33
21 22.500,00 1.666,67 20.833,33 62.500,00
22 22.083,33 1.250,00 20.833,33 41.666,67
23 21.666,67 833,33 20.833,33 20.833,33
24 21.250,00 416,67 20.833,33 0,00
Total 62.5000,00  125.000,00 500.000,00 5750.000,00

Fuente: Sistema de amortizacién americano.

Datos

VP = 500. 000 USD

n = 2 afios (24 meses)

1=0,02

Solucidon
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Tabla 6

Sistema americano (tabla de amortizacion)

Periodo Cuota Interés Capital Saldo insoluto
0 500.000,00
1 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
2 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
3 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
4 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
5 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
6 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
7 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
8 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
9 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00

10 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
11 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
12 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
13 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
14 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
15 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
16 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
17 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
18 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
19 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
20 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
21 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
22 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
23 10.000,00 10.000,00 0,00 500.000,00
24 510.000,00 10.000,00 500000,00 0,00
Total 740.000,00 240.000,00 500.000,00  11.500.000,00

Nota: en la tabla de amortizacién se puede identificar que durante cada periodo se
paga una cuota que recoge los intereses, pero no amortiza capital inicial, excepto en
la cuota 24, la cual incluye los intereses y amortiza todo el capital inicial.
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Ejercicio 2.13

Sofia ha solicitado un crédito de 10.000 USD en el banco XYZ
S.A. con una tasa de interés de 24% anual pagadero en 12 cuotas
mensuales, ha pagado 5 cuotas, ;cudl es el saldo que le falta por

pagar?

Datos

VP =10.000 USD

i=24% =0,02

n = cuotas pagadas = 5 cuotas
A =667,02 USD

Saldo periodo 5

Solucion

Saldo de la deuda = VP-(A-P *1)

(1+i)"-1 ]

i
(1+0.02)™-1
Saldo de la deuda =10.000 - (667.02 - 10.000 *0.02) [—']
i

Saldo de la deuda = 7.569,60 USD

En el caso de determinar el saldo de la deuda n representa el

ndmero de cuotas pagadas.

Periodo Cuota Interés Capital Saldo insoluto
0 10.000,00
1 667,02 200 467,02 9.532,98
2 667,02 190,65 476,36 9.056,62
3 667,02 181,13 485,89 8.570,73
4 667,02 171,41 495,61 8.075,12
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Periodo Cuota Interés Capital Saldo insoluto

5 667,02 161,50 505,52 7.569,60
6 667,02 151,39 515,63 7.053,97
7 667,02 141,08 525,94 6.528,03
8 667,02 130,56 536,46 5.991,57
9 667,02 119,83 547,19 5.444,38
10 667,02 108,89 558,13 4.886,25
11 667,02 97,73 569,30 4.316,95
12 667,02 86,34 580,68 3.736,27
13 667,02 74,73 592,30 3.143,98
14 667,02 62,88 604,14 2.539,84
15 667,02 50,80 616,22 1.923,61
16 667,02 38,47 628,55 1.295,06
17 667,02 25,90 641,12 653,94
18 667,02 13,08 653,94 0,00
Total 12.006,38 2.006,38 10.000,00 90.318,92

2.5 Fondo de amortizacion

Un fondo de amortizacién es la cantidad que se va acumulando
mediante pagos periédicos que generan interés y que se utilizan
principalmente una deuda o compromisos futuros. Este fondo de
amortizacién representa una cantidad que se acumula y devenga
intereses peridédicos en un tiempo determinado hasta que se

obtenga el monto deseado.

Un fondo de amortizacién se utiliza para:
- Reposicién de activos fijos.

- Creacién de fondos de reserva

- Pago de prestaciones futuras.



VF *i

A - n
(1+i)"-1

[2.21] [2.21]
Donde:

A = cuota o depdsito

VF = valor futuro

n = periodo

i = tasa de interés

Tabla, fondo de amortizacion

La tabla del fondo de amortizacién tiene elementos como periodo,
depdsito o renta, interés, valor afiadido, fondo acumulado, en el
primer periodo solo se registra el valor de la renta, en el segundo

periodo se consideran los intereses generados de la primera renta.

Saldo insoluto

En los fondos de amortizacién se pueden calcular el denominado
saldo insoluto, que en este caso representa lo que queda por
acumular para conseguir el monto deseado sin tener que elaborar

la tabla, se utiliza la siguiente ecuacién:
SI=VF - VA [2.22]

Donde:
SI = saldo insoluto
VF = valor futuro

VA = valor acumulado

VA=A

( 1+i_)’”-1 ] [2.23]
1
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Donde:
A= valor del depésito

m = nimero de depdsito realizado

Ejercicio 2.14

La empresa VAP-AUDICONT Cia. Ltda., ha decidido crear un
fondo de amortizacién de 5.000 USD, para lo cual la junta directiva
ha decidido depositar en una cuenta bancaria de forma mensual
durante 6 meses, si la entidad financiera reconoce el 6% anual.

(Cudl es el valor del depdsito a realizar?

Datos
VF = 5000
i=6% anual =0.5% mensual

n =6 meses

Solucion
Ao VF *i
(1+i)"*-1
000 * 0.00
A 5 5

( 1+ 0.005)°-1

A=822.98 USD

Una vez obtenido el valor del depésito, se procede a construir la

tabla de amortizacién como se muestra en la tabla:

Tabla 7
Fondo de amortizaciéon
Periodo  Depésito Interés Valor afiadido Fondo acumulado
1 822,98 822,98 822,98
2 822,98  4,11488639 827,09 1650,07

I71



3 822,98

4 822,98
5 822,98
6 822,98

4937,86

8,25034721

12,4064853
16,5834042
20,7812076

62,1363307

831,23

835,38
839,56
843,76

5000,00

2481,30

3316,68
4156,24
5000,00

Nota: La sumatoria del valor afiadido debe coincidir con el valor final de fondo
acumulado en el tltimo depdsito.

Ejercicio 2.15

Soledad desea acumular 12.000 USD para dar como cuota inicial

para su casa, si puede ahorrar 500 USD cada mes en el Banco XYZ,

el cual reconoce una tasa de interés del 4% anual. ;Cudnto tiempo

tardard en acumular la cantidad deseada? Construya la tabla de

fondo de amortizacion.

Datos
VF= 12.000 USD
A=500 USD

i= 4% anual =0.333% mensual

n="7?

Solucion

VE *1i

A=——
(1+i)"-1

Despejar la férmula

VFE *i +1)

log A

log (1+i)
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1200 * 0.0033
( )
log 500

log ( 1+0.003 )

n=2,63 meses

Soledad requiere de 2,63 meses para acumular 1200 USD, los dos
primeros meses depositard 500 USD, y el tercer depdsito a realizar
serd un valor equivalente a 194,99; este valor se calcula VF-Fondo
Acumulado del periodo anterior—interés del periodo 3, como se
observa en la Tabla 8.

Tabla 8
Fondo de amortizacién periodo de tiempo cuotas diferentes

Periodo Depésito  Interés  Valor afiadido Fondo acumulado

1 500,00 500,00 500,00

2 500,00 1,67 501,67 1001,67

3 194,99 3,34 198,33 1200,00
Total 1194,99 5,01 1200,00

Ejercicio 2.16

Tomando en consideracién los datos del ejercicio anterior, calcule

el saldo insoluto en el periodo 2.

Datos

VF = 12000 USD

A= 500 USD

i =4% anual =0,333% mensual
n= 2,63

m=2



Solucion

Para hallar el saldo insoluto se utilizan las siguientes férmulas.

SI=VF-VA

VA=A

( 1+i)" -1]

1

Primero se procede a calcular el valor afiadido:

VA =500

( 1+0.0033)% -1 ]
0.0033

VA =1001,67 USD

Una vez determinado el valor anadido se calcula el saldo insoluto,

que para el ejercicio representard
SI=1.200-1.001,67

SI=198,33 USD

2.6 Valuacion financiera

Desde un punto de vista financiero, la valoracién financiera es el
proceso de estimacién del valor de un activo financiero, tal como
acciones, bonos, opciones, empresas o activos intangibles como

patentes y marcas registradas.

La valoracién financiera es la gestion de constituir el valor de un
conjunto de activos financieros, en este proceso implica el uso de
tasas de interés, liquidez, seguridad de cobro. Los indicadores mds

usados como instrumentos de medicién en la creacidn de valor son:
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Valor econémico afiadido (EVA)
Valor de mercado agregado (MVA)
Valor afiadido en efectivo (ACV)
Valor para el accionista (SVA)
Rendimientos del accionista

Dinero en efectivo del retorno de la inversion

Valoracién de bonos u obligaciones

Los bonos se clasifican como activo financiero de rentabilidad fija,

son documentos emitidos a largo plazo, todo bono debe contener

valor nominal, fecha de emisién, fecha de rendicién, tasa nominal.

Valor nominal consta en el documento y generalmente es

multiplo de 10.
Valor actual es el precio tedrico del bono.

Valor de redencién es el monto que se recibird al final de la
vida del bono y pueden ser redimibles a la par, redimible con
premio o redimible con descuento, para su cdlculo se multiplica

el valor nominal del bono por el porcentaje de redencién.

VR = Vn*i [2.24]

Precio de transaccién que es el precio al cual se compra o vende
el bono u obligacién, al igual que el valor de redencién el precio
puede ser a la par (tasa nominal = tasa de negociacién), con
premio o sobre el par (tasa de negociaciéon < tasa nominal) y

con castigo o bajo el par (tasa de negociacién > tasa nominal).

N 4
VP=VR (1+ )" + Cupén [M] [2.25]

1
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Donde:

VP = precio del bono en la fecha de pago de intereses
VR= valor de redencién

i = tasa de interés o de negociacién

n = nimero de cupones

Cupén = valor de cada cupén

- Cupén: contiene el valor de los intereses

Ejercicio 2.17

VAP- AUDICONT Cia. Ltda. emite obligaciones por 1000 USD a 4
afios y paga 26% anual. Determine el precio del bono si es redimible
a la par.

Datos

VN = 1000 USD

i =26% anual (tasa de negociacion)
n=4

Cupén =7?

VP =7

Solucion

Cupon = VN * tasa de interés

Cupon = 1000 * 0.26

Cupén =260 USD VR al ser a la

1-( 1+i)_n:| par es igual al

Valor nominal

VP =VR (1+) % Cupén
1

1-(1+0.26)* ]

VP =1000 (1 + 0.26)'4 +260 [
0.26

VP =1000 USD

a2

R ——.



Ejercicio 2.18

VAP- AUDICONT Cia. Ltda. emite obligaciones por 1.000 USD a 4
afios y paga 26% anual, redimible a la par y para que el comprador
de dicha obligacién obtenga una tasa del 30% efectiva anual.

Calcule cual es el precio de la obligacién.

Datos
VN = 1000 USD

Tasa de nominal = 26%

i =30% anual (tasa de negociacion)
n=4

Cupén =7

VP =7

Solucion
Cupon = VN * tasa de interés
Cupon = 1000 * 0.26

Cupon =260 USD

El precio del
1-( 1+i)'”] bono es con
—_— castigo, por

cuanto la tasa
de negociacién
es mayor a la

1-(1+0. 30)'4 ] nominal.
0.30

VP =VR (1+) % Cupén
1

VP = 1000 (1+0.30)* + 260 [

VP =913.35 USD



Ejercicio 2.19

VAP- AUDICONT Cia. Ltda. emite obligaciones por 1000 USD a 4
afios y paga 26% anual, redimible a la par y para que el comprador
de dicha obligacién obtenga una tasa del 20% efectiva anual.

Calcule cudl es el precio de la obligacién.

Datos

VN = 1000 USD

Tasa de nominal = 26%

i =20% anual (tasa de negociacion)
n=4

Cupén =7?

VP =7

Solucién
Cupon = VN * tasa de interés
Cupon =1.000 * 0.26

Cupon =260 USD

1-( 1+i)'”]

1

VP=VR (1+) % Cupén

1-(1+0.20)* ]

VP = 1000 (1+0.20)* + 260 [
0.20

VP =1.155,32 USD

Respuesta
El precio del bono es de 1155,32 USD, es un precio con premio

porque la tasa de negociacién es menor a la tasa nominal del bono.
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Valoracion de acciones

La gerencia financiera de una empresa toma decisiones por cuenta

de los accionistas, actuando en funcién de sus intereses, las

acciones representan titulo de propiedad de una empresa (Aznar et

al., 2016), donde su tenedor recibe un beneficio por el incremento

del precio de estas o por el pago de dividendos.

Segun el derecho del accionista, las acciones se clasifican en:

acciones
comunes

acciones
preferentes

Figura 4. Tipo de acciones.

. Derecho al voto

. Derecho a transmision

. Derecho a la informacion
. Derecho a acudir a las juntas de accionistas
. Derecho a suscripcion preferente
. Derecho a recibir dividendos

\

J

.Prioridad en el cobro de dividendos
. No tienen derecho a voto
. Son un activo iliquido

. Son escasas

~

Toda accién presenta los siguientes valores:

- Valor nominal que es el valor registrado en la accién.

- Valor de mercado, también denominado precio

actual,

representa el precio tedrico obtenido como valor presente de
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los beneficios futuros a una tasa de rendimiento.

- Precio de mercado es el precio al cual se transa el titulo valor

en el mercado secundario.

- Precio de transaccién lo constituye el precio de compra venta

de la accion.

- El valor de una accién se define por el valor presente de los
flujos de caja, los cuales representan los dividendos esperados

mds el precio de venta esperado.

a. Acciones con dividendos constantes
Para la valoracién de una accidon sin crecimiento en dividendo se

utiliza la siguiente ecuacion:

P D

= — 2.2
0 s [2.26]

Donde:
Po = precio estima de la accién el dia de hoy.
D = dividendo esperado.

Ks = tasa de rentabilidad para el accionista expresado en % anual.

Ejercicio 2.20

VAP- AUDICONT Cia. Ltda. espera entregar dividendos por el
afio 2020 de 2,80 USD, si los accionistas esperan una rentabilidad

de 12,5% anual, ;cudl seria el precio estimado el dia de hoy?

Datos
D =2,80 USD

Ks=12,5%

80



Solucidn:

p,_D
°7 ks
po= 2,80
0.125
Po-24usp
Respuesta

Cada accién de la empresa VAP-AUDICONT CIA. LTDA., el dia de
hoy tendria un costo de 22,4 USD.

b. Acciones con dividendo de crecimiento constante.
Para la valoracion de una accidon sin crecimiento en dividendo se

utiliza la siguiente ecuacion:

Po= D1
Ks-g¢

[2.26]

Donde:
Po = precio estima de la accién el dia de hoy.

D = dividendo esperado para el siguiente afio.
Ks = tasa de rentabilidad para el accionista expresado en % anual.

g = tasa de crecimiento del dividendo.

Ejercicio 2.21

VAP- AUDICONT Cia. Ltda. espera entregar dividendos por el
afio 2020 de 2,80 USD, si los accionistas esperan una rentabilidad
de 12,5% anual, ;cudl seria el precio estimado el dia de hoy, si los

dividendos presentan un crecimiento del 3%?
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Datos

D =2,80 USD
Ks =12.5%
g=3%

Solucidn:

P o= 2,80
0.125-0.03

P, -2947 usD

Respuesta
El precio estimado de cada accién de VAP-AUDICONTR Cia. Ltda.
es de 29,47 USD.

c. Valor econémico agregado

El valor econémico agregado (VAE) es un método de desempefio
financiero que permite calcular el beneficio econémico real de una
empresa, segin autores como Cdérdoba (2016) y Ortiz (2018), el
VAE representa un mecanismo por el cual se puede determinar
si la empresa construye o destruye valor para los accionista, va
mds alld de las mediciones de evaluacién de gestién o desempefio
organizacional, los principales elementos utilizados en este método

son: capital invertido, utilidades y costo de capital.

Utilidad neta
+ Gastos financieros
- Utilidades extraordinarias
+ Pérdidas extraordinarias

= Utilidad antes de intereses y después de impuestos
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- Activo * costo de capital

= Valor econémico agregado

[2.27]

d. Valor de mercado agregado (VMA)

Elvalor de mercado agregado representa la diferencia entre el valor
de mercado de una empresa menos la suma de todos los reclamos
de capital; el valor de mercado es el precio del titulo segin se
cotice en bolsa de valores multiplicando por el ntimero de acciones
circulantes, los reclamos sobre la empresa es el valor de mercado

de la deuda mads el capital accionario.

VMA = Valor de mercado - (Valor mercado de la deuda+capital accionario)

[2.28]
Mientras mds alto sea el VMA, mayor valor de mercado ha sido
creado por la empresa, si este valor es negativo quiere decir que la

administraciéon no estd creando valor para el accionista.

e. Costo promedio ponderado de capital
El costo promedio ponderado de capital es una medida financiera,
cuyo propoésito es abarcar en una sola cifra en términos porcentuales

el costo de las fuentes de financiamiento de una empresa.

También conocido por su acronimo WACC por sus siglas en inglés
Weighted Averege Cost of Capital, es el costo de las fuentes de capital
usadas para financiar activos estructurales de la empresa, para
su cdlculo es necesario conocer valores, tasas de interés y efectos
fiscales de las fuentes de financiamiento para lo cual se utiliza la

siguiente ecuacion:

WACC=Rd(1-T) _ D, D
D+E  D+E

*Re [2.29]



Donde:
WACC = Costo promedio ponderado de capital

Rd = costo de la deuda (tasa de interés por deuda)
D = valor de mercado de la deuda
V = (D+E) = valor total de financiamiento de la empresa

T = tasa impositiva

Ejercicio 2.22

La empresa ABC S.A. presenta los siguientes en relacién con el

financiamiento de la empresa.

RUBROS
2017 2018 2019
Deuda / Valor en libros / D 83.241.083 67.813.260 68.311.418
Capitalizaciéon RR PP - E 27.503.472  27.503.472 27.503.472
D+E 110.744.555 95.316.731 95.814.890
D/D+E 0,752 0,711 0,713
E/D+E 0,248 0,289 0,287
D/E 3,03 2,47 2,48
Tasa impositiva t 0,337 0,337 0,337

El costo de la deuda equivale al 11,35%, la tasa minima aceptable

del accionista equivale al 12%.
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ANOS

RUBROS

2017 2018 2019
Activo 106.069.985,00 106.288.394,43 107.353.528,86
Pasivo 83.241.083,00 67.813.259,92 68.311.418,27
Patrimonio 22.828.902,00 38.475.134,52 39.042.110,59

ANOS
RUBROS
2017 2018 2019
Ventas 55.679.333,00 57.349.712,99 58.496.707,25
Costo de ventas -42.741.606,00 -43.012.284,74 -43.872.530,44
Gastos de operacién -6.526.168,00 -6.709.916,42 -6.844.114,75
EBITDA (utilidad antes
ge intereses, Impuestos, 6.411.559  7.627.511,83  7.780.062,06
eprec1ac10nes y

amortizaciones)
Depreciaciones y 47435100  -47351,00  -47794313
amortizaciones
Otros ingresos no 378.252,00 600.000,00 600.000,00
operativos
EBIT (utilidad antes de 6.315.460,00  775.3160,83  7902.118,93
intereses e impuestos)
Gastos financieros -5.797.619,00  -7524.993,90 -6130.081,49
Beneficios antes de 517.841,00 228.166,92  1772.037,44
impuestos (BAI)
Impuestos -187.717,15 -76.892,25 -597.176,62
Utilidad neta 330123,85 15174,67  1174.860,82
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Calcular EVA

Paso 1. Calcular la utilidad antes de intereses y después de

impuestos

2017 2018 2019
Utilidad neta 330123,85 15174,67 1174.860,82
+ Gastos financieros 5797.619,00 7524.993,90 6130.081,49

Utilidades
extraordinarias

Pérdidas
extraordinarias

Utilidad antes de
= interesesy despuésde  6.127.742,85 7.540.168,57  7.304.942,31

impuestos

Paso 2. Identificar el capital de la empresa

Para identificar el capital de la empresa se toma en cuenta
solamente aquella partida contable que tienen costo, como en
el presente ejemplo no se muestran datos como se distribuye el
pasivo, se asume que ese valor corresponde a un pasivo con costo

en su totalidad.

Estructura de capital 2017 2018 2019
Pasivo 78,48% 63,80% 63,63%
Patrimonio 21,52% 36,20% 36,37%
Total capital 106.069.985,00 106.288.394,43  107.353.528,86

Paso 3. Determinar del costo promedio ponderado de capital
Re =12%

Rd =11,35%

T=337%
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83.241.083,00 N 22.828.902
106.069.985,00 106.068.985,00

WACC 5975 = 0.0914 = 9.14%

WACC 579 = 0.0915 = 9.15%

Paso 4. Calculo del EVA

2017 2018 2019

Utilidad antes de
= intereses y después 6.127.742,85 7.540.168,57 7.304.942,31
de impuestos

Activo * costo de 106.069.985,00 106.288.394,43 107.353.528,86
capital *8.49% *9.14% *9.15%

_ Valorecondmico  , gn 9000 17450068  -2.517.905,58
agregado

En el ejemplo, la empresa destruyé su valor en 2.877.598,99 USD
durante el afio 2017, mostrando una gestion empresarial deficiente,
sin embargo; al comparar con los siguientes afios se evidencia una
disminucién en el valor de destruccién, lo ideal en una empresa es

que su EVA sea positivo.

Cuestionario de repaso

1. ¢Por qué considera que es importante la valoracién financiera?

2. ;Cudl es la diferencia entre el interés simple y el interés

compuesto? ;Qué le conviene mds a un inversionista?

3. El interés depende de tres factores: capital, tasa de interés y
tiempo, explique cada uno de ellos.
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10.

11.

12.

13.

14.

(Si usted es el gerente financiero de una empresa que es mds

importante la liquidez o la rentabilidad?
(Qué es el valor presente de una cantidad de dinero?
(Qué es el valor futuro de una cantidad de dinero?

(Qué diferencia encuentra al manejar cantidades de dinero

cuando se trata de un préstamo y una inversion?

El valor de una inversién si a su vencimiento el monto asciende
a 5000 USD en 24 meses considerando una tasa de interés simple

de 6% anual. ;Cudl es el valor inicial de la inversién?

De las siguientes alternativas cudl elegiria usted y porque 200
USD invertidos durante un ano con 6,25 USD de interés o 500
USD durante un afio con 18 USD de intereses pagados.

Si usted accede a un préstamo de 10.000 USD con una tasa de
interés de 20% anual, cudles son las cuotas mensuales que pagar
y qué sistema de amortizacién le conviene (aplique sistema

francés, alemdn y americano).

(Cudl serfa la cantidad del préstamo otorgado por el banco
XYZ S.A., si la tasa de interés es del 1,5% mensual, cuyo pago
es mensual y el prestatario acaba de pagar el primer pago
mensual de 25 USD por concepto de intereses?

Danilo obtiene un préstamo de 15.000 USD en el banco XYZ
S.A., y paga el 12% semestralmente, el reembolso del préstamo
lo hace en seis pagos, construya la tabla de amortizacién y

determine el monto total de intereses pagados.

Determine la cantidad de dinero que debe depositar Danilo
mensualmente para acumular 1500 USD, si la institucién
financiera le reconoce una tasa de interés de 3,5% anual,

construya la tabla de fondo de amortizacién.

La empresa ABCS.A. emite obligaciones por 100.000 USD a
10 afios y paga 16% anual. Determine el precio del bono si es

redimible a la par.
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15.

16.

La empresa ABCS.A. emite obligaciones por 100.000 USD a
10 afios cuya tasa nominal es de 16%, la tasa de rendimiento
esperado es del 25%. Determine el precio de bono e identifique

que tipo de precio es.

La empresa ABC presenta los siguientes datos para que
calcule el valor econémico agregado, realice la interpretacion

correspondiente.

2017 2018 2019

Utilidad antes de intereses y después de impuestos 100 360 780
Activo 500 451 505
WACC 20%  10% 15%

Valor econémico agregado

17.

18.

19.

20.

VAP- AUDICONT Cia. Ltda. espera entregar dividendos por el
afio 2020 de 3 USD, si los accionistas esperan una rentabilidad
de 20% anual, ;cudl seria el precio estimado el dia de hoy, si los
dividendos presentan un crecimiento del 10%?

VAP- AUDICONT Cia. Ltda. espera entregar dividendos por el
afio 2020 de 3 USD, si los accionistas esperan una rentabilidad

de 20% anual, ;cudl seria el precio estimado el dia de hoy?

José adquiere acciones de la empresa XYZ S.A., por un valor de
89 USD, la empresa espera entregar dividendos por el afio 2020
de 5 USD, si se reconoce una rentabilidad de 20% anual, ;cuadl
seria el precio de la accién y analice si las acciones adquiridas

por José estdn sobrevaloradas?

Seleccione una empresa ecuatoriana y realice el cdlculo del

valor econémico agregado.
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3.1. Informacion financiera

La informacion financiera es el resultado de la contabilidad,
constituye una informacién cuantitativa que describe los resultados
de las operaciones y otros aspectos relacionados con la obtencién
y utilizacién del dinero. Es de vital importancia dentro de la
empresa porque a través de ella los usuarios de dicha informacién
pueden establecer conclusiones sobre el desempefio financiero
de la entidad y tomar decisiones de cardcter econémico sobre la
misma (Cordoba, 2016).

Los estados financieros al ser un conjunto de documentos contables
formulados al finalizar el ejercicio econémico deben cumplir
el objetivo de informar la situacién financiera de la empresa, la
utilidad de este tipo de informacién permite que el usuario tenga
un juicio de:

- Nivel de rentabilidad de la empresa.

- Nivel de liquidez de la empresa.

- Capacidad financiera de crecimiento de la empresa.
- Flujos de fondos de la empresa.

- Nivel de solvencia de la empresa.

Acorde con la Norma de Informacién Financiera A-4 (NIF) las

caracteristicas cualitativas de la informacién financiera se resumen

en:

- Utilidad de la informacién financiera: la informacién contenida
en los estados financieros debe adecuarse a las necesidades de

los usuarios.

- Confiabilidad: el contenido de la informacién financiera es
congruente con las transacciones, transformaciones internas o

eventos sucedidos, para que la informacién sea confiable debe
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ser: veraz, representativa, objetiva, verificable, informacién

suficiente.

- Relevancia: se dice que la informacién financiera es relevante
cuando influye en la toma de decisiones econémicas de quien

la utiliza.

- Comprensibilidad: la informacién financiera generada en los

estados financieros debe ser entendida por los usuarios.

- Comparabilidad: la informacién financiera al ser comparable
debe permitir alos usuarios identificar y analizar las similitudes
y diferencias de la informacién de una empresa con otra

empresa

3.2. Estados financieros

Los estados financieros contienen la informacién financiera de
una organizacién, son denominados también cuentas anuales,
informes financieros y son el reflejo de la contabilidad, en ellos se
plasman las actividades econémicas de una organizaciéon durante

un periodo de tiempo, generalmente un afo.

Los estados financieros deben presentar la situacién financiera
de una entidad razonablemente, su desempefio financiero y su
flujo de efectivo, para representar de manera fiable los hechos
econémicos representados en las transacciones de acuerdo a las

normas vigentes (Estupifndn, 2017).

Existen diferentes tipos de estados financieros, dependiendo de las

necesidades de los usuarios, como se detalla a continuacion:

- Estados financieros bdsicos, en los que se incluyen balance
general, estado deresultados, estado de cambio en el patrimonio
y estado de flujo de efectivo.
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- Estados financieros proyectados, también denominados

estados estimados a una fecha dada.

- Estados financieros auditados, aquellos que han pasado un
proceso de revisién y verificaciéon de la informacién expresando

una opinién sobre la razonabilidad de los estados financieros.

- Estados financieros consolidados que son utilizados para

operaciones comerciales.

- Estadosfinancieros fiscales que se utilizan para el cumplimiento

de las obligaciones tributarias.

- Estados financieros histéricos son aquellos que muestran la
informacién de periodos anteriores, sirven de punto de partida

para la toma de decisiones.

3.2.1. Balance general

El balance general presenta la situacion financiera de una empresa
en un momento dado acorde a los registros contables (Ortiz-Anaya,
2018), indica que posee la empresa (activos) y como se financian

sea a través de deuda (pasivos) o recursos propios (patrimonio).

El balance general es un estado financiero que muestra la
estructura de la empresa en un momento determinado, suministra
informacién periédica sobre los recursos y obligaciones que tiene
la empresa en una fecha especifica, se denomina también estado de

situacién financiera.
Estructura del balance general

Los elementos que conforma este estado financiero son:
Activo: representa los bienes y derechos de la empresa, dentro del

concepto de bienes se incluye al efectivo, los inventarios, activos
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fijos, entre otros y en el concepto de derecho se clasifica en cuentas

por cobrar, inversiones temporales, en papeles comerciales y

valorizaciones (Puente et al., 2017).

- Pasivo: representa las obligaciones totales de la empresa, tanto
enel corto como enellargo plazo, generalmente los beneficiarios
son terceras personas ajenas a la empresa ejemplo: préstamos

bancarios, proveedores, tributos por pagar, entre otros.

- Patrimonio: representa los recursos de los propietarios de
la empresa, resulta de la diferencia entre activo—pasivo, al

patrimonio también se le denomina capital contable.

Partiendo de un andlisis bdsico de los componentes del balance

general, se aprecian dos estructuras bdsicas como se muestra en la

Figura 5.
ACTIVO PASIVO + PATRIMONIO
Deudas + aportaciones de
Bienes y derechos los socios, beneficios no
distribuidos y otras
partidas
Y
ESTRUCTURA ESTRUCTURA
ECONOMICA FINANCIERA

Figura 5. Balance general.

De esta manera, la estructura financiera incluye los recursos
utilizados paraafrontarlasinversionesnecesariasenlaorganizacion
y la estructura econémica representa todas aquellas inversiones

llevadas a cabo con los recursos conseguidos, desde este contexto
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surge la ecuacion contable donde:
Activo = Pasivo + Patrimonio [3.1]

Criterios de ordenamiento
Desde un punto de vista analitico, las cuentas que conforman la

estructura del balance tienen distintos criterios de ordenamiento.

Activo: las cuentas de activo se reportan en forma de lista por

orden de liquidez®

Activo corriente
- Efectivo (incluye dinero en efectivo y cuentas bancarias)
- Clientes y documentos por cobrar
- Inventarios o existencias

Activo no corriente
- Depreciable
- No depreciable
- Otros activos

Pasivoy patrimonioneto:seordenande menoramayorexigibilidad

Pasivo corriente (deudas con vencimiento menor a un afio)
- Deudas a corto plazo
- Acreedores comerciales
- Otras cuentas por pagar
- Provisiones a corto plazo
Pasivo no corriente (deudas con vencimiento superior a un afo)
- Deudas a largo plazo
- Acreedores comerciales no corrientes
- Provisiones largo plazo
Patrimonio neto
- Capital contable
- Reservas
- Resultados de ejercicios anteriores

A continuacién, se presenta la estructura del balance general
Nombre de la empresa

Balance general

3  Laliquidez representa disposicién inmediata de fondos financieros y monetarios con el
fin de afrontar las deudas con terceras personas.
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Al (fecha de corte) de afio ......

Al ——mmm - de 20XX
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo XXXXX
Cuentas y documentos por cobrar XXXXX
Inventarios XXXXX
Otros activos corrientes XXXXX
Total activo corriente XXXXX
Activo no corriente
Propiedad planta y equipo XXXXX
(-) Depreciacién acumulada propiedad planta y equipo XXXXX
Otros activos no corrientes
Total activo no corriente XXXXX
Total activo XXXXX
Pasivo
Pasivo corriente
Obligaciones bancarias XXXXX
Cuentas y documentos por pagar XXXXX
Pasivos acumulados provisiones XXXXX
Pasivos por impuestos corrientes XXXXX
Total pasivo corriente XXXXX

Pasivo no corriente
Obligaciones bancarias

Cuentas por pagar XXXXX
Obligaciones de beneficios legales XXXXX

Otros pasivos no corrientes XXXXX

Total pasivo no corriente XXXXX
Total pasivo

Patrimonio

Capital pagado XXXXX
Reservas XXXXX
Resultados ejercicios anteriores XXXXX

Total patrimonio XXXXX
Total Pasivo + Patrimonio XXXXX

Es importante mencionar que todo estado financiero debe contener

las firmas de responsabilidad del gerente y contador.
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EMPRESA ENVASES DEL LITORAL S.A
BALANCE GENERAL*
Al 31 de diciembre de 2018

RUBROS 2018
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes de efectivo 715.447
Cuentas por cobrar comerciales 15.762.277
Otras cuentas por cobrar 446.719
Inventarios 25.541.191
Otros activos corrientes 5.222.011
Total activos corrientes 47.687.645
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedad planta y equipo neto 73.202.188
Propiedad de inversién 1.097.333
Otros activos no corrientes 126.836
Total activos no corrientes 74.426.357
TOTAL ACTIVO 122.114.002
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones bancarias 27.487.681
Emisién de obligaciones y titularizacién 0
Cuentas por pagar 14.946.684
Pasivos acumulados provisiones 0
Pasivos por impuestos corrientes 0
Total pasivo corriente 42.434.365
PASIVOS NO CORRIENTES
Obligaciones bancarias 39.141.350

4  Datos obtenidos de la Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros.
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RUBROS 2018

Emisién de obligaciones y titularizacién 0
Cuentas por pagar 0
Obligaciones de beneficios legales 1.665.368
Total pasivos no corrientes 40.806.718
TOTAL PASIVOS 83.241.083
PATRIMONIO

Capital social 20.000.000
Aporte de accionistas para futuras capitalizaciones 0
Reservas 14.877.378
Superdvit revaluacion de propiedades y equipos 6.643.754
Resultados acumulados adopcién 1 vez NIIF -3.165.054
Resultados acumulados 0
Resultados del ejercicio integral del afio utilidad 517.841
TOTAL PATRIMONIO 38.873.919
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 122.115.002

Firma Gerente Firma Contador

3.2.2 Estado de resultados

Este estado financiero también denominada cuenta de pérdidas y
ganancias muestra el resultado de las operaciones de unaentidad en
un periodo contable, se considera los ingresos y gastos efectuados,
proporcionando la utilidad o pérdida neta de la empresa como se

muestra en el siguiente modelo:
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Nombre de la empresa
Estado de resultados

Del --al - 20 XX
RUBROS

Ventas netas

(-) Costo de ventas
(=)Utilidad bruta

(-)Gastos operacionales
UTILIDAD OPERACIONAL
(+) Ingresos no operaciones
(-) Gastos financieros

Utilidad antes de participacién a trabajadores e impuestos por
operaciones continuadas

Participacién de trabajadores
Utilidad antes de impuestos

Impuesto a la renta causado

Utilidad neta del ejercicio

Firma Gerente Firma Contador

20XX
XXXXX

(XXXXX)
XXXXX
(XXXXX)
XXXXX
XXXXX
XXXXX

XXXXX

(XXXXX)
XXXXX

(XXXXX)
XXXXX

A continuacién, se presenta un ejemplo de estado de resultados de

una empresa ecuatoriana.

EMPRESA ENVASES DEL LITORAL S.A
ESTADO DE RESULTADOS
Del 01 de enero al 31 de diciembre de 2018

RUBROS 2015
OPERACIONES CONTINUADAS
Ingresos 64.982.665
Costos -50.774.272
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Utilidad bruta

GASTOS DE OPERACION
Gastos operacionales
Utilidad operacional
Gastos financieros

Otros ingresos no operativos

Utilidad antes de participacién a trabajadores e
impuestos por operaciones continuadas

Participacién de trabajadores
Utilidad antes de impuestos
Impuesto a la renta causado

Utilidad neta del ejercicio

Firma Gerente Firma Contador

3.2.3 Estado de cambios en el patrimonio neto

14.208.393

-6.385.753

7.822.640
-5.822.080

459.606

2.460.166

-369.025

2.091.141

-1.043.349

1.047.792

Este estado financiero tiene como finalidad mostrar y explicar las

modificaciones experimentadas por las cuentas del patrimonio

en un perfodo determinado, buscando explicar y analizar las

variaciones con sus causas y efectos.

Este estado puede presentarse de forma horizontal o vertical como

se muestra a continuacidén:
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Tabla 9
Estructura horizontal Estado de cambio de patrimonio neto

Nombre de la empresa
Estado de cambio en el patrimonio neto

Al ___ de 20XX
N.°  Cuentas .sa.l c!os Capital Aportaciones Utili(‘lades Dividendos  Saldo final
iniciales futuras retenidas

SUMAN

Tabla 10
Estructura vertical estado de cambio de patrimonio neto

Nombre de la Empresa
Estado de cambio en el patrimonio neto

Al ___ de 20XX
Concepto Capital Reserva | Utilidades | Utilidad Reserva
14 P legal retenidas | del ejercicio | estatutaria

Saldo inicial

(-) declaracion de
dividendos

(-) Capitalizacién
(=)Saldo antes de
utilidades

(+) Utilidades 20XX
(-) aplicaciones
(-) transferencias

Saldo 31-12-20XX

Ejercicio 3.1.

Envases del litoral al 01 de enero de 2016 presenta los siguientes
datos:

Capital social 20.000.000 USD

Aporte de accionistas para futuras capitalizaciones 144.990 USD
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Reservas 1.135.764 USD

Superdvit revaluacién de propiedades y equipos  6.643.755 USD
Resultados acumulados adopcién 1 vez NIIF -3.165.054 USD
Resultados acumulados 12.752.043 USD

Resultados del ejercicio integral del afio utilidad  890.623 USD

a. Durante este afiolajunta general de accionistas decide distribuir
las utilidades anteriores por 2.752.043 USD
b. Capitalizar la diferencia de las utilidades no distribuidas de

ejercicios anteriores

EMPRESA ENVASES DEL LITORAL S.A
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

31 de diciembre de 2016

N.2| Cuentas Saldos iniciales | Capital | Aportaciones | Utilidades | dividendos Saldo final
futuras retenidas

1 | Capital social 20.00.000,00 20.000.000,00

2 | Aporte de 1440990,00 10.000.000, 10.144.990,00
accionistas para 00
futuras

capitalizaciones

3 | Reservas 1.135.763,82 1.135.763,82

4 | Superavit 6.643.755,00 6.643.755,00
revaluacion de
propiedades y
equipos

5 | Resultados -3.165.054,00 -3.165.054,00
acumulados
adopcién 1 vez
NIIF

6 | Resultados 12.752.043,00 -10.000.000,00 -2.752.043,00 | 0.00
acumulados

7 | Resultados del 890.623,29 890.623,29
ejercicio integral
del afio utilidad

38.042.121,10 35.650.078,10
SUMAN

El capital social de Envases del Litoral S.A al 01 de enero de 2016
no presenta variacién y se mantiene en 20.000.000 USD al 31-12-
2016.
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Los aportes a futuras capitalizaciones se incrementan en 10.000.000

USD por decisién de la junta de accionistas.

Reservas, superdvit, revaluacién de propiedad, planta y equipo,
asi como los resultados de la adopcién de las NIIF por primera vez

y resultados del ejercicio no muestran variacién.

Los resultados acumulados tienen un valor de 12.752.043 USD al
01-01-2016, sin embargo, por las variaciones por la distribucién
de utilizadas y capitalizacién de las mismas su saldo al 31-12-
2020 es de 0 USD, provocando una disminucién del patrimonio
2.752.043,00 USD.

3.2.4 Estado de flujo del efectivo

Este estado financiero muestra las salidas y entradas del efectivo
durante un periodo de tiempo, que permitan enjuiciar a la gestion
financiera y a la viabilidad de la empresa a largo plazo, basdandose
en una magnitud poco manipulable por los gestores de la empresa.
Las actividades que generan efectivo en la empresa reciben el
nombre de fuentes de efectivo y aquellas actividades que implican

salida de efectivo se les denomina usos o aplicaciones de efectivo.

Al momento de elaborar este estado financiero hay que tomar en

cuenta que:

- El incremento de pasivo circulante, pasivo a largo plazo o
incremento de patrimonio neto representan una fuente de

efectivo.
- La disminucién de activo es una fuente de efectivo.

- La disminucién en cualquier tipo de pasivos o patrimonio neto

se traduce en uso del efectivo.

- Elincremento de activos representa un uso de efectivo.
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- El estado de flujo de efectivo agrupa fuentes y usos en las

siguientes categorias:

- Flujo de efectivo actividades operacionales (a la utilidad neta

se realiza varios ajustes).

- Flujo de efectivo actividades de inversién (cobros — pagos en

actividades de inversion).

- Flujo de efectivo actividades de financiamiento (cobros — pagos

actividades de financiamiento).

Flujo de efectivo actividades operacionales

En otros paises este flujo también se le denomina flujo de efectivo
actividades de explotacion, para su cdlculo se considera la utilidad
neta como fuente inicial del efectivo, se suman depreciaciones
porque es un gasto que no implica salida de dinero y se suman o

restan los cambios en activos y pasivos de la siguiente manera:

Utilidad neta
+  Depreciaciones

- Incremento de activos circulantes
Disminucién de activos circulantes
Incremento de pasivos circulantes

- Disminucién de pasivos circulantes

=  Flujo de efectivo actividades operativas

Flujo de efectivo actividades de inversion

El flujo procedente de las actividades de inversién es un indicador
dela actividad de inversién de la empresa en el tiempo, comprende
los pagos que tienen su origen en la compra de activos no corrientes,
asi como los cobros procedentes de la venta de activos no corrientes

(activos fijos).
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Flujo de efectivo actividades de financiamiento

El flujo de efectivo por actividades de financiamiento comprende
la obtencién de préstamos bancarios a corto y largo plazo, la
amortizacion de las deudas, emision de bonos, emisién de acciones,
recompras de acciones y pago de dividendos. La contratacién
de deuda bancaria y emisién de bonos representa una fuente de
efectivo, mientras que el pago o amortizacién de deuda representa
uso de efectivo, la emisién de acciones representa una fuente de
efectivo, el retiro recompra de los mismos es un uso, el pago de

dividendos es un uso de efectivo.

Ejercicio 3.2

Se presenta los siguientes datos de la Empresa Envases del Litoral

S.A
Envases del Litoral S.A
Estado de situacidon financiera

En doélares americanos

RUBROS

ACTIVOS Ao 1 Ano 2
ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalentes de efectivo 1.902.209,00 3.612.672,00
Cuentas por cobrar comerciales 20.412.202,00  18.841.830,00
Inventarios 27.851.673,00  22.069.646,00
Total activos corrientes 50.166.084,00 44.524.148,00
ACTIVOS NO CORRIENTES

Propiedad planta y equipo neto 65.845.344,00  68.057.389,75
Total activos no corrientes 65.845.344,00 68.057.389,75
TOTAL ACTIVO 116.011.428,00 112.581.537,75
PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Obligaciones bancarias 20.166.030,00  19.267.159,00
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Emisién de obligaciones y titularizacién 8.946.056,00  12.756.180,00
Cuentas por pagar 10.396.414,00 9.625.375,00
Total pasivo corriente 39.508.500,00 41.648.714,00
PASIVOS NO CORRIENTES
Obligaciones bancarias 14.963.188,00 17.701.244,00
Emisién de obligaciones y titularizacién 11.337.922,00 9.342.785,00
Cuentas por pagar 11.799.697,00 5.182.765,00
Total pasivos no corrientes 38.100.807,00  32.226.794,00
TOTAL PASIVOS 77.609.307,00  73.875.508,00
PATRIMONIO
Capital social 20.144.990,00  20.144.990,00
Resultados anteriores 18.257.131,00  18.561.039,75
TOTAL PATRIMONIO 38.402.121,00  38.706.029,75
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 116.011.428,00 112.581.537,75
Envases del Litoral S.A.
Estado de resultados
En dolares americanos
RUBROS 2016
OPERACIONES CONTINUADAS
Ingresos 59.032.173
Costos -44.757.321
Utilidad bruta 14.274.852
GASTOS DE OPERACION
Gastos operacionales -4.204.329
Depreciaciones -2.608.364
UTILIDAD OPERACIONAL 7.462.159
Gastos financieros -5.722.112
Otros ingresos no operativos 43.128
Utilidad antes de participacién a trabajadores e impuestos 1.783.175
por operaciones continuadas R
Participacion de trabajadores -267.476
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Utilidad antes de impuestos

Impuesto a la renta causado

Utilidad neta del ejercicio

1.515.699
-1.211.790
303.909

Con los datos anteriores se procede a determinar las fuentes y

usos del efectivo, se parte del balance general, haciendo la resta de

cada partida contable del afio 2 menos el afio 1, como se muestra a

continuacion:

RUBROS

ACTIVOS

ACTIVOS
CORRIENTES

Afo 1

Afio 2

Diferencia F/U

Efectivo y
equivalentes de
efectivo

Cuentas por cobrar
comerciales

Inventarios

Total activos
corrientes

ACTIVOS NO
CORRIENTES

Propiedad planta y
equipo neto

Total activos no
corrientes

TOTAL ACTIVO

PASIVO'Y
PATRIMONIO
PASIVO
CORRIENTE

Obligaciones
bancarias
Emisién de
obligaciones y
titularizacién
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1.902.209,00

20.412.202,00

27.851.673,00

50.166.084,00

65.845.344,00

65.845.344,00

116.011.428,00

20.166.030,00

8.946.056,00

3.612.672,00

18.841.830,00

22.069.646,00

44.524.148,00

68.057.389,75

68.057.389,75

112.581.537,75

19.267.159,00

12.756.180,00

1.710.463,00

-1.570.372,00 £

-5.782.027,00 f

- 5.641.936,00

2.212.045,75 u
2.212.045,75

- 3.429.890,25

-898.871,00 u

3.810.124,00 f



Cuentas por pagar

Total pasivo

corriente
PASIVOS NO

CORRIENTES
Obligaciones

bancarias

Emisiéon de
obligaciones y
titularizacion
Cuentas por pagar
Total pasivos no
corrientes

TOTAL PASIVOS
PATRIMONIO

Capital social

Resultados
anteriores

TOTAL
PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO

10.396.414,00

39.508.500,00

14.963.188,00
11.337.922,00

11.799.697,00
38.100.807,00

77.609.307,00

20.144.990,00

18.257.131,00

38.402.121,00

116.011.428,00

9.625.375,00

41.648.714,00

17.701.244,00
9.342.785,00

5.182.765,00
32.226.794,00

73.875.508,00

20.144.990,00

18.561.039,75

38.706.029,75

112.581.537,75

-771.039,00 u

2.140.214,00

2.738.056,00  f
-1.995.137,00 u
-6.616.932,00 u

- 5.874.013,00

- 3.733.799,00

303.908,75 f

303.908,75

- 3.429.890,25

Una vez identificadas las fuentes y usos se proceden a elaborar un

estado auxiliar denominado fuente y usos del efectivo.

Envases del Litoral S.A
Estado de fuentes y usos del efectivo
En délares americanos

Fuentes del efectivo 14.204.487,75
Disminucién cuentas por cobrar 1.570.372,00

Disminucién inventarios 5.782.027,00
incremento enbicn e Sblgadones ¥ 351012400

Incremento obligaciones bancarias (largo 2 738.056.00

plazo) ’

Incremento resultados anteriores 303.908,75

Uso del efectivo 12.494.024,75
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Incremento propiedad planta y equipo 2.212.045,75

Disminucién  obligaciones bancarias

(corto plazo) 898.871,00
Disminucién cuentas por pagar (corto 771.039.00
plazo) o
Disminucién emisién de obligaciones y 1.995.137.00
titularizacién (largo plazo) o
Disminucién cuentas por pagar (largo 6.616.932 00

plazo)

Adicién neta al saldo de efectivo 1.710.463,00

La adicién neta al saldo del efectivo esigual a la diferencia existente
entre los saldos de efectivo del afio 1 y afio 2.

Para la elaboracién del estado del flujo de efectivo se parte
desde las actividades operativas, seguido por las actividades de
inversion y financiamiento neto para la obtencién del incremento
que ha sufrido el efectivo en el periodo contable, como se muestra

a continuacion:

Envases del Litoral S.A
Estado de Flujo de Efectivo
Gestion ano 2

En ddélares americanos

Flujo de efectivo actividades operativas 2.876.701,00
Utilidad neta 303.909
Depreciaciones 2.608.364

Disminucién cuentas por cobrar
Disminucién inventarios

Disminucién cuentas por pagar en el corto
plazo

Disminucién cuentas por pagar en el largo
plazo

Flujo de efectivo actividades de inversion - 4.820.409,75
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Incremento propiedad planta y equipo®

Flujo de actividades de financiamiento 3.654.172,00

Disminucién obligaciones bancarias
corrientes

Incremento emisién de obligaciones
Incremento obligaciones financieras en largo
plazo

Disminucién emision de obligaciones en el
largo plazo

Adicion neta al saldo de efectivo 1.710.463,00

3.3 Analisis e interpretacion de estados financieros

3.3.1 Definicion

Elanélisis delos estados financieros de una entidad permite evaluar
la condicién financiera, la gestién financiera y tendencias tanto
generales como especificas para generar soluciones o alternativas
a los problemas surgidos dentro de la organizacién.

Cérdova (2016) define al andlisis financiero como el conjunto de
técnicas que se utilizan con el fin de diagnosticar la situacion
y perspectiva organizacional, desde este contexto, el andlisis
financierosurge paralatomade decisiones en el dmbito empresarial.

3.3.2 Objetivos del andlisis financiero

El punto de partida del andlisis financiero son los estados
financieros en los cuales se registra informacién sobre las
transacciones realizadas por la empresa, y que permiten predecir
el comportamiento futuro, desde este punto de vista los objetivos
que persigue el andlisis financiero son:

- Evaluar los resultados de la actividad realizada.

5  Alvalor deincremento de propiedad planta y equipo se le suma el valor de la depreciacién
para conocer el valor real de la actividad de inversién.
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- Aumentar la productividad de trabajo.

- Disminuir los costos de los servicios para alcanzar la eficiencia

planificada.

- Estudiar la informacion sobre cdmo se encamina la direccién

del trabajo en la empresa.

El andlisis financiero es una herramienta util para los miembros
de una empresa, porque genera relaciones cuantitativas de las
variables que intervienen en el proceso operativo y funcional de la
empresa, a través de su uso se ejercen las funciones de seleccién,
prevision, diagnodstico, evaluacién y decision como parte de la

gestion financiera empresarial.

3.3.3 Métodos de analisis financiero

Acorde con los requerimientos de los usuarios y la forma de
analizar el contenido de los estados financieros, existen dos tipos
de andlisis e interpretacién financiera: andlisis horizontal y andlisis

vertical.

Analisis financiero vertical

El andlisis vertical es un método estdtico de uso frecuente para
determinar la estructura financiera de una empresa, razén por
la cual recibe el nombre de andlisis de estructura, consiste en
relacionar cada cuenta contable con el grupo de cuenta que
corresponde, ejemplo, la cuenta caja en relacién con el total de

activos, se representa en porcentajes.

A través de este método se determina el peso proporcional en
porcentaje de cada cuenta dentro del estado financiero analizado,
este tipo de andlisis se utiliza tanto en balance general como en

estado de resultados.
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El andlisis vertical permite establecer la distribucién si la

distribucién delos activos es equitativay acorde conlas necesidades

financieras y operativas, por ejemplo, una empresa tiene un activo

total de 1000 USD y cuentas por cobrar posee un valor de 550

USD lo cual equivale al 55% del total de activos, probablemente la

empresa tendrd problemas en su liquidez.

Para realizar el andlisis vertical hay dos procedimientos:

- Procedimiento de porcentajes integrales: consiste en determinar
la composiciéon porcentual de cada cuenta del activo, pasivo,
patrimonio, tomando como base el activo total y el porcentaje
que corresponde a cada elemento del estado de resultados en

funcién de las ventas.

Valor de la cuenta analizada

Porcentajes integrales = *100 [3.2]

Valor base

Ejemplo: el activo total de la empresa XYZ S.A., es de 1200 USD, el
valor del efectivo y sus equivalentes es de 289,36 USD

289,36

Porcentajes integrales = 200

Porcentajes integrales = 24,11 %

- Porcentaje de razones simples: este procedimiento permite
obtener una serie de razones e indices que determinan liquidez,
solvencias y otros factores que sirven para analizar la situacién

financiera de la empresa.

Ejercicio 3.3

Laempresa XYZ S.A. presenta el balance general al 31 de diciembre
de 2018
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Empresa XYZ S.A
Balance general

Al 31 de diciembre de 2018

Activos 2018
Activo corriente

Efectivo y sus equivalentes 30
Documentos por cobrar 10
Cuentas por cobrar 170
Inventarios 160
Gastos prepagados 30
Total activo corriente 400
Activo no corriente

propiedad planta y equipo 1000
(-)depreciacién acumulada (550)
Inversiones a largo plazo 20
Total activo no corriente 470
Total activo 870
Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas por pagar 45
Documentos por pagar 100
Gastos devengados 35
Total pasivo corriente 180
Pasivo no corriente

Obligaciones por pagar 40
Total pasivo no corriente 40
Total pasivo 220
Patrimonio

Capital accionario 400
Utilidades retenidas 250
Total patrimonio 650
Total pasivo + patrimonio 870

A partir de los datos de la empresa se procede a realizar el calculo

de andlisis vertical, obteniendo los siguientes resultados.

Activos 2013  Andlisis
vertical
Activo corriente
Efectivo y sus equivalentes 30 3%
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Documentos por cobrar 10 1%

Cuentas por cobrar 170 20%
Inventarios 160 18%
Gastos prepagados 30 3%
Total activo corriente 400 46%
Activo no corriente

propiedad planta y equipo 1000 115%
(-)depreciacién acumulada (550) 63%
Inversiones a largo plazo 20 2%
Total activo no corriente 470 54%
Total activo 870 100%
Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas por pagar 45 5%
Documentos por pagar 100 11%
Gastos devengados 35 4%
Total pasivo corriente 180 20%
Pasivo no corriente

Obligaciones por pagar 40 5%
Total pasivo no corriente 40 5%
Total pasivo 220 25%
Patrimonio

Capital accionario 400 46%
Utilidades retenidas 250 29%
Total patrimonio 650 75%
Total pasivo + patrimonio 870 100%

Con los resultados obtenidos se muestra que activo corriente
representa el 46% del total de activos y el activo no corriente
representa el 54%, en relacién con los pasivos se muestra que
equivalen 25% del total de activos, es decir; que el 25% de los activos
son financiados a través de pasivos y el 75% restante de activos se
financian a través del capital de la empresa, lo cual demuestra que
la entidad tiene una estructura financiera aceptable, pues el nivel

de deuda con terceras personas es inferior a su patrimonio.
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Al observar cuenta por cuenta se evidencia que, dentro del activo,
la cuenta efectiva y sus equivalentes no es muy representativa,
esto se debe al giro del negocio, la mayoria de empresas trata de

no tener mucho efectivo por cuanto esto no es muy rentable.

Los inventarios de la empresa representan el 18% del activo y
se traducen en las operaciones de la empresa, sin embargo, se
evidencia que existe un porcentaje de cuentas por cobrar del 20%
estas cuentas deben prestarse mucha atencién, pues un alto nivel
de crédito implica que la empresa no recibe dinero por sus ventas,

ademads tiene un costo en relacién con el nivel de liquidez.

Los activos fijos representan los bienes que la empresa necesita
para operar, en empresas comerciales e industriales suelen ser
representativos, en el presente caso equivalen al 52% considerando

propiedad planta y equipo neto.

Los pasivos corrientes en relacién con el nivel de financiamiento
representan el 20% del total de activo y los pasivos no corrientes
o a largo plazo representan el 5%, es importante mencionar que
el pasivo corriente debe ser menor que el activo corriente, caso

contrario se ve comprometido el capital de trabajo de la empresa.

En relaciéon con el capital accionario de la empresa, representa
el 46% vy las utilidades retenidas el 29%, dando en un contexto
global un patrimonio del 75%, es decir; que los activos se financian

mayoritariamente con recursos propios de la empresa.

Ejercicio 3.4

La empresa XYZ S.A. presenta el estado de resultado del 01 de
enero al 31 de diciembre de 2018:
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Empresa XYZ S.A
Estado de resultados
Del 01 de enero al 31 de diciembre de 2018

Ventas

(-) costo de ventas

Utilidad bruta en ventas

Gastos de administracién y ventas
Depreciacion

Utilidad operativa

Gasto financiero

Utilidad antes de impuestos
Impuestos

Utilidad después de impuestos
dividendos acciones preferentes
Utilidad neta

2000
-1500
500
-270
-50
180
-20
160
-49,5
110,5
-10,5
100

A partir de los datos de la empresa se procede a realizar el cdlculo

de anélisis vertical, obteniendo los siguientes resultados.

afo 2018 andlisis vertical

Ventas 2000 100%
(-) costo de ventas -1500 -75%
Utilidad bruta en ventas 500 25%
(-) Gastos de administracién y ventas -270 -14%
(-) Depreciacién -50 -3%
(=) Utilidad operativa 180 9%
(-) Gasto financiero -20 -1%
(=) Utilidad antes de impuestos 160 8%
(-) Impuestos -49,5 2%
(=) Utilidad después de impuestos 110,5 6%
(-) Dividendos acciones preferentes -10,5 -1%
(=) Utilidad neta 100 5%

Las ventas son la base para el cdlculo de la estructura del estado de

resultados de cualquier empresa, para el caso de la empresa XYZ
S.A., el costo de ventas representa el 75% del total de ventas, lo

cual permite general una utilidad bruta del 25%, luego de deducir
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gastos operacionales del 17% se muestra una utilidad operativa
del 9%.

La empresa ha debido pagar un costo financiero del 1% del total de
sus ventas mds 2% de impuestos generando una utilidad antes de
distribucién de dividendos del 6%, luego de repartir los dividendos
de acciones preferentes la utilidad liquida equivale al 5%, en este
caso se evidencia una gestion financiera poco eficiente, por cuanto
el costo de venta son extremadamente superiores y generan una
disminucién considerable a la utilidad esperada, si se compara
con la tasa de interés de un banco se podria concluir que el riesgo
que estd asumiendo la empresa al ejecutar sus operaciones no

compensa con el porcentaje de utilidad generado.

Analisis horizontal

El anélisis horizontal es un método dindmico que compara estados
financieros del mismo tipo de dos o mds periodos contables
consecutivos, este andlisis se le denomina de tendencias, a través
de él se muestran los cambios en las actividades y si los resultados

han sido positivos o negativos.

Dentro de este andlisis se determina la variacién absoluta y
variacién relativa que ha sufrido cada cuenta contable de los

estados financieros analizados en relacién de un periodo a otro.

Para determinar la variacion absoluta (en ndmeros) generada en
cada cuenta contable en un periodo Y respecto a un periodo X se

procede a determinar la diferencia entre el valor Y — X:

Py - Px = variacion absoluta [3.3]

Para determinar la variacion relativa (porcentajes) de un periodo

Y con respecto a otro periodo X, se divide el periodo Y para el
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periodo X y se resta 1, a ese resultado se multiplica por 100 para
transformarlo en porcentaje, como se muestra en la siguiente
férmula.

FY —1) * 100 = variacion relativa [3.4]

PX
Como ejemplo: la empresa ABC para el afio 1 tiene un activo de
150 USD y en el afio 2 el activo total es de 250 USD, aplicando
la ecuacién 3.3 la variacion absoluta es de 100 (250-150), en este
caso el activo se incrementé en 100 USD, aplicando la ecuacién
3.4 ( 20 -1) *100=66.67 %, lo que se traduce como un incremento del

150
66.67% del afio 2 en relacidn con el afio 1.

Para realizar el andlisis horizontal, al menos se requiere de dos
periodos contables, para poder realizar comparaciones y establecer

el comportamiento de las partidas contables.

Ejercicio 3.5

La empresa XYZS.A. presenta el balance general al 31 de diciembre
de 2018 y al 31 de diciembre de 2019.

Empresa XYZ S.A.
Balance General

2018 -2019

Activos 2018 2019
Activo corriente

Efectivo y sus equivalentes 30 40
Documentos por cobrar 10 10
Cuentas por cobrar 170 200
Inventarios 160 180
Gastos prepagados 30 20
Total activo corriente 400 450

Activo no corriente
propiedad planta y equipo 1000 1100
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(-)depreciacién acumulada 550 600

Inversiones a largo plazo 20 50
Total activo no corriente 470 550
Total activo 870 1000
Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas por pagar 45 80
Documentos por pagar 100 100
Gastos devengados 35 30
Total pasivo corriente 180 210
Pasivo no corriente

Obligaciones por pagar 40 90
Total pasivo no corriente 40 90
Total pasivo 220 300
Patrimonio

Capital accionario 400 400
Utilidades retenidas 250 300
Total patrimonio 650 700
Total pasivo + patrimonio 870 1000

A partir de los datos proporcionados, se toma como afio 1 al afio
mds antiguo que en este caso es el 2018 (afio base), por cada cuenta

contable se determina variacién absoluta y variacion relativa.
Variacion absoluta de Efectivo y sus equivalentes = 40 - 30 = 10

40 % o
Variacién relativa de Efectivo y sus equivalentes = S0 '1) 100 =33.33 %

El mismo procedimiento se repite para cada cuenta contable, a
continuacién, se muestra los resultados del andlisis horizontal o

de tendencias

Activos 2018 2019 variacion variacion
absoluta relativa

Activo corriente

Efectivo y sus equivalentes 30 40 10 33,33%
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Documentos por cobrar
Cuentas por cobrar
Inventarios

Gastos prepagados

Total activo corriente
Activo no corriente
propiedad planta y equipo
(-) Depreciacién acumulada
Inversiones a largo plazo
Total activo no corriente
Total activo

Pasivo

Pasivo corriente
Cuentas por pagar
Documentos por pagar
Gastos devengados
Total pasivo corriente
Pasivo no corriente
Obligaciones por pagar
Total pasivo no corriente
Total pasivo

Patrimonio

Capital accionario
Utilidades retenidas
Total patrimonio

Total pasivo + patrimonio

10 10
170 200
160 180
30 20
400 450
1000 1100
550 600
20 50
470 550
870 1000
45 80
100 100
35 30
180 210
40 90
40 90
220 300
400 400
250 300
650 700
870 1000

30
20
-10
50

100
50
30
80

130

35
0

-5

30

50
50
80

0
50
50

130

0,00%
17,65%
12,50%
-33,33%
12,50%

10,00%
9,09%
150,00%
17,02%
14,94%

77,78%
0,00%
-14,29%
16,67%

125,00%
125,00%
36,36%

0,00%
20,00%
7,69%
14,94%

Los datos del balance general presentados por la empresa XYZ

permiten identificar claramente las variaciones sufridas por cada

cuenta contables.

El efectivo y sus equivalentes han sufrido un incremento de 33,33%;

sus principales causas son las ventas al contado, recuperacién de

cuentas por cobrar, que han generado tener un mayor grado de

liquidez.
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Cuentas por cobrar se ha incrementado en 17,65% lo cual permite
inferir que se han generado mayores ventas a crédito, también se
evidencia que la empresa ha logrado finiquitar los documentos por

cobrar y no tienen deudas pendientes de cobro con documentos.

En relacién con los inventarios, por el acrecentamiento de ventas
se observa un incremento en esta partida contable que permite el
normal desenvolvimiento de las actividades o del giro del negocio.
Los gastos prepagados son el rubro mds representativo en cuanto
a disminuciones dentro del activo corriente, se evidencia un
devengamiento de dichos gastos para el funcionamiento de la

empresa, esa es la principal razén para su disminucién.

Propiedad, planta y equipo evidencia un crecimiento del 10%,
este incremento contribuye al desarrollo de las actividades
empresariales, puede tratarse de la adquisicion de nueva
maquinaria que permita mejorar los niveles de produccién de la

empresa.

Las inversiones temporales a largo plazo muestran un aumento
del 150%, esto debido a que el efectivo se ha incrementado, por lo
cual la empresa tiene recursos disponibles para realizar este tipo

de operaciones.

El pasivo corriente muestra un crecimiento del 16.17%, este valor
incrementa principalmente por el crecimiento de las cuentas por
pagar, evidenciando que la empresa se estd financiando con sus

proveedores, sin generar un gasto financiero.

En relacién con el pasivo no corriente, la cuenta obligaciones
por pagar que representan titulos de renta fija negociados por la
empresa en el mercado de valores evidencia un crecimiento del

125%, estos recursos inyectan liquidez a la empresa.
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El patrimonio neto se incrementa en 7,69% esto es debido al
crecimiento en las utilidades de la empresa, que no han sido atin
repartidas.

En conclusién, la empresa muestra tendencia de crecimiento, y una
salud financiera estable que le permite afrontar sus obligaciones

con terceras personas.

3.4 Razones financieras

Las razones financieras denominadas indicadores financieros, son
coeficientes obtenidos por la comparacién de partidas contables,

que permiten analizar el estado actual o pasado de una empresa.

El método de razones financieras se enfoca en determinar la
relacion existente entre distintas partidas contables de los estados
financieros (Villarroel, 2013).

Bdsicamente, las razones financieras se agrupan en cuatro grupos

como se muestra en la Figura 6.

Liquidez

Utilizacion de activos

4( Rentabilidad

Endeudamiento

\__J A\ __JI\__J B\ __J

Figura 6. Clasificacion de razones financieras.



3.4.1 Razones de liquidez

Una razén de liquidez evalda la capacidad de pago de la empresa
frente a sus obligaciones en el corto plazo, incluye la habilidad de
convertir sus activos en efectivo.

a. Capital neto de trabajo: denominado fondo de maniobra, es la

diferencia entre activo corriente y pasivo corriente:

CNT = Activo corriente - Pasivo corriente [3.5]

El capital neto de trabajo debe ser positivo, en caso de que fuera
negativo muestra un faltante para cubrir las obligaciones en el

corto plazo.

Ejemplo: una empresa tiene un pasivo corriente equivalente al 35%
del total de activos, el activo corriente representa el 45% del total
de activos (1500 USD).

Activo corriente = 675 USD
Pasivo corriente = 525 USD

Reemplazando los valores en la ecuacién 3.5:
CNT=675-525

CNT=150 USD

Una vez que la empresa cancele sus obligaciones en el corto
plazo, dispone de 150 USD para la realizacién de sus operaciones
habituales.

b. Razoén circulante: denominada razén corriente, mide el grado

en que un activo corriente cubre un pasivo corriente como se

muestra en la siguiente ecuacién:
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Activo corriente [3.6]

Razon corriente =
Pasivo corriente

Ejemplo: una empresa tiene un pasivo corriente equivalente al
35% del total de activos, el activo corriente representa el 45% del
total de activos (1500 USD).

Activo corriente = 675 USD
Pasivo corriente = 525 USD

Reemplazando los valores en la ecuacién 3.6
675
525

Razon corriente =1,29

Razon corriente =

En este ejemplo la empresa tiene una razén corriente de 1,29, lo
que quiere decir que la empresa por cada délar de deuda en el
corto plazo tiene 1,29 USD para poder cubrirla, en el caso de que el
valor de la razén corriente fuera menor a 1 advierte que la empresa
tiene problemas de liquidez para afrontar sus deudas en el corto

plazo.

c. Razon acida: conocida como prueba dcida o liquida seca, esta
razoén es mas estricta que la razén corriente porque al activo
circulante se le resta el valor de inventarios, por considerar
su dificultar para transformarlo en efectivo, este indicador
financiero es conservado al momento de medir la capacidad de
la empresa para cubrir las deudas en el corto plazo, su férmula

de célculo es la siguiente:

. Activo corriente-Inventarios [3.7]
Razon dcida = :
Pasivo corriente

Es importante recordar que los inventarios son menos liquidos que

los valores comerciales y las cuentas por cobrar.
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Ejemplo, una empresa presenta un activo corriente de 675 USD,
los inventarios equivalen al 20% del activo corriente y el pasivo

corriente equivale a 525 USD

Se procede a aplicar la ecuacién 3.7:
675 -135
525

Razoén dacida =

Razon acida = 1,03

Luego de retirar el inventario del activo corriente, se evidencia que
la empresa tiene una liquidez de 1,03, es decir, por cada délar de

deuda en el corto plazo la empresa dispone 1,03 USD para cubrirla.

3.4.2 Razones de actividad

Las razones de actividad muestran la efectividad con la que se estan
utilizando los recursos de una empresa, también son llamados
indices de rotacién, este tipo de indices miden la velocidad con

que distintas cuantas se convierten en ventas o efectivo.

a. Rotacion del activo: esta razén muestra la eficiencia con la
que la empresa utiliza sus activos para generar ventas, se considera

activos totales, activos corrientes y activos no corrientes.

Ventas
Rotacioén activo total= ———— [3.8]

Activo total

Ventas [3.9]

Rotacion activo corriente =
Activo corriente

» L Ventas
Rotacion activo fijo= ——— [3.8]
Activo fijo
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Ejemplo: una empresa durante el dltimo afio ha vendido 1000
USD, el activo total de la empresa corresponde a 1500 USD, activo
corriente 675 USD vy activo fijo 825, con estos datos se procede a

calcular las rotaciones del activo.

Rotacion activo total= —— =0,667
1500

Este indicador muestra que, por cada délar de activo total, la

empresa ha generado 0,67 USD.

o 1000
Rotacion activo corriente= —— =148

675

Este indicador muestra que, por cada délar de activo corriente, la

empresa ha generado 1,48 USD.

o 1000
Rotacion activo fijo= —— =1,21
825

Este indicador muestra que, por cada délar de activo fijo, la

empresa ha generado 1,21 USD.

b. Rotacién de inventarios: mide la velocidad con la que los
inventarios entran y salen de la empresa, es decir; muestran la
rapidez con la que se vende los productos de la empresa, para

su cdlculo se considera las siguientes férmulas:

e , Ventas
Rotacion inventarios = [3.9]

Inventarios

. , Costo de ventas
Rotacion inventarios = [3.10]

Inventario promedio
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El inventario promedio es la suma del inventario inicial y el

inventario final dividido para dos.

La rotaciéon de inventarios determina el nimero de veces que un
inventario rota, entre mds alto sea este indicador, mds eficiente es
la administraciéon del inventario, para determinar el periodo del
inventario se utiliza la siguiente ecuacién:

365
Periodo del inventario = [3.11]

Rotacion de inventario

Este periodo indica el nimero de dias que se requiere para vender

el inventario, existe una forma alternativa de calcular este periodo

Inventario promedio [3.12]
Costo de ventas 365

Periodo del inventario =

Cuando se trata de una empresa industrial se deberd determinar
el periodo de inventario para materia prima, productos en proceso
y productos terminados, dividiendo el saldo del inventario para
el costo correspondiente de cada rubro y multiplicar por 365 dias.
Para el anédlisis de la rotacién de inventarios se debe considerar
que toda empresa requiere mantener cierto nivel de inventarios, si
este nivel fuera demasiado bajo su efecto en las ventas generaria
posibles pérdidas, pero si el nivel del inventario es muy elevado
genera gastos como almacenamientos, seguros, riesgo de pérdida

de valor por deterioro fisico u obsolescencia.

Ejemplo: una empresa en el Gltimo afio presenta los siguientes
datos ventas 1000 USD, inventario 135 USD

1000
135

Rotacion inventarios =

Rotacion inventarios = 7,41 veces

128



Con los datos obtenidos, la empresa muestra una rotacién
de inventarios de 7,41 veces, para determinar cudntos dias
corresponde el periodo del inventario se proceda a realizar el

calculo correspondiente:

, ) . 365
Periodo del inventario= ———

7,41

Rotacion inventarios=7,41 veces

Es importante mencionar que la empresa vendié su inventario
7,41 veces en el afio, lo que corresponde que dicho inventario fue

vendido en 49 dias.

c. Rotacién cuentas por cobrar: mide cuantas veces en promedio
se ha recaudado las cuentas por cobrar durante un afio, su

féormula de cdlculo es:

B Ventas (crédito)
Rotacion cuentas por cobrar = [3.13]

Cuentas por cobrar

En el caso de que las ventas a crédito no se encuentren disponibles
para el analista financiero, se puede tomar las ventas totales de la
compaiiia, el valor de las cuentas por cobrar se obtiene sumando
el saldo inicial y saldo final dividido para dos o el promedio de los

ultimos doce meses.

Este indicador permite conocer la rapidez de cobranza, para lo
cual es necesario determinar el periodo de cobro que representa el
tiempo requerido para recuperar las cuentas por cobrar.

365
Periodo de cobrar = [3.14]

Rotacion cuentas por cobrar

Ejemplo: una empresa presenta ventas por 1000 USD, sus cuentas por

cobrar promedio en los tltimos 12 meses corresponden a 190 USD:
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., 1000
Rotacion cuentas por cobrar = ——

190
Rotacion cuentas por cobrar = 5,26 veces

, 365
Periodo de cobrar= ——

5,26

Periodo de cobrar = 69 dias

La razén rotacién cuentas por cobrar indica el tiempo promedio
para recaudar las cuentas pendientes de cobra, en el caso del
ejemplo se muestra que la empresa recupera sus cuentas por cobrar
5,26 veces en el afio, lo que corresponde a 69 dias.

d. Rotacion cuentas por pagar: indican las veces promedio que
un negocio ha pagado a sus proveedores

» Costo de ventas
Rotacién cuentas por pagar = [3.15]
Cuentas por pagar

Ademds de determinar el nimero de veces que se ha pagado a
los proveedores, a través del periodo de pago se determina el
ndmero de dias necesarios para cumplir con las obligaciones de
proveedores.

365

Periodo de pago = : [3.16]
Rotacion cuentas por pagar

Ejemplo: una empresa presenta un costo de ventas de 500 USD, sus
cuentas por pagar promedio en los tltimos 12 meses corresponden
a 370 USD

i 500
Rotacion Cuentas por pagar = ——

370

Rotacién Cuentas por pagar=1,35 veces en el afio
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Las cuentas por pagar son canceladas 1,35 veces en el afio, es
importante manifestar que la rotaciéon de cuentas por cobrar debe
ser mayor que la rotacién cuentas por pagar, porque de esta manera
la empresa podrd tener mayor liquidez y pagar sus deudas con

terceros son problemas.

365
Periodo de pago = ——
pag 1,35

Periodo de pago = 270 dias

La empresa cancela sus deudas a los proveedores en un promedio
de 270 dias.

3.4.3 Razones de rentabilidad

Este tipo de indicadores financieros mide la eficiencia de la gestiéon
financiera de la empresa a través de los rendimientos generados
por las ventas e inversiones. Los indicadores mds utilizados son:
margen bruto, margen operacional, margen neto, rendimiento

sobre activos y rendimiento sobre patrimonio.

Este tipo de indicadores combinan variables financieras y
econémicas para generar una medida de rentabilidad de una

empresa.

a. Margen de utilidad neto: es la relacién entre la utilidad neta
y las ventas totales, es la primera fuente de rentabilidad del
negocio.

Margen de utilidad neto = Utilidad neta. [3.17]
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b. Margen de utilidad bruto: es la relacién entre la utilidad bruta
y las ventas totales, es decir representa el porcentaje que queda
de los ingresos operaciones descontando el costo de ventas,
mientras este indice sea mayor la posibilidad de cobertura de
gastos operacionales serd mayor y el uso de financiamiento de
la empresa.

Margen de utilidad bruto = Utilidad bruta [3.18]

ventas

c. Margen operacional: es la relacién entre la utilidad operacional

y las ventas totales.

Utilidad operacional [3.19]

Margen operacional =
ventas

d. Rendimiento de la inversién (ROA): determina la efectividad
de la administracién para producir utilidades sobre los activos

disponibles:

Utilidad neta
ROA = [3.20]

Activos totales

e. Rendimiento sobre el patrimonio (ROE): evalua la rentabilidad
de los fondos propios

ROE = Utilidad neta [3.21]

Patrimonio

3.4.4 Razones de endeudamiento

También denominadas de estructura de capital y solvencia, miden

el grado en el cual la empresa se financia mediante deuda.

a. Razon deuda activo, denominado nivel de endeudamiento

mide la proporcion del total de activos aportado por acreedores:
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Pusi
Nivel de endeudamiento = -2 [3.22]

Activo

b. Razén pasivo capital, indica la relacién entre los fondos que

suministran los acreedores y los que aportan los duefios

Pasi
Razoén deuda patrimonio = e [3.23]

Patrimonio

Ejercicio 3.6

La empresa XYZ S.A. presenta sus estados financieros del periodo

2018, se pide calcular los indicadores financieros de la empresa:

Empresa XYZ S.A.
Balance General

Al 31 de diciembre de 2018
Activos 2018

Activo corriente

Efectivo y sus equivalentes 30
Documentos por cobrar 10
Cuentas por cobrar 170
Inventarios 160
Gastos prepagados 30
Total activo corriente 400
Activo no corriente

propiedad planta y equipo 1000
(-)depreciacién acumulada 550
Inversiones a largo plazo 20
Total activo no corriente 470
Total activo 870
Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas por pagar 45
Documentos por pagar 100
Gastos devengados 35
Total pasivo corriente 180



Pasivo no corriente
Obligaciones por pagar
Total pasivo no corriente
Total pasivo

Patrimonio

Capital accionario
Utilidades retenidas

Total patrimonio

Total pasivo + patrimonio

Empresa XYZ S.A.
Estado de Resultados

Del 01 de enero al 31 de diciembre de 2018

Ventas

(-) costo de ventas

Utilidad bruta en ventas

Gastos de administracién y ventas
Depreciacion

Utilidad operativa

Gasto financiero

Utilidad antes de impuestos
Impuestos

Utilidad después de impuestos
dividendos acciones preferentes
Utilidad neta

40
40
220

400
250
650
870

2000
-1500
500
-270
-50
180
-20
160
-49,5
110,5
-10,5
100

Se procede a realizar los cdlculos correspondientes de cada tipo

de indice financiero y a continuacién se presentan los resultados e

interpretacién de los mismos.

Indicador Interpretacion

Razén corriente = 2,22

La empresa XYZ posee 2,2 USD por cada
délar de deuda en el corto plazo.

La empresa XYZ luego de descontar los
inventarios, presenta una liquidez de 1,33,
Prueba 4cida = 1,33 es decir, que por cada délar de deuda de
corto plazo que posee la empresa, se tiene

1,33 délares para cubrirla.
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Rotacién de activo total =
2,30

Rotacion inventario = 12,5
veces

Periodo del inventario = 29,2
dias

Rotacién cuentas por cobrar=
11,76
Periodo de cobro= 31,03 dias

Rotacién cuentas por pagar
=33,33
Periodo de pago = 10,95

Margen de utilidad neto =
5%
ROA =11,49%

ROE = 15,38%

Razén deuda/activo= 0,25

Razén deuda/ patrimonio =
0,3384

Cuestionario de repaso

Por cada délar de activo que posee la
empresa XYZ, se han generado 2,30 USD
en el giro del negocio.

La empresa XYZ tiene una rotacion de
inventarios de 12,5 veces en el afio, es
decir; el inventario se vuelve a comprar
cada 29 dias en promedio.

La empresa XYZ recupera sus cuentas
por cobrar 11,76 veces en el afio, lo que
equivale a una recaudacién de dichas
cuentas cada 31 dias.

La empresa XYZ paga sus cuentas a
proveedores 33,33 veces, es decir, paga
cada 11 dias.

La utilidad neta generada por la empresa
en funcién de sus ventas equivale al 5%

Los activos de la empresa han generado
una rentabilidad econémica del 11,49%.

Los recursos propios de la empresa han
generado una rentabilidad financiera de
15,38% .

La empresa financia sus activos con 25%
de pasivos.

El 33,84% del patrimonio estd
comprometido frente a los pasivos de la
empresa.

1. ;Qué es la informacién financiera?

Sl

;Qué es un estado financiero?
¢(Cuadles son los objetivos de un estado financiero?

;Cémo se clasifican los estados financieros?

5. ¢(Qué representa un balance general en una empresa?

6. ¢Coémo estructuraria un balance general con los siguientes

datos?
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La empresa ODGA S.A inicia sus actividades el 01 de diciembre de

2019 con los siguientes valores:

Cuenta corriente Banco Pichincha 9500 USD
Inventario inicial mercaderia 28350 USD
Utiles de oficina 480 USD

Equipo de cémputo 1720 USD

Muebles y enseres 2750 USD

Equipo de oficina 4800 USD

Gastos de constituciéon 1500 USD

Documentos por pagar (letra de cambio a favor de Alvarez
Importadora Cia. Ltda. 600 USD

Préstamo bancario por pagar 500 USD
Capital pagado 48000 USD

7. Qué es un estado de resultados?

8. ¢Como estructuraria un estado de resultados con los siguientes
datos?

La empresa RIO & DAV en el afio 2019 registr6 ventas por 800.000
USD, un corto de ventas de 500.000 USD, gastos administrativos y
de ventas 60.000 USD, utilidad operacional de 100.000 USD.

9. (Qué funciéon desempena el estado de cambios en el patrimonio?

10. ;Cuadl es la utilidad del estado del flujo de efectivo?

11. ;Qué es el andlisis financiero?

12. ;Cuéles son los objetivos del andlisis financiero?

13. ;Cuadles son los métodos de andlisis financieros?

14. ;Qué diferencias encuentra entre el andlisis financiero

horizontal y vertical?
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15. Con la siguiente informacién realice un andlisis financiero

horizontal y vertical.

EMPRESA ABC S.A
BALANCE GENERAL

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalentes de efectivo 3.283.075 715.447
Cuentas por cobrar comerciales 20.105.068 | 15.762.277
Otras cuentas por cobrar 83.552 446.719
Inventarios 25.002.478 | 25.541.191
Otros activos corrientes 7.458.273 5.222.011
Total activos corrientes 55.932.446 | 47.687.645
ACTIVOS NO CORRIENTES

Propiedad planta y equipo neto 68.180.816 | 73.202.188
Propiedad de inversién 911.603 1.097.333
Otros activos no corrientes 670.955 126.836
Total activos no corrientes 69.763.374 | 74.426.357
TOTAL ACTIVO 125.695.820 | 122.114.002
PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO CORRIENTE

Obligaciones bancarias 17.935.408 | 27.487.681
Emisién de obligaciones y titularizaciéon 14.397.576 0
Cuentas por pagar 11.862.698 | 14.946.684
Pasivos acumulados provisiones 618.021 0
Pasivos por impuestos corrientes 170.712 0
Total pasivo corriente 44.984.415| 42.434.365
PASIVOS NO CORRIENTES

Obligaciones bancarias 24.864.311| 39.141.350
Emisién de obligaciones y titularizacion 14.517.616 0
Cuentas por pagar 0 0
Obligaciones de beneficios legales 2.465.908 1.665.368
Total pasivos no corrientes 41.847.835| 40.806.718
TOTAL PASIVOS 86.832.250 | 83.241.083
PATRIMONIO

Capital social 20.000.000 | 20.000.000
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Aporte de accionistas para futuras 194.990 0
capitalizaciones

Reservas 15.098.470 | 14.876.378
Supgrawt revaluacion de propiedades y 6.643.755 6.643.754
equipos

Resultados acumulados adopcién 1 vez NIIF -3.165.054| -3.165.054
Resultados acumulados 0 0
Resultados del ejercicio integral del afio 91.409 517.841
utilidad

TOTAL PATRIMONIO 38.863.570| 38.872.919
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 125.695.820 | 122.114.002

16

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

. ¢Qué son indicadores financieros?

- Sise compra mercaderia a crédito.
- Sise paga a proveedores.

- Siun cliente paga por adelantado.

;Coémo se clasifican las razones financieras?

corriente y el monto de la cuenta inventarios:

Razon corriente = 2,21

Activo total = 178.425 USD

Activo corriente = 20% del total del activo.

Determine cudles son los efectos de la razén circulante:

Con la siguiente informacién determine el valor del pasivo

ODGAS.A. tiene un capital de trabajo neto de 7500 USD, pasivos
circulantes de 16.500 USD, inventarios 8200 USD. Determine la

razon corriente y la prueba 4cida.

GF Corporaciéon S.A. presenta los siguientes datos: saldo de
cuentas por cobrar al 31 de diciembre 2019, 86200; ventas a
crédito durante el periodo contable, 524.100 USD. Determine la

rotaciéon de cuentas por cobrar y el periodo de cobro.
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25.

26.

27.

La empresa ABC S.A. tiene una razén deuda activo de 0,46

USD. Determine el patrimonio.

Nevados S.A. presenta ventas de 10.000, una margen de utilidad
neto de 10%, sus activos totales ascienden a 28.000 USD un
pasivo de 16.000 USD. Determine la rentabilidad econémica y
financiera de la empresa.

Con la informacién de la pregunta 8 calcule:

Indices de liquidez

indices de actividad

Indices de rentabilidad

indices de endeudamiento
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4.1 Capital de trabajo

La gestion del capital de trabajo es importante por cuanto a través
de esta gestién la empresa puede liberar efectivo y mejorar la
liquidez (Pérez-Carballo, 2015), y a su vez mostrar un nivel 6ptimo
de capital circulante asociado a una mayor rentabilidad.

El capital de trabajo tiene un impacto significativo en el desempefio
de la valoracion de una empresa, representa una porcion
significativa del capital empleado de la organizacién, la inversién
en capital de trabajo genera liquidez a las empresas, asegurdndolas
contra los efectos adversos de un déficit de efectivo (Dhole et al.,
2019).

Para determinar el nivel 6ptimo del capital de trabajo se debe
considerar aspectos importantes como:

- El ciclo de conversion de efectivo
- Administraciéon de liquidez
- Administracién de inventarios

- Administracién cuentas por pagar

El capital de trabajo y su gestion se enfocan en la administracién
de activos y pasivos circulantes, existen tres tipos de activos
circulantes: vencimiento circulante de deuda a largo plazo,
financiamiento asociado con fondos obtenidos por emisiéon de
valores a largo plazo y el uso de deudas a corto plazo para financiar

activos.

4.1.1. Concepto

El capital de trabajo es un componente bdsico que permite medir

el nivel de solvencia de una empresa y asegura un margen de

142



seguridad racional sobre las expectativas de los administradores
con el propésito de alcanzar el equilibrio entre la utilidad y el
riesgo (Cordoba, 2016; Salazar, 2016).

La definicién mds comin es la diferencia entre activo corriente—

pasivo corriente (VanHorne y Wachowicz, 2010).

4.1.2 Importancia de la gestion del capital de trabajo

Su gestién tiene impacto significativo en el desempefio de la
valoracién de la empresa, la inversion en capital neto de trabajo
se mantiene por varias razones, una de ellas es mantener un
cierto equilibrio de inventario en todo momento que permite a la
empresa reducir costos de suministros y protegerse de las posibles

fluctuaciones de precios.

Sin embargo, una inversion exagerada en capital de trabajo conlleva
problemas a la empresa en términos de rentabilidad (Dhole et
al., 2019), porque la inversion inactiva reduce el rendimiento e
incrementa el costo de financiamiento, en este contexto es deseable
una inversién 6ptima del capital de trabajo, por lo que la gestién
del capital de trabajo implica la gestion del ciclo del efectivo.

4.1.3 Capital de trabajo neto

El capital neto de trabajo esla diferencia entre activo corriente menos
pasivo corriente, un resultado negativo muestra que la situacion
financiera de la empresa en el corto plazo estd comprometida

porque puede estar cerca de la insolvencia.

Capital neto de trabajo=Activo corriente-Pasivo corriente  [4.1]
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Entre las ventajas que genera mantener un capital de trabajo neto
adecuado se destacan:

- Aseguramiento de un crédito bancario.
- Aprovechar descuentos por pronto pago.
- Implementacién de politicas més holgadas para los clientes.

- Puede afrontar situaciones de emergencia.

4.1.4 Capital de trabajo operativo

La gestion del capital de trabajo define la perspectiva de liquidez
de una empresa, que necesita para su subsistencia, tomando en
cuenta el riesgo y la rentabilidad empresarial, el capital de trabajo
operativo es el dinero que necesita la empresa para cubrir costos y
gastos a corto plazo dentro de la operacién normal, su férmula de

calculo es:

COT = Inventario + Ctas.por cobrar - Ctas.por pagar [4.2]

En el caso de que el resultado del CTO sea negativo se concluye

que el desempefio operacional de la empresa estd comprometido.

Ejercicio 4.1

La empresa XYZ S.A. presenta los siguientes datos del balance

general:

Activo

Activo corriente

Efectivo 60.000,00
Documentos por cobrar 10.000,00
Cuentas por cobrar 40.000,00
Inventarios 50.000,00
Total activo corriente 160.000,00

Activo no corriente
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Edificios 250.000,00
Magquinaria y equipo 150.000,00
Certificado a plazo 50.000,00
Total activo no corriente 450.000,00
Total activo 610.000,00
Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas por pagar 30.000,00
Documentos por pagar 35.000,00
Total pasivo corriente 65.000,00
Pasivo no corriente

Deudas a largo plazo 285.000,00
Total pasivo no corriente 285.000,00
Total pasivo 350.000,00
Patrimonio

Capital 260.000,00
Total patrimonio 260.000,00
Total pasivo + patrimonio 610.000,00

Con los datos obtenidos se calcula el capital neto de trabajo
Capital neto de trabajo=Activo corriente-Pasivo corriente

Capital neto de trabajo=160000-65000

Capital neto de trabajo=95000 USD

La empresa XYZ S.A. requiere un capital de trabajo neto de 95.000
USD luego de pagar sus deudas en el corto plazo para seguir

funcionando normalmente.

COT = Inventarios+Cuentas por cobrar
COT = 50000 + 40000 - 30000

COT=60000 USD
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El capital operativo de trabajo necesario para la empresa es de
60.000 USD

4.2 Gestion de efectivo

Se entiende por efectivo al dinero en forma de monedas o billetes
de uso corrientes, asi como los saldos en cuenta bancaria y otros
instrumentos de cambio como los cheques a favor de la empresa.
El efectivo son todos aquellos activos aceptados como medio de
pago, su disponibilidad no se somete a ningtin tipo de restriccion.
La gestiéon del efectivo incluye los valores de caja y valores
negociables por medio de los cuales se obtienen bienes y servicios

para operar, es el activo mds liquido de la empresa.

4.2.1 Ciclo de conversion del efectivo

Es el tiempo transcurrido desde el primer desembolso de dinero
por pago de las compras realizadas hasta la recuperacién de
cuentas por cobrar generadas por las ventas (Puente et al., 2017),
para obtener el ciclo de conversiéon de efectivo se considera la
rotaciéon de inventarios mds la rotacién cuentas por cobrar y menos

la rotacién de las cuentas por pagar.

En el ciclo de conversion del efectivo se calculan dos ciclos como

se muestran en las siguientes ecuaciones:
Ciclo operativo=Periodo del inventario+Periodo de cobro [4.3]
Ciclo del efectivo=Ciclo operativo-periodo de cobro [4.4]

El intervalo que pasa entre los flujos de salida y entrada de efectivo

a corto plazo pueden ser financiados de alguna forma, este periodo
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puede reducirse al modificar el periodo del inventario, el periodo

de cobro o el de periodo de pago.

El ciclo del efectivo se incrementa cuando el periodo del inventario
y el periodo de cobro se alargan, mientras mds prolongado
sea el ciclo del efectivo, la empresa requerird mayor tiempo de
financiamiento. Si el ciclo operativo es mds corto, la inversién en

inventarios es menor.
En conclusién, si se disminuye el ciclo de conversién de efectivo, la
empresa disminuye los niveles de capital operativo neto de trabajo,

generando un mayor flujo libre de efectivo.

Ejercicio 4.2

Se presenta los estados financieros de Corporacién Favorita de los

afios 2017 y 2016 para calcular el ciclo de conversién del efectivo:
ACTIVOS 2017 2016

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo 22,397 18,099
Acti\.zos. financieros mantenidos hasta su 217.912 195,751
vencimiento

Cuentas por cobrar comerciales y otras 116,341 96,898
cuentas por cobrar

Cuer}tas por cobrar a compafifas 11,055 19,360
relacionadas

Inventarios 225,724 211,126
Otros activos 7,587 6,874
Total activos corrientes 601,016 548,108
Activos no corrientes

Acti\./os. financieros mantenidos hasta su 20,990 504
vencimiento

Propiedades, maquinaria y equipos 614,762 583,899
Propiedades de inversién 96,144 89,299
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ACTIVOS 2017 2016
Activos intangibles 79,886 77,733
Inversiones en acciones 149,411 140,278
Otros activos 1,956 432
Total activos no corrientes 963,149 892,165
Total activos 1,564,165 1,440,273
CORPORACION FAVORITA C.A.
ESTADO DE RESULTADOS
(Expresado en miles de délares)
2017 2016
Ingresos por venta de productos 1,879,201 1,799,158
Ingresos por prestacién de servicios 26,850 24,554
1,906,051 1,823,712
Costo de ventas -1,433,543 - 1,374,030
Utilidad bruta 472,508 449,682
Gastos de administracién y ventas - 286,539 - 274 537
Participacién a trabajadores - 33,177 -31,374
Otros ingresos operacionales 25,750 22,943
Otros gastos operacionales - 383 - 6,033
Utilidad operacional 178,159 160,681
Ingresos financieros 10,398 9,309
Gastos financieros - 555 - 34,605
Utilidad antes de impuestos a la renta 188,002 135,385
Impuesto a la renta - 39,619 - 34,605
Utilidad neta del afio 148,383 100,780
Otros resultados integrales
Ganancias actuariales 1,092 13,643
Utilidad neta y resultado integral del afio 149,475 114,423
DATOS
FINAL
PARTIDA INICIAL (31-12- PROMEDIO
(31-12-2016) 2017)
EXPRESADO EN MILES DE DOLARES
Inventario 211,116.00 225,724.00 | 218,420.00
Cuentas por cobrar 116,258.00 127,396.00 121,827.00
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Cuentas por pagar 190,841.00 205,549.00 | 198,195.00

Ventas netas 1,906,051.00
Costo de Ventas 1,433,544.00
Solucion

Indicadores financieros de actividad

Rotacion de inventarios

Costo de ventas

Rotacion inventarios = : :
Inventario promedio

1,433,544

Rotacion inventarios = ————F——
218,420.00

Rotacion inventarios = 6,56 veces

Periodo del inventario = 365

Rotacion de inventario
Periodo del inventario = 365

6,56

Periodo del inventario = 55,61 dias

Corporacién Favorita tiene una rotacion de inventarios de 6,56
veces al ano, este indicador mide la actividad de sus inventarios
estos son comparables con los indicadores de empresas del
mismo sector y del mismo tamafio, al ser la compafiia del sector
privada mds importantes dentro del paifs, cuenta con un inventario
considerablemente representativo, por otro lado, al pasar este a
dias se menciona que su inventario rota en 56 dias, menor a dos
meses. La compaiifa se desarrolla en el sector comercial, industrial,
inmobiliaria y responsabilidad social, dentro de sus valores mas
representativos en los inventarios se encuentran en su mayoria los
abarrotes, seguido de los articulos de diversion y entretenimiento,

compensando de esta forma las veces que rotan los inventarios.
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Rotacién cuentas por cobrar

Ventas

Rotacion cuentas por cobrar =
Cuentas por cobrar

., 1,906,051.00
Rotacion cuentas por cobrar= ——M————

121,827.00
Rotacion cuentas por cobrar = 15,64 veces
Periodo de cobro = : 969
Rotacion cuentas por cobrar
Periodo de cobro = 565
15,64

Periodo de cobro = 23,33 dias

Para Corporacién Favorita el tiempo promedio que se requiere

para cobrar las cuentas pendientes es de 15,64 veces al afio, bajo

este indicador se evidencia al traducirlo a dias que la politica de

cobro a los clientes es de 23 dias en promedio. Este indicador al ser

relacionado con las cuentas por pagar a los proveedores muestra

el correcto uso de las politicas de crédito y manejo del capital de

trabajo.

Rotacion de cuentas por pagar

Costo de ventas

Rotacion cuentas por pagar =
Cuentas por pagar

1,433,544.00

Rotacion cuentas por pagar =
porpas 198,195.00

Rotacion cuentas por pagar = 7,23 veces

Periodo de pago = : 569
Rotacion cuentas por pagar
365
Periodo de pago =
P 7,23

Periodo de pago = 50,46 dias
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El indicador de rotacién de cuentas por pagar hace referencia al
promedio de las cuentas por pagar, para el caso de Corporacién
Favorita este es de 7,23 veces al afio; es decir, que el periodo de
pago a los proveedores es de 50 dias. Siendo mayor al de las
cuentas por cobrar, los proveedores plantean politicas mads flexibles

de pago que la Corporacién a sus clientes.

INDICADOR VALOR
Rotacién de inventarios 6,56 (veces)
Rotacién cuentas por cobrar 15,64 (veces)
Rotacién cuentas por pagar 7,23 (veces)
Periodo de inventario 55,61 (dias)
Periodo de cobro 23,33 (dias)
Periodo de pago 50,46 (dias)

Ciclo operativo
El ciclo operativo permite medir la eficiencia de una compafiia.

Ciclo operativo = Periodo del inventario + Periodo de cobro
Ciclo operativo = 55,61+23.33
Ciclo operativo = 78,94 dias = 79 dias

El ciclo operativo de Corporacién Favorita C.A. indica que necesita
de 79 dias desde la elaboracién o adquisiciéon de sus productos
hasta la venta de estos, esto incluye el tiempo que la compaiiia

necesita para cobrar a sus clientes.

Ciclo del efectivo
Elciclo del efectivo en una empresa representa el niimero de dia que
transcurre antes que se cobre el efectivo pendiente de una venta,

medido desde la fecha en la que realmente se paga el inventario.
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Ciclo del efectivo = Ciclo operativo - Periodo de pago

Ciclo del efectivo = 98,94 - 50,46

Ciclo del efectivo = 28,48 = 29 dias

Para el caso de Corporacién Favorita C.A., el ciclo del efectivo para
el afio 2017 equivale a 29 dias, relativamente es un tiempo corto por
lo cual se concluye que el financiamiento requerido por la empresa
serd de 29 dias. Cabe mencionar que mientras mds corto sea el ciclo
operativo, mds baja serd la inversién en inventarios y cuentas por
cobras, por lo cual los activos de la empresa serdn mads bajos y su

rotacién serd mas alta.

Ejercicio 4.3

La empresa Holcim S.A del Ecuador., presenta los siguientes datos

para calcular el ciclo del efectivo

PARTIDA %31.\;1521351 6) El_\;‘gl],})(sl' PROMEDIO
EXPRESADO EN MILES DE DOLARES

Inventario 34,928.00 39,383.00 37,155.50

Cuentas por cobrar 33,743.00 30,751.00 32,247.00

Cuentas por pagar 55,557 73,430.00 64,493.50

Ventas netas 414,587.00

Costo de ventas 249,618.00

Indicadores financieros de actividad
Rotacion de inventarios
Costo de ventas

Rotacion inventarios = , .
Inventario promedio

Rotacion Inventarios 2017 = 6,71 veces
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365

Rotacion de inventario

365
6,50

Periodo del inventario =

Periodo del inventario 2017 =

Periodo del inventario = 54,33 dias

Holcim Ecuador S.A. tiene una rotaciéon de inventarios de 6,71
veces al afo, este indicador mide la actividad de sus inventarios,
estos son comparables con los indicadores de empresas del mismo
sector y del mismo tamafio, al ser de las compafifas con mayor
reputacién en Ecuador, cuenta conuninventario considerablemente
representativo, por otro lado, al pasar este a dias se menciona que
su inventario rota en 54 dias, menor a dos meses. Holcim Ecuador
S.A. tiene su mayor representaciéon en los rubros de repuestos
(utilizados para el mantenimiento de maquinarias referentes
al proceso de produccién) seguidos de productos en proceso
y terminado, al ser una industria cuya actividad principal es la
fabricacién y produccién de cemento y hormigones en general,
ademds de cualquier otro producto industrial relacionado con los
mencionados, justifica su rotacién de inventario total necesario

para su produccion.

Rotacién cuentas por cobrar
Ventas

Rotacion Cuentas por cobrar =
Cuentas por cobrar

Rotacion Cuentas por cobrar2017 = 12,85 veces

365
Rotacion cuentas por cobrar

Periodo de cobro =

Periodo de cobro = 28,39 dias

Para Holcim Ecuador S.A. el tiempo promedio que requiere para

cobrar las cuentas pendientes es de 12,85 veces al afo, bajo
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este indicador se evidencia al traducirlo a dias que la politica de
cobro a los clientes es de 28 dias en promedio. Este indicador al
relacionarlo con las cuentas por pagar a los proveedores muestra
el correcto uso de las politicas de crédito y manejo del capital de
trabajo.

Rotacion de cuentas por pagar

Costo de ventas

Rotacion cuentas por pagar =
Cuentas por pagar

Rotacion cuentas por pagar = 3,87 veces

365

Rotacion cuentas por pagar

Periodo de pago =

Periodo de pago = 94,30 dias

El indicador de rotacién de cuentas por pagar hace referencia a su
promedio de pago a sus proveedores, para el caso de Holcim del
Ecuador S.A. este es de 3,87 veces al afo; es decir, que el periodo
de pago a los proveedores es de 94 dias. Siendo mayor al periodo
promedio al manejo de las cuentas por cobrar, los proveedores
plantean politicas mds flexibles de pago que a Holcim del Ecuador
S.A. a sus clientes, ya que tiene mds de tres meses para cancelar
las obligaciones con ellos; es decir, tres veces méds del lapso que los

clientes tiene para pagar sus cuentas a la compafia.

INDICADOR VALOR
Rotaciéon de inventarios 6,71 (veces)
Rotacién cuentas por cobrar 12,85 (veces)
Rotacién cuentas por pagar 3,87 (veces)
Periodo de inventario 54,33 (dias)
Periodo de cobro 28,39 (dias)
Periodo de pago 94,30 (dias)
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Ciclo operativo = Periodo del inventario+Periodo de cobro

Ciclo operativo = 54,33 + 28,39

Ciclo operativo = 82,72dias = 83 dias

El ciclo operativo de Holcim del Ecuador S.A. indica que necesita
de 83 dias desde la elaboracién o adquisicién de productos hasta
la venta de estos, esto incluye el tiempo que la compafiia necesita
para cobrar a sus clientes. Este es relativamente corto al ser menor a
tres meses, cubriendo todo el proceso de trasformaciéon de materia
prima a producto terminado, adicionando la recuperacién de los
créditos otorgados a sus clientes. Se mencionan en las notas a los
estados financieros que su mayor ingreso se encuentra en la venta
de cemento, y esta produccién en sacos y al granel, hormigones
y agregados, son productos comercializados de forma directa a
terceros y a través de Construmercado S. A., compaiiia relacionada,
bajo esta modalidad evita problemas de cobro a clientes y optimiza

su ciclo operativo.

Ciclo del efectivo = Ciclo operativo-Periodo de pago
Ciclo del efectivo = 82,72 - 94,30

Ciclo del efectivo =-11,58 = -12 dias

Para el caso de Holcim del Ecuador S.A. se evidencia un ciclo de
efectivo de -12 dias, es decir, el pago a los proveedores se realiza
después de cobradas las ventas, en este caso son los proveedores
quienes financian todo el negocio y otras actividades fuera de €], es
evidente la holgura de pago que tiene Holcim del Ecuador S.A. para
pagar a sus proveedores evitando de esta forma financiamiento

externo.
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4.2.2 Funcién de la gestion del efectivo

La funcién del efectivo inicia cuando el cliente emite un cheque
u otro documento de cobro inmediato para pagar una cuenta por
cobrar y termina cuando un acreedor, un empleado gana los fondos
cobrados por la empresa para el pago de una cuenta por pagar o

cualquier otra obligacién a su cargo.

Esta funcién se apoya en el presupuesto del efectivo, que no es
nada mds que una proyeccién mensual de los ingresos y deudas
de la empresa en un entorno de incertidumbre y bajo supuestos

financieros que sirven de base para la planeacién y control.

4.2.3 Principios basicos de la gestion del efectivo

Existen cuatro principios bdsicos de la funcién del efectivo de
una empresa, los cuales buscan un equilibrio entre las entradas y
salidas de dinero.

- Siempre que sea posible se deben incrementar las entradas
de efectivo, incrementado las ventas (volumen), el precio de

ventas o mejorando el margen de contribucién de ventas.

- Siempre que sea posible acelerar las entradas de dinero, en este
contexto impulsar las ventas de contado, anticipos de clientes o

reduccién de plazos de créditos otorgados a los clientes.

- Siempre que sea posible disminuir las salidas del efectivo,
una de las principales estrategias es la bisqueda de reduccién
de precios de los proveedores, disminucién del tiempo de
produccién (procurando eliminar los cuellos de botella), y
todas las actividades encaminadas a la reduccién de costos de

produccion.
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Siempre que sea posible demorar las salidas de dinero, en este
sentido es importante que la empresa negocie mayor plazo de

crédito con sus proveedores.

4.2.4 Razones para mantener el efectivo

Autores como Cordoba (2016) y Pérez-Carballo (2015) manifiestan
que las principales razones para mantener efectivo en la empresa

son:

Transacciones: requerimiento de efectivo para enfrentar pagos
que se presentan en el giro del negocio como pago de mano de
obra directa, adquisicién de materia prima, pago de servicios
bdsicos, entre otros.

Compensacién: mantener saldo de efectivo en entidades
financieras con el fin de obtener créditos o financiamiento
bancario.

Precauciéon: mantener saldos de efectivo para enfrentar
eventualidades inesperadas.

Especulacion: esta razén surge por la necesidad de mantener
efectivo y aprovechar oportunidades de negocio como
promocién de bienes o cambios en los precios de los valores.

De manera general, las empresas se centran en las razones de

transaccién y precaucion para mantener efectivo y sus equivalentes.

4.3 Gestién cuentas por cobrar

La gestiéon de cuentas por cobrar es una de las mds importantes

responsabilidades de la gestién financiera empresarial, las cuentas

por cobrar de una empresa representan un crédito otorgado a los

clientes, se lo utiliza con la finalidad de mantener clientes y atraer

nuevos.
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Las cuentas por cobrar son una de las acciones mds importantes
que la empresa realiza para motivar sus ventas, tiene un efecto en la
administracion del capital de trabajo y puede presentar problemas
en la empresa si no se controlan, razén por la cual es importante
considerar la politica crediticia, asi como el monitoreo constante.

En la administracién de cuentas por cobrar se deben considerar las

5 C de crédito que son:

- Caracteristicas del solicitante: es el historial crediticio del
cliente, el cumplimiento de obligaciones pasadas, esta C
representa las cualidades de solvencia moral del deudor para
responder al crédito.

- Capacidad de pago: es la posibilidad de pago del cliente, se
analizan los estados financieros o los ingresos del cliente,
destacando el nivel de liquidez.

- Capital: es la solidez financiera del solicitante que se refleja
por su posicion de propietario, es decir, cudl es el respaldo
patrimonial del cliente para afrontar un crédito.

- Colateral: representa la garantia o garante para el cumplimiento
del pago del crédito.

- Condiciones: representa el ambiente de negocio, las condiciones
de pago.
- Los principales indicadores de la gestiéon de cobro son:

- Plazo medio de cobro: se divide 365/ rotacién cuentas por
cobrar.

- Rotacién de cuentas por cobrar: ventas/ cuentas por cobrar.

- Plazo de antigiiedad de las cuentas por cobrar.

- Indice de morosidad: cuentas por cobrar vencidas/ total
cuentas por cobrar.

- Porcentaje de cuentas incobrables.
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Ejercicio 4.3

Se presentan los siguientes datos de la empresa Nevados S.A.

Afol Afo?2

Ventas 9000 7000
Cuentas por cobrar 750 490
Composicion de clientes

Menos de 30 dias 375 256
Entre 30 y 60 dias 154 100
Entre 60 y 90 dias 86 40
Mads de 90 dias 65 19
Morosos 45 30
En cobro juridico 10 25
Incobrables 15 20

Se pide que calcule los indices de cuentas por cobrar para el afio 1:
Ano 1

Ventas

Rotacion cuentas por cobrar =
Cuentas por cobrar

9000
Rotacion cuentas por cobrar = ———

750

Rotacion cuentas por cobrar = 12 veces

i Ventas
Periodo de cobrar =

Rotacién cuentas por cobrar

) 365
Periodo de cobrar= ———

12
Periodo de cobrar = 30,41 dias

. ) Cuentas por cobrar vencidas
Indice de morosidad =

Cuentas por cobrar

oo ) 45
Indice de morosidad = ——

725
Indice de morosidad = 6,20%



Cuentas incobrables

Porcentaje de cuentas incobrables =
Cuentas por cobrar

15
Porcentaje de cuentas incobrables = —— *100
750

Porcentaje de cuentas incobrables = 2%

La empresa tiene un indice de morosidad del 6,20%, un periodo
de cobro de 30 dias, al comparar con la estructura de las cuentas
por cobrar se evidencia que la mayor parte del crédito concedido
a clientes es menor a 30 dias por lo que se podria concluir que la

empresa maneja adecuadas politicas de cobro.

4.4 Gestion del inventario

La gestion de inventarios regula el flujo de entradas y salidas de
existencias de productos de una empresa, razén por la cual este tipo
de gestion permite a la empresa determinar la cantidad suficiente
de materia prima, productos en proceso y productos terminados
acorde con la naturaleza de la empresa necesarios para el proceso
de produccién o venta, y satisfaccién de la demanda del cliente
minimizando costos (Nufiez, 2016; Puente y Gavildnez, 2018). La
administracién financiera debe tener una perspectiva clara sobre
la informacién de inventarios que le permita tomar decisiones
adecuadas.

Se entiende como inventario al registro documental de bienes,
articulos o recursos utilizados por una organizacién, sean estas:
existencias para la venta, materias primas, bienes parcialmente
terminados, articulos terminados, piezas de recambio para
mantenimiento, suministros, herramientas, combustibles, partes

componentes, bienes en trdnsito a empresa o clientes.
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La gestion de inventario permite a la empresa optimizar tiempos,
mantener niveles competitivos, asi como una proteccion contra la

fluctuacién de precios o escasez de materia prima.

La gestion de inventarios se relaciona directamente con la
planificaciéon y control, desde esta perspectiva existen algunos

sistemas bdsicos de planificacién de inventarios.

4.4.1 Cantidad econémica del pedido

Es modelo de administracién de inventarios permite determinar la
cantidad 6ptima del pedido de un articulo, toma en cuenta el costo
del volumen del inventario de tal forma que se pueda minimizar

el mismo.

Este modelo se denomina EOQ (economic order quantity), es el mds
simple y bdsico de todos los modelos de inventario, las hipétesis
en las que se basa este modelo es que:

- Todos los pardmetros se conocen con certeza.

- La unidad de tiempo es un afio, pero es vdlido para cualquier
unidad de tiempo.

- Elinventario es de un solo producto.
- La demanda es constante en el tiempo.
- No hay descuentos en el precio por volumen de compra.

- El tiempo de entrega es nulo, el pedido se recibe cuando se
solicita.

- No permite desabastecimiento.
- El tamafio del pedido es constante.

- Todos los costos son constantes.
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- Se considera un horizonte de tiempo ilimitado y continuo.

- Su férmula de célculo es:

EOQ= A [222 [4.3]
C
Donde:
EOQ = cantidad econémica del pedido.
S = ventas totales en unidades.
O = costo por cada pedido.
C = costo de mantenimiento por unidad en délares.

Ejercicio 4.4

La empresa Nevados S.A. espera vender 3000 unidades, el costo
de colocar cada pedido es de 12,5 USD, el precio por unidad
es de 2,5 USD con un costo de mantenimiento del inventario
promedio equivalente al 20%, lo cual corresponde a un recargo

por mantenimiento unitario de 0,5 USD.

Datos

S = 3000 unidades
0O =12,5USD
C=0,50USD

Solucion

250
EOQ= A |——
Q C

2 %3000 *12.5
EOQ= \/
0.50

EOQ = 387,30 = 387 unidades
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El tamafio 6ptimo del pedido es de 387 unidades, suponiendo que

el inventario es constante durante todo.

4.4.2 Inventario de seguridad y faltantes

Un faltante ocurre cuando una empresa se queda sin un articulo
determinado y la empresa no puede vender o entregar el producto,
el riesgo de perder una venta favorece a la competencia, por eso es
importante que las empresas manejen un inventario de seguridad

que reduce el peligro de la no venta.

Un inventario de seguridad minimo incrementa el costo del
inventario, este costo se compensa con la eliminacién de la
pérdida de utilidades sobre ventas que no se realicen por la falta
de existencias y también por el incremento de utilidades derivadas

de pedidos inesperados.

EOQ
2

Inventario promedio = + Inventario de sequridad [4.4]

Costo de mantenimiento = Inv.promedio * C [4.5]

Donde:

C = costo de mantenimiento por unidad.

Ejercicio 4.3

La cantidad econémica del pedido de la empresa es de 387 unidades,
su costo de mantenimiento es de 0,50 USD, la empresa mantiene
un inventario de seguridad de 50 unidades, determine el costo de

mantenimiento:
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Datos

EOQ = 387

C=10,50

Inv. seguridad = 50

Solucion

. . 387
Inventario promedio = —— +50

2
Inventario promedio = 244 unidades

Costo de mantenimiento = 244 * 0.5

Costo de mantenimiento =122 USD

4.4.3 Inventario justo a tiempo

La gestion de inventarios justo a tiempo (Just in time) fue disefiada

por Toyota, su enfoque parte del concepto de produccién total,

este método de inventarios debe observar tres requisitos bdsicos:

1.

Produccién de calidad que siempre satisfaga las exigencias del
cliente.

Vinculos estrechos entre proveedores y clientes.

Minimizacidon del nivel de inventarios.

Cuestionario de repaso

4.
5.

¢Qué entiende por capital de trabajo?

(Qué diferencia existe entre capital neto de trabajo y capital

operativo de trabajo?
(Cudles son las razones para mantener efectivo en una empresa?
(Qué indicadores utiliza para la gestién de cuentas por cobrar?

;Cudles son las 5 C de crédito?
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9. ¢Qué es un inventario?

10. ;Cudles son los modelos de gestién de inventarios?

11. Analice la diferencia existente entre los modelos de gestién de

inventarios.

12. ;Por qué las empresas mantienen un nivel de inventario de

seguridad?

13. Una empresa registra ventas anuales a crédito por 180000 USD

y cuentas pendientes de cobro de 2500 USD ;Cual es el periodo

de cobro?

14. La empresa ABC S.A presenta los siguientes datos

Afio x
Ventas
Cuentas por Cobrar

Composicion de clientes

Menos de 30 dias

Entre 30 y 60 dias

Entre 60 y 90 dias

Mas de 90 dias

Morosos

En cobro juridico

Incobrables

7000
490

256

100

40

19

30

25

20

Calcule los indicadores vinculados con la gestion del inventario

15. Una empresa presenta la siguiente informacién para que se

calcule y analice el ciclo del efectivo.
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PARTIDA INICIAL FINAL (31- | PROMEDIO
(31-12-2018) 12-2019)

EXPRESADO EN MILES DE DOLARES
Inventario 40,928.00 49,789.00
Cuentas por cobrar 38,873.00 50,853.00
Cuentas por pagar 78,559 83,431.00
Ventas netas 617,589.00
Costo de ventas 449,6889.00

16. Una empresa planifica vender 250.000 unidades, el costo de

17.

18.

colocar cada pedido es de 180 USD, el precio por unidad es
de 500 USD con un costo de mantenimiento del inventario

promedio equivalente al 10%, determine la cantidad éptima
del pedido.

La empresa ACD tiene un periodo de cobro de 40 dias, el saldo
de cuentas por cobrar es de 80.000 USD ;Cual es el monto de
las ventas a crédito?

Una empresa estd mejorando su sistema de control de
inventarios, la administracién anticipa ventas de 85.000
unidades en el afio, con un costo de 8 USD por orden y un costo
de mantenimiento unitario de 0,80 USD. ;Cudl es la cantidad
econémica del pedido? ;Cudntas Ordenes deberd colocar

durante el afio? ;Cudl es el inventario promedio?
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La bmti.ﬁn financiera es una de las ramas de las ciencias empresariales que
e_'l'l'l:tll/d como uhh’.*n[*r ".. lltlll/df de manera {‘.I'F'.Ihl'l'l:d |I.T‘\ reCursos l..']E" na
organizacién, es decir; la 1..,L‘*-l|:_rt‘l financiera se encarga de definir como la
empresa financiard sus operaciones, usualmente se requiere de recursos propios
v de terceros (Ortiz-Anaya, 2018), representa un eslabdn primordial en la cadena
de ejecucion del plan estratégico y la manera mas efectiva de asegurar una
ventaja competitiva en el Hempo, la gestion financiera se ocupa de la
elaboracion de presupuestos, los costos, distribucidn de recursos, fuentes de
financiamiento, gerencia de proyectos y conformacion de portafolios(Cabrera
Bravo et al,, 2017).

Hoy en dia la gestidn financiera se enfoca en el futuro vy no solamente en la
obtencién de fondos v en el estado de caja de la organizacidn, este tipo de
gestion refleja una de las funciones de la Li|rcu:(m financiera que busca
administrar las actividades econdmicas que componen los flujos de efectivo
como resultado de la inversién corriente v el financiamiento de este tipo de
inversion a partir de la toma de decisiones a corto plazo con el fin de estabilizar
la relacién entre riesgo y rentabilidad (Puente et al., 2019).

En relacién con lo manifestado por los diferentes autores, la gestién financiera
se enfoca en el andlisis, decisiones v acciones relacionadas con los recursos
financieros que la organizacion requiere para el normal desenvolvimiento de
sus actividades, con un uso adecuado de dichos recursos para conseguir niveles
de eficiencia y rentabilidad.
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