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MISIONDE LA EMPRESA

AL RECONOCIDA DE LA EMPRESA ES
TA MAXIMIZAR SU PROPIO VALOR ECONOMICO.

Quilamapu
DIPLOMADO EN GESTION
AGROPECUARIA — LOS PROPIETARIOS DESEAN MAXIMIZAR EL VALOR DE LA
INVERSION
R — EL ROL ACEPTADO DE LOS GERENTES ES EL MAXIMIZAR EL
VALOR DE LA INVERSION REALIZADA POR LOS
FINANZAS PROPIETARIOS
PROF.:Benito Umana H.
ralesor: Reaito Umada 1. Mag. en Dineecién de Empresas 1 Profesor flenit Umata . Mag. en Dircecidn de Empresas
CONTINUACION

CONTINUACION

m ESTA MISION SE LOGRA SATISFACIENDO LAS NECESIDADES
DE TODOS LOS QUE COMPONEN UNA EMPRESA, INCLUYENDO
NTES, PROVEEDORES, COMUNIDAD.

(STAKEHOLDERES).

m SUPONGAMOS QUE LA ALTA DIRECCION A CARGO NO ESTA
MAXIMIZANDO EL VALOR DEL ACCIONISTA

s ———

m EN QUE CONSISTE LA AMENAZA DE LA ALTA DIRECCION ?
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ESTRATEGIA VALOR
;
LA ESTRATEGLA ESTRATESLA PARA VALOR
MANIMIZAR EL ACTUAL DE
MEDICION DEL VALOR LA EMPRESA
DESEMPENO Y
DISTRIBUCTO DEL
FLUJO DE CATA
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CONTINUACION
FUNCION FINANCIERA m FUNCION FINANCIERA
————— . cosTos
m DOS ASPECTOS FUNDAMENTALES DE LA FUNCION —F—
FINANCIERA: |
]
NECESIDADES / RECURSOS
— ASIGNACION EFICIENTE DE LOS RECURSOS ®
— OBTENCION DE FONDOS EN LOS TERMINOS MAS l
CONVENIENTES RENLIITENTO RENTABILIDAD
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CONTINUACION

m FUNCION FINANCIERA
— CUANTIFICACION A CORTO PLAZO

u BASE HISTORICA
» INFORMACION CONTABLE

— CUANTIFICACION A LARGO PLAZO

» BASE FUTURA
= INFORMACION PROYECTADA
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Fundamentos de matematicas
financieras

m Linea de tiempo

0 1 2
TIEMPO | I I
! [

m Interés = costo del dinero

m interés simple = El interés no gana
interés

B VA(l+in) =

Lratt e Ttenstn Lynina 1 Mg en Dawceion e ) e eas

Fundamentos de matematicas
financieras

m Interés compuesto= Colocacién a
interés compuesto, donde los intereses
producidos y no retirados generan
intereses

n
VA * (1+i) =VF

VA= Valor futuro, i= interés VF=Valor futuro

Proes v Hesi Urvisia 11 Mae o s de Luigiesas [

Fundamentos de matematicas
financieras

m Valor futuro= Un peso que esté
disponible hoy vale mas que un peso
gue haya de recibirse en el futuro.

n
VF = VA * (1+i)
m Valor presente= proceso inverso
n
VA = VF [ (14])

e | ara 1 Mag en Dhieeaan de | g

Fundamentos de mateméticas
financieras

m Anualidades: Flujos iguales

| n
VA=R* (1+) -1
n
i*(1+i)




ANALISIS FINANCIERO
RS NN

m TIENE COMO OBIETIVO PROFUNDIZAR EL ANALISIS EN EL
COMPORTAMIENTO DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS DE CORTO
PLAZO, CENTRANDO LA ATENCION EN LA CAPACIDAD DE
PAGO , COMO EN LA PUNTUALIDAD DE LOS MISMOS.

LO ANTERIOR PERMITE DETERMINAR LA FUERZA INTERNA
DEL ACTIVO A LA LIQUIDEZ Y LA FUERZA INTERNA DEL
PASIVO A LA EXIGIBILIDAD.

m SOLVENCIA DE CAPACIDAD Y SOLVENCIA DE PUNTUALIDAD.

Profisor. enita Uniais 1 Mag, en Dirceeian de Bmpresas 13

CONTINUACTON

SOLVENCIA DE CAPACIDAD:
- ¢ LA EMPRESA ES CAPAZ DE RESPONDER A SUS OBLIGACIONES
N R

SOLVENCIA DE CAPACIDAD EMPRESA EN LIQUIDACION:
- SOLVENCIA FINAL= ACTIVO - PASIVO EXIGIBLE

SOLVENCIA CORRIENTE:

— KNT%= AC-PC/AC

— RAZON CIRCULANTE= AC/PC

— RAZON ACIDA= AC-EXISTENCIAS/PC
— RAZON DISPONIBLE= DISPONIBLE/PC

Prsfesor: Bemis Uinedy 11 Mag, en Dieecisn ds Vinpresss i

CONTINUACION

m SOLVENCIA DE PUNTUALIDAD:

CAPAZ DE RESPONDER PUNTUALMENTE A SU
OBLIGACIONES ?

m ESTE ANALISIS DICE RELACION CON LA ROTACION Y
PERIODO DE PERMANENCIA DEL ACTIVO Y PASIVO
CIRCULANTE OPERACIONAL.

m TENDENCIA A LA LIQUIDEZ:
~ ROTACION ACTIVO CIRCULANTE= VTAS/AC
— ROTACION STOKS= VTAS/STOKS
~ ROTACION CLIENTES= VTAS CREDITO/CLIENTES

— PERIODO DE PERMENCTA DEL = 360 DIAS/ ROTACION

Profesor: Thenius imufn |1 Mag, an Dircecion de Empresns 13

CONTINUACTON
m TENDENCIA A LA EXIGIBILIDAD
- RHT:E BN DE PROVEEDORES= CTO.VENTA/PROVEEDORES

~ PLAZO DE PAGO = 360 DIAS/ ROTACION DE PROVEEDORES

m ENDEUDAMIENTO

~ LEVERAGE FINANCIERO= DEUDA/ K.PROPIQ
— LEVERAGE FINANCIERO DE CORTO PLAZO= DEUDAC.P./K.P.
— LEVERAGE FINANCIERD DE LARGO PLAZO=DEUDA L.P./K.P.

Peafisar: Lenits Umade H. Mg en Dineecian de Empresas

ANALISIS ECONOMICO

m_TIENE POR OBIETO EVALUAR LOS PARAMETROS DE LOS
GENERACION DE UTILIDADES.

w SE PERSIGUE DETERMINAR LA VIABILIDAD DE LA EMPRESA,
COMO ASI MISMO, LA INCIDENCIA EN EL RENDIMIENTO, PARA
GENERAR LA RENTABILIDAD DE LOS RESULTADOS NO
OPERACIONALES, GASTOS FINANCIEROS Y LA CARGA
IMPOSTTIVA.
ESQUEMA DE TRABAO:
~ ORDENACION DEL ESTADO DE RESULTADD

u ANALTZAR SUS COMPONENETES EN BASE A SU EVOLUCTON

PONDERADA.
~ ANALISIS DEL RENDIMIENTO, RENTASILIDAD Y
APALANCAMIENTO DE LA EMPRESA.

Prstinar: Benilo Umaha H. Mag. en Direceidn de Bnpresss It}

CONTINUACION

® LO RELEVANTE ES RELACIONAR ADECUADAMENTE LOS
S A LA OPERACION CON LOS
RESULTADOS DE OPERACION Y LOS RECURSOS APLICADOS
FUERA DE LA OPERACION CON LOS RESULTADOS NO
OPERACIONALES

FIJO OPER.

RES..OPE.

KP —— RENTABILIDAD
FIJO NO OP.

RES.NO
ore CTRC. OP. EXTGIBLE ——— INTERESES
CIRC. NO OF.

Professr: Benito Unufa H. Mag. on Direeeién do Empresas "




CONTINLLION

& METODO R.O.E.D.(RETURN ON EQUITY DECOMPOSTTION)
~ RENTABILIDAD = RN/KP (1)= RENDIMIENTO(2) *

(3) = EFECTO RES.NO OPERA.(4) ™ EFECTO

CCNTINUACIGN

m RENDIMIENTO TOTAL = RAIT/ INVERSION

= NENDINIENTD CPERACIONAL = RO / 1. OPERACIONAL.

- =RAIT/RO. (<> 1)

m EFECTO DE IMPUESTOS =

IMPTO.5)
o7 m ROTACION = VTAS. / L.O. (MAS VTAS. MENOS INV.)
- VENTAS o m MARGEN = R.O./VTAS. ( 8ENEFICID X CADA LNIDAD MONETARIA
~ -CT0s 0 VENDIDA)
- =MARGEN  OXX @
- - GTOS. e — RENDIMIENTO NO OPERACIONAL = R. NO OPE./ 1. NO OPE.
- =RO XX
- -+ R-NO.OPE. X0 —— (4) m APALANCAMIENTO FINANCIERO=
- =RAIT O
- INTERES - 00C - 3 ~ NIVEL DE DEUDA = INVERSION TOTAL / KP. (> 1)
- RaT oo — COSTO DE DEUDA = RAT / RAIT ( < 1)
- IMPTO. 00X (5
- =N o ——— (1}
1 Menmms Umaka 1 Mag. en Inrucosan Ju 1 impress 14 Profesor Uea I'mska 14 Mag cn Uieceuion de Gmpue s n
CONTINUACION CONTINUACION
a CASO no1:
= e
W EFECTO DE RESULTADOS NO OPERACIONALES= -£00
- COSTOS 900
- RO. 100

~ INVERSION 1.000

~ EMPRESA SIN ENDEUDAMIENTO
- NO EXISTEN IMPUESTO

- =RN/RAT. (< 1) ~ INVERSION 100% OPERACIONAL
m RENTABILIDAD = RN/KP = RO / INVERSION
[ ] 100/1000= 100/1000
[ ] 10% = 10%

Punfiesar o G T Mig. e Dirceon di Enpreass 2 2
CONTINUACION CONTINUACION
a CASO nf2:
- VENTAS 1000 = CASO n°3:
- COSTOS 900 - VENTAS 1000
I m————) = RAYT e O i

~ INTERES 24 _ RNOOPE. 2

- RAT 76 =RN. - RAT 102

- INVERSION 1000 (OPERACIONAL) - INTERES 2

- RAT 78 =RN.

INVERSION 40% FINANCIADA CON DEUDA
INTERES 6%
- NO BEXISTEN IMPUESTOS

m RENTABILIDAD= RN/KP = RENDIMIENTO * APALANCAMIENTO

. 76/600 =  100/1000  1000/600 * 76/100
- 12,7% = 10% *| 1667 * 076
i 7\,26692

- INVERSION 1000 (OPERACIONAL= 800, NO OPE.=200) )

~ INVERSION 0% FINANCIADA CON DEUDA
INTERES 6%
~ NO EXISTEN IMPUESTOS

m RENTAB.= RN/XP = RENDIMIENTO * APALANCAMIENTOQ * R.NO.OPE,

78/600 =  80/1000 * 1000/600 * 78/102 * 163/ 80

- 13% = 8% | LE67 * OJES * 1275
1275

Progescr Henl I Mag eo Pureceron de Fanpeens i




CONTINUACION

B ANALISIS DEL RENDIMIENTO OPERACIONAL

— = RO/LO= MARGEN * ROTACION DEL ACTIVO

- = ROVTAS * VTAS/LO.

~ =80/800 = 8071000 *  1000/800

- 0% = 8% . 1,25
m ANALISIS DEL RENDIMIENTO TOTAL

— = RAIT/ INVERSION TOTAL = 102 /1000 = 10,2 %
m ANALISIS DEL RENDIMIENTO NO OPERACIONAL

- =R.NO.OPE / I.NO OPERAC.= 22/200 = 11%

Profiaor: Heaito Uit 11 Mag. en Dircceidn de Esnpreas 28

CONTINUACION

a CASO no4:
~ VENTAS 1000
- (COSTOS 520

R.NO.OPER. 22

- RAIT 102
— INTERES 24
- RAT 78
~ IMPUESTOS 12

RN 66.

— INVERSION 1000 (CPERACIONAL=800, NO OPER.=200)}
INVERSION 40% FINANCIADA CON DEUDA

INTERES 6%

IMPUESTOS 15%

'

m  RENTAB.= RN/KP = RENDIM. * APALANCAMIENTO®* R.NO.OPE ¥IMPTOS..

a G66/600 = 80/1000* 1000/600 * 78/102* 102/80 * 66/78
- 1% = 8% 7| 1,667 * 0765% 1,275 ~08S

1275

Prafior: Benits Hninda 11, Mg, en Dinccerin de Eupresus %

mCUANTIFICACION
ESTRATEGICA

Festisor Dot piwia 12, Mo

Dincceinn de Kmprosas 2

CUANTIFICACION FINANCIERA DE L/P
m CUAL ES EL VALOR DE LA INVERSION >
e
— VALOR CONTABLE
— VALOR DE REPOSICION

— VALOR DE MERCADO

— VALOR ECONOMICO

Protesor Heowto [rowdn . Mug. en Dircetion e Lnpncsis £

CONTINUACION

m LA CREACION DE VALOR DEL ACCIONISTA SIGNIFICA
OBTENER UN RENDIMIENTO POR ENCIMA DEL COSTO DE
e i aaiaa

- COSTO DE CAPITAL: RENDIMIENTO PROMEDIO PONDERADO QUE
REQUIEREN LOS TENEDORES DE DEUDAS Y DE CAPITAL PROPIO
RESPECTO DEL NIVEL DE RIESGO DE SUS INVERSIONES, CUANTO
MAYQOR RIESG0, MAYOR SERA EL RENDIMIENTO QUE EXDAN.

— LOS INVERSIONISTAS COMPARTEN EL RIESGO OPERATIVO Y
FINANCIERO DEL NEGOCIO

EN OCASIONES, AL COSTO DE CAPITAL SE LE DENOMINA TASA
CRITICA DE RENTABILICAD O TASA DE RENDIMIENTO
REQUERIDA AJUSTADA AL RIESGO.

Prasesor Hendto T 1 Mag. ey Dinscerin L Tinpre s 2

CONTINUACION

UNA BRECHA DE VALOR, EXISTE LA
OPORTUNIDAD DE QUE LA EMPRESA SEA OBJETO DE
ABSORCION POR PARTE DE TERCEROS.

m LA MEJOR DEFENSA CONSISTE EN QUE LA ALTA DIRECCION
CIERRE ESA BRECHA.

m SINO SE CONOCE EL COSTO DE CAPITAL, NO SE SABRA SI SE
ESTA CREANDO VALOR O SE ESTA DISMINUYENDO.

Prolisor: Renito Cmubin [1. Mag. en Dircecisn de Empr:cat m




CONTINGACION
m CRITERIOS ALTERNATIVOS DE INVERSION

— VENTAS O PARTICIPACION DE MERCADO

— RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS

— BENEFICIOS POR ACCION

— VALORACION EN BASE A VALOR ACTUAL DE LOS FLUIOS
NETOS DE FONDOS

Prafiesar Hentts Uitaia 11 Mug en Direceion $e e

CONTINLACION

m A DISFERENCIA DE LA CREENCIA POPULAR, UNA GRAN
CANTIDAD DE INVESTIGACIONES SUGIERE QUE LAS
ACCIONES Y LOS VALORES DE LAS
EMPRESAS:

- SIGUEN EL COMPORTAMIENTO DE LOS FLUJOS DE FONDOS A
LARGO PLAZO Y NO LAS GANANCIAS A CORTO PLAZO

— LOS FLUXOS DE FONDOS REFLEJAN EXPLICTTAMENTE HASTA
DONDE ESTAN BXOPUESTOS LOS INVERSIONISTAS EN CUANTO
AL RIESGO.

Prugeror: Bemita Umate 1] Mg en Dugeeusn de Epresss n

COTINUACICN

m FL MERCADO RECOMPENSA ECONOMICAMENTE LAS
DECISTONES A LARGO PLAZO

e e

— CUANDO LAS UTILIDADES Y LOS FLUJOS OE FONDOS SE MUEVEN
EN DIRECCIONES OPUESTAS, LOS PRECIOS DE LAS ACCIONES
SIGUEN LA DIRECCION DEL FLUJOS DE FONDOS.

- INVESTIGACIONES [SUNDER, ACCCUNTISN REVIEW 1975, KAPLAR Y ROLL,
THE ZCURNAL OF BUSINESS 1972, SEC, 1985)

- CAMBIO  EFECTO CONTABLE EFECTOENENF EFECTO ENACCS.

- n > UTILIDADES (1) AUMENTOEN LUP  TNCREMENTO
- 2)DEPRECIACION

- LINEAL &

- ACELERADA  UTILIDADES {+)  NOMAYEFECTO  NINGUNO

Pesfenar Menita Umuba 1§ Mag un Diroeciia de Fpiseans u

CONTINUACION

m LIMITACIONES DE LAS MEDIDAS DE DESEMPENG CONTABLE

TR SESPEMIFEIFE ONSIDERACION EL VALOR TEMPORAL DEL
DINERO

NQ 5E TOMA EN CUENTA EL RIESGO

POR LO GENERAL, NO SE TOMA EN CUENTA EL NIVEL DE LA
INVERSION

LOS RATIOS CONTABLES NO TOMAN EN CONSIDERACION LA
ESCALA. EL CRITERIO GERENCIAL Y LAS DIFERENTES POLITICAS
NACIONALES E INTERNACTONALES CONDUCEN A UN
TRATAMIENTO DIFERENTE DE TRANSACCIONES IDENTICAS EN
LAS EMPRESAS.

Pratieor: Benigo Umabn 10 Mag. en Direcciin de s s

CONTINUACION

m ENFOQUE DEL VALOR DEL ACCIONISTA (ruente: nasoaponT, wrmed, |

CREATING SHAREHOLDER VALUE, 1986)

RENTABILIDAD

BEL
ACCIONISTA

1
EMPRESA | ACCIONISTA
T

FNF CEUDA
i:g?‘gj(‘f DURACION || AURENTO
CREACTONG vaLoR TA

| Taton o EEL [beLvaton || e vTas

- MARGE £
TMPUESTOS

| IMFUESTOS |
Ecisiones | ORERATIVAS

Trlesor I

CATETIVO | . ‘ CREAR VALOR
DE LA A

INVERSION
ENETYE
F1I0

] | Fiancieass | ‘

Wb Il Mg en Direceién de Fupmens ax

CONTINUACION
m PARAMETROS DE LA VALUACION DE LA INVERSION:
|

— HORIZONTE DE EVALUACION

— FLUJOS NETOS DE FONDDS

—~ COSTO DE CAPITAL

— VALOR RESIDUAL

Vrofisor: Bemus ot 11 May. en Dirceeidn de e as x..




CONTINUACION
a HORIZONTE DE EVALUACION
T ——— 7 L
FUTURA 1

-

CONTINUACIGN

m FLUJOS NETOS DE FONDOS

=TETXLION ERTRE VALORES CONTABLES Y FNE

= COSTO DE CAPITAL:
a K=K + Ke * K.PROPIO/FT
~ DONOE:

m K1 = TASA DE INTERES * (1-TASA DE IMPUESTO)

m Ke = RENDIMIENTO MINIMO £XIGIDO POR LOS PROPTETARIOS
SOBRE LAS INVERSIONES FINANCIADAS CON CAPTTAL PROPIO

a FT = DEUDA + CASITAL PROPIO

Protesor i Umada . Mag. en Direecion de Empresae

N ~ VENTAS XXX
T . - cTos o
a i i - =RO Y00
- MPTOS 000
INFORMACION INFORMACION 8AJO | T INFORMACION - +DEPRECIACION X0
BAJO lergseo : 8430 ‘ _ =FPD XX
ceATIbUMSRE INCERTIOUNERE | - - INV. FDA INCREM.  XXX{ SUSTITUCION Y CRECIMIENTO)
~ INVKTINCREM. %X
— =ENF XX
Proteaer Remts Usian 1 Mag. en Dincceidn de Emprosas It} Peeslenon: Honit Umnada 1. Mug, ¢ Difescion ds Emproans W
CONTINUACION CONTINUACION

a VALOR RESIDUAL:

[] O UNA VEZ TERMINADO EL HORIZONTE DE
EVALUACION.

a CALQULO A TRAVES, DEL METODO DE PERPETUIDAD CON
CRECIMIENTO:
— SUPUESTOS:
= TASA DF CRECIMIENTO =g CONSTANTE
a TASA DE DESCUENTO (> g) = k

= VR=FNF () ¢ (19} / (K-Q)

m SIN CRECIMIENTO:
~ VR = RNF (n) /k

Henito Umsha H Mag sn Dircecion de Empreoas a




I.- DIAGNOSTICO ESTRATEGICO: ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO

1.1.- Ordenacién de Balance y Estado de Resultado con criterio Financiero.

A).- Ordenacién de Cuentas de Balance:

Previo al andlisis y al trabajo de datos de un balance, con el objeto de emplearlo en el andlisis de
la gestién financiera, se debe proceder a la ordenacién de las cuentas con un criterio
esencialmente financiero. Con este objeto se debe establecer una clasificacién de las cuentas del
balance para conformar una estructura del balance que permita calcular y comparar indicadores,
facilitando de ésta forma su andlisis posterior. La ordenacion de un balance con criterio
financiero constituye un paso previo imprescindible para "leer” y enalizar un balance. Podemos, por
tanto, establecer las necesidades de realizar una ordenacién:

1.- Se mejora la gestién de la empresa a nivel interno, pues se introduce un lenguaje comin.
2.- Externamente permite el andlisis inter-empresas.

El andlisis inter-empresas consiste en tomar datos de la empresa y mediante indicadores
compararla con otras del sector. Es evidente que toda comparacién ser mas fidedigna mientras se
tomen los mismos pardmetros para enfrentarlas. En general al hablar de balances esto es dificil,
sobre todo si no hay un plan de cuentas homogéneo para presentar los estados de situacidn
(empresas que no son sociedades anénimas).

En el sector empresarial existe tendencia a emplear planes de cuentas muy extensos, los que son
globalizados para presentar el balance del ejercicio. Por tal motivo, en los saldos

finales, en cuentas de igual denominacién, podemos tener items diferentes que han sido
globalizados.

Nuestro estudio, se iniciar por tanto, con una descripcién de cuentas que nos permitir
homogeneizar nuestros lenguajes y conceptos, estructurando grupos fundamentales.

Activo: Lista de inversiones.
Lo clasificaremos en 2 grupos genéricos:

- Activo Fijo
- Activo Circulante

Activo Fijo: Incluye cuentas cuya significacidn representa una permanencia dilatada y amplia, con
la intencién de perdurar mientras exista la empresa. Engloba bienes que superen el ciclo de vida
del producto. Ejemplo: Terrenos, mdquinas, edificios, instalaciones, etc.



Activo Circulante: Incluye los bienes que permanecen durante el periodo de maduracién o
fabricacién del producto y también aquellos bienes que duran un tiempo mayor pero que se pueden
liquidar fdcilmente. Ejemplo : Stocks, productos en curso, clientes, etfc.

Pasivo: Detalle del financiamiento que ha permitido la creacién del activo.
Al igual que el activo se le clasificar en dos grandes grupos:

- Capital Propio (No exigible)
- Capital Ajeno (Exigible)

- Pasivo Circulante

- Pasivo de largo plazo

Capital propio: Engloba las cuentas que representan el capital generado por los creadores,
fundadores, etc., aportando al inicio o durante la existencia de la empresa al igual que las
utilidades que han pasado a incrementar el capital de la empresa. Ejemplo: Emisiones de capital,
utilidades no distribuidas, etc.

Capital ajeno: Engloba todas las fuentes de financiamiento que no sean cepitales propios, ejemplo:
créditos de la banca, créditos de proveedores, etc.

Para ordenar un balance se deben contemplar dos principios basicos.

1.- No se deben ordenar de acuerdo a la naturaleza de la cuenta, sino que de acuerdo con la
funcion que desarrolla ese bien en la actividad de la empresa. Ejemplo: La cuenta automdviles,
segln su funcidn se puede clasificar:

- En una empresa de automdviles, como producto acabado.
- En una empresa de confecciones, como un activo fijo inmovilizado.

2.- En un proceso de ordenacién debe existir una adecuacién entre el titulo de la cuenta y el
contenido de la misma. Ejemplo: Si tomamos la cuenta deudores varios.

Ex- empleados con préstamos
Deudores varios  Financiamiento a filiales
Clientes.
En este caso también se debe aclarar lo que es funcional y extrafuncional.

Serdn activos y pasivos funcionales aquellas cuentas que tengan una relacidn directa con la
actividad de la empresa y serdn extra-funcionales las que no la tengan.

De igual forma que en el ejemplo de la cuenta de automéviles, debemos analizar la funcién de la
cuenta antes de clasificarla como funcional o extrafuncional.



Ejemplo:

Si es terreno de la planta, ser un activo fijo funcional.
Si el terreno no relacionado con la planta, serd un activo circulante extrafuncional o un activo fijo

extrafuncional.

Acciones de una empresa que es cliente o proveedor, serd un activo fijo funcional.
Acciones de otra empresa no relacionada con el sector o con el giro de la empresa, serd un activo
circulante extrafuncional.

En base a lo anterior, se reconocerdn las siguientes grandes cuentas en un balance:
Activo

Activo Fijo
- Funcional
- Material
- Extrafuncioanl

- Funcional
- Inmaterial
- Extrafuncional

El inmaterial corresponde a los bienes de cardcter intangible. Por ejemplo: Gastos de
construccién inevitables, estudios de mercado, patentes o royalties, etc..
Activo Circulante
- Stocks
- Funcional - Clientes
- Cajay Banco
- Extrafuncional
Cuentas de Orden: No comprometen activos o pasivos directamente, sélo son asientos

recordatorios, ejemplo: Aval de préstamos, contratos futuros, etc.. Tienen una cuenta gemela en
el pasivo y no son incluidas en el balance definitivo.



Pasivo
* Capital Propio

Incluye cuentas tales como capital social (aporte directo de los accionistas), reservas (beneficios
no retenidos como reservas), previsiones (fondos para precaver hechos futuros inciertos).

Ejemplo de previsiones: Siniestros, devaluaciones de modeda, etc. La magnitud de la partida
previsiones de determina antes de los beneficios y se contempla como un gastos.

Resultado del ejercicio positivo (negativo)
* Capital ajeno

- Largo plazo ( mds de 1 afio)
- Corto plazo o circulante (entre O a 1 afo)

Cuentas de Orden
B).- Ordenacién de cuentas de resultado:

La cuenta de resultados manejar en el haber la cifra de ingresos: la mayor parte de eilos son
sinénimos de la venta efectuada y otros proceder n de actividades atipicas. En este sentido, el
concepto ingreso es mds amplio que el de ventas; pero ineludiblemente éstas son ingresos para la
empresa.

El concepto cobro, en cambio, no tiene un sentido econdmico como el ingresos, sino financiero. El
cobro es un movimiento de entrada de efectivo posterior a la venta y en ocasiones independiente
de la misma: Cobro de una ampliacién de capital, cobro de una venta, etc. Cobro e ingreso no son
pues sindnimos.

También es preciso centrar bien cudl es la cifra de ventas que la cuenta de resultados acepta
como tal. El término venta tiene diversas acepciones dentro de la empresa:

- Para el hombre comercial, la venta se produce cuando el cliente formula el pedido.
- Para el hombre e produccidn, la venta no se producir hasta no completar el pedido.
- Para el hombre de contabilidad, la venta se produce cuando se factura al cliente.

La cuenta de resultados acepta como cifra de ventas la que se refiere al momento de la
facturacién.

Aparte de la necesidad de ordenar la cuenta de resultados para poder proceder a su andlisis, es
preciso utilizar el término de ventas netas en cualquiera de los criterios o modelos de ordenacién
que se elija.



De hecho la facturacién del ejercicio puede ser tomada antes o después de los descuentos de que
han gozado los clientes, de acuerdo a lo siguiente:

- Los descuentos por pronto pago tienen un sentido financiero y no econdmico o bien los
consideramos gasto financiero o ingresos financieros.

- Los descuentos comerciales suponen en realidad un menor valor de la venta, generalmente con el
énimo de estimular al cliente.

En definitiva, lo que se pretende al presentar el concepto de ventas es ir a detectar el verdadero
éxito de la empresa en el dmbito comercial.

Es importante distinguir entre el concepto costo y pago, ya que el primero es un concepto
econdmico, mientras que el pago lo es de cardcter financiero, por ejemplo el costo mensual de
mano de obra en una empresa es la suma anual de retribuciones dividida por los doce meses; en
cambio, el pago mensual es una catorceava o quinceava parte de esta suma, segin la modalidad de
apago adoptada por la empresa. Por otro lado existen costos que no se materializan en pagos,
como lo son las amortizaciones.

Concepto de resultado de explotacién u operacional:

Cualquier modelo de ordenacién de las cuentas de resultado deber presentar un concepto que
responde a una idea bdsica y que debe estar muy claro, ya que en definitiva el andlisis
econdmico se basa sobre el mismo. Nos referimos al resultado de explotacion.

Cuando en el punto anterior hemos descrito la ordenacidn del activo, ya se ha podido observar que
tanto en al activo fijo como en el circulante aparecen partidas de cardcter funcional y
extrafuncional.

Precisamente, el funcionamiento o utilizacién de los activos de cardcter operacional ha de generar
un tipo de resultado especifico llamado resultado neto de explotacién.

El beneficio de explotacién o resultado operacional puede ser definido como la diferencia entre
las ventas netas y aquellos costos que corresponden tnica y exclusivamente a la actividad central
o de explotacién de la empresa.

Los gastos financieros deben ser considerados aparte del resultado de explotacién, ya que estos
gastos no hacen mds que meir el coste del pasivo exigible de la empresa y lo cierto es que la
cuantia, naturaleza y plazo del exigilbe de la empresa no es funcién especifica de la actividad que
desarrolla. No es cierto por ejemplo que la actividad de la agricultura, suponga determinado
endeudamiento y que la actividad forestal otro distinto, ya que podemos encontrar fécilmente
empresas del rea forestal que tiene muy distinta estructura financiera. Por otro lado una
empresa no es mejor o peor en su negocio por tener mayor o mehor pasivo exigible, es claro que su
eficiencia operacional, se debe medir sin considerar este factor.
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El concepto de resultado de explotacién u operacional no solamente tiene importancia para
dilimitar claramente las responsabilidades al nivel técnico y al nivel financiero, sino que es la base
de la comparacién econdémica interempresas. En una comparacién a través de la cifra de resultado
no podemos estar mezclando el resultado de explotacién producido por el trabajo del activo
funcional u operacional con el resultado producido por un determinada estructura de pasivo,
porque entonces no conoceriamos la verdadera eficacia de la empresa.

Imaginemos dos empresas de activos sensiblemente iguales, obteniendo unas cifras de resultado
como se detalla a continuacién.

Empresa A Empresa B

Ventas 100 120
Costos de venta 20 22
Margen de explotacién 80 78
Gastos de estructura 9 17
Resultado de explotacidn 71 61
Carga financiera (20) (D
Resultado Neto Total 51 60

A primera vista, en un andlisis que tuviera en cuenta el resultado neto total, considerariamos mds
interesante la empresa B porque obtiene una cifra de resultado superior, sin embargo, a nivel de
resultado de explotacién es todo lo contrario. Si ambas empresas son iguales, puede pensarse que
la primera tenga una masa de créditos mayor que la segunda y que por esta razén el resultado
total de A es inferior al B.

Si la empresa A ahora o en el futuro, pudiera cancelar la mitad de los créditos, ya estaria
superando a B, puesto que obtendria un beneficio postresultado financiero de 61, y esto no a
modificado su nivel de eficiencia en el manejo de sus recursos de operacién..

En definitiva, el resultado de explotacién es el verdadero motor del resultado dltimo de la
empresa; el primero mide la eficiencia de la labor econémica pura y el segundo no es mds que el
primero, modificado por otros factores; los gastos financieros y los resultados atipicos.

Modelos basicos de ordenacién de la cuenta de resultados:

De acuerdo con lo dicho anteriormente es imprescindible que cualquiera que sea el modelo,
considere el siguiente esquema:



Ingresos de explotacion XXXX

Costos de explotacidn {xxxx)
Magen de explotacion XXXX
Gastos de administracidn y ventas (xx)

(gastos de estructura)

Resultado de explotacion u operacional(RO) (-) xxxx

Resultados no operacionales +(-) xxx

Resultado antes de intereses e impuestos(RAIT) + (-) xxxx

Gastos financieros (xx)
Resultado antes de impuesto (RAT) +(-) ->-<;<_>_<;<
Impuesto Renta (xx)

Utilidad del ejercicio(RNT) + (—)"x_)_(;x

a.- Ordenacidn de cuenta de resultado segtin la naturaleza de los costos:

La cuenta de resultados ordenada en su estructura mds simple, se limitar a representar en
primer lugar el valor de las ventas netas para deducir de este monto toda una serie de gastos los
cuales aparecerdn clasificados por su naturaleza exclusivamente.

En este modelo el gasto es definido bdsicamente por el sujeto del mismo. Ejemplos de gastos

clasificado por su naturaleza serdn bdsicamente:

Materia prima, materiales o mercaderias, cuyo sujeto es el proveedor y su naturaleza
edentificable como los productos que vamos a elaborar o vender directamente, si nuestra empresa

e comercial.

Energia y combustibles, identificable como los suministros de las compafias eléctricas o de gas y
la utilizacién de determinadas materias para cooperar en el proceso de produccién sin integrarse

en el producto.



Otro gran capitulo del gasto, dividido por naturaleza, seria el de los sueldos y salarios, asi como
las cargas de seguridad social, siendo su sujeto los colaboradores de la empresa indistintamente
en la tarea de produccién, comercializacién o administracién.

Podemos darnos cuenta que este método de clasificacién es un tanto superficial y carente de
profundidad, puede ser utilizado en empresas de escaso tamafio no necesiten controles
mds profundos y puedan llevar su gestién con estos niveles simples.

b.- Ordenacién de la cuenta de resultados, segin el criterio del portador del costo:

En este sistema procederemos a reunir gastos determinados por departamento o funcidn
empresarial, como pueda ser la produccién, la comercializacién, la administracién, etc.

La llamada clasificacién departamental presenta ventajas de cara al andlisis, ya que explica con
mds detalle el origen del resultado sea adverso o favorable, pudiendo por esta razén incidir sobre
determinados departamentos o secciones.

Precisamente estas ventajas que permiten un andlisis mds profundo de cardcter retrospetivo son
las que facilitan la labor de la gestién a aplicar en el futuro. El pasado y mds concretamente, el
andlisis del pasado, permite marcarnos unas perspectivas de futuro manisfestadas en forma de
objetivos.

En la gestion del afio préximo cada departamento o funcién ser responsable del objetivo
expresado en valores numéricos.
No seria posible llegar a esto sin una clasificacidn de la cuenta como la que hemos presentado.

¢.- Ordenacién de la cuenta de resultados segin el criterio marginalista:

Este sistema es mds dificil de aplicar en la prdctica, pero resulta de una gran eficacia para la
fijacion de politicas generales y es un arma importante en el ambiente de competencia
internacional en que se desarrolla actualmente la empresa.

En este sistema los costos van a ser divididos en:

- Costos variables
- Costos fijos

El costo variable debe definirse como aquel que es afectado proporcionalmente debido a una
modificacion en las ventas de la empresa. Esta proporcionalidad entre el costo variable y las
ventas es la llamada incidencia o indice de proporcionalidad del costo variable. El ejemplo mds
claro de costo variable puede ser el de la materia prima, puesto que este costo aumentar o
disminuir segin las ventas y suelen guardar una proporcién con las mismas. Otro ejemplo a citar
es el de las comisiones pagadas al vendedor.



En cambio, los costos fijos o estructurales no suelen variar con la alteracién de las ventas, sino
que suelen mantenerse estables por determinados periodos de tiempo. Citemos el ejemplo de los
arriendos que aunque pudieran aumentar, lo serian en periodos cortos por movimientos monetarios
de cardcter inflacionista. El aumento en forma importante del arriendo estar relacionado, por
ejemplo al traslado a locales mds amplios.

Este método permite realizar un andlisis importante ya que al conocer el costo variable que
corresponde a un producto, habremos calculado el margen comercial bruto; le deducimos los
gastos de estructura directamente imputables por producto y obtendremos el llamado margen de
contribucidn por producto que es precisamente el valor que contribuye a sufragar los gastos de
estructura comunes y a proporcionar beneficios a la empresa.

1.2.- Andlisis de la Estructura Patrimonial:

Es la separacién del patrimonio en sus partes fundamentales a fin de conocer su validez o las
relaciones de equilibrio que en ella existen.

Reconocemos dos situaciones:

- Andlisis patrimonial estdtico
- Andlisis patrimonial dindmico

a.- Andlisis Patrimonial Estdtico

Analiza los datos actuales o recientes de la empresa. Todo andlisis patrimonial se realiza a partir
del balance.

El activo representa los aspectos visible o tangibles del patrimonio. El pasivo indica de donde sale
el activo o como se financid.

Activo:

- Capital o riqueza en funcionamiento (medios de produccién con el objeto de producir una
riqueza).

- Representa la fuerza interna hacia la obtencién de liquidez

Pasivo:

-Indica de quien es el activo (accionistas y propietarios transitorios que constituyen el exigible).

-Representa la fuerza interna hacia la exigibilidad: juridica o de créditos y técnica (capital propio
disminuido para saldar pérdidas).



Equilibrio y solidez de la estructura patrimonial:

Toda estructura patrimonial presenta un equilibrio entre el activo y el pasivo. Lo importante es
ver en que grado se presenta ese equilibrio y si es favorable o no para la estabilidad de la
empresa.

Solidez: Es el grado mayor o menor de equilibrio que presenta la estructura patrimonial.

El grado de solidez de la estructura patrimonial depende de como se conjuguen la tendencia a la
liquidez del activo y la tendencia a la exigibilidad del pasivo. Por lo tanto, ser necesario
cuantificar ambas tendencias en el activo y pasivo respectivamente.

El activo fijo por su gran iliquidez, debe ser financiado con capitales propios (por su poca
exigibilidad) o con exigible a largo plazo (E.L.P.) (los que presentan una lenta tendencia a
la exigibilidad).

El activo circulante, por tender rdpidamente a la liquidez, debe ser financiado con un exigible a
corto plazo (ECP).

Sin embargo, el activo circulante tiende a mantenerse constante en su monto por su cardcter
rotativo, por este motivo puede también ser financiedo con recursos a largo plazo
(posteriormente veremos que esto ocurre para una parte del activo circulante).

Conceptos Complementarios:

Inmovilizados interinos o transitorios : activo fijo que est en la fase en la cual adn no es un
inmovilizado, pero que lo ser en el corto plazo. ejemplo: mdquinas en aduana, a prueba, etc. Es una
inversién que se ha iniciado y que no se ha terminado, requiere de mds gastos antes de estar apta.
Se debe tener cuidado con la financiacidn de estas inversiones.

Previsiones: Fondo para preveer un hecho indeterminado en su consecuencia en el tiempo y en su
cuantia. Tiene mayor exigibilidad que los capitales propios y menos que el exigible. (no tiene
exigibilidad financiera).

Provisiones: Tiene exigibilidad inmediata. Fondo para preveer un hecho cierto,
Autofinanciamiento: Es la suma de las reservas, las previsiones y el fondo de depreciacién.
Representa el ahorro de la empresa.

Endeudamiento: Se determina mediante indicadores. Se compara el exigible total con la masa de
capitales propios.

Indice del nivel de ELP. +ECP.
Endeudamiento = o—mmeemmmmmmameee.
cap. propios
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Un indice menor a 1 indica un bajo endeudamiento
En un andlisis del indice debemos distinguir dos puntos de vista:

En general diremos que no existen endeudamientos buenos o malos, mds bien hablaremos de
endeudamientos altos o criticos. Un endeudamiento es alto o critico cuando tenemos un indice alto
y hay posibilidades ciertas de que se presenten problemas para responder a los compromisos.
Siempre, en un indice alto, nos encontramos con la posibilidad que frente al menor incumplimiento
de la empresa se presente un pdnico entre los acreedores. Esto puede significar la quiebra de la
empresa.

Finalmente podemos decir que el indice de endeudamiento sélo nos indica las garantias que hay por
los créditos.

Calidad de Endeudamiento: Para éste efecto tenemos otros indicadores que nos permiten realizar
un andlisis mds acabado del endeudamiento.

Exigible a L.P. Concentrado aqui implica menos

-------------- riesgo y mejor calidad del
Cap.propios endeudamiento.

Exigible a C.P. Concentrado aqui implica mayor

______________ y menor calidad.
Cap. propios

Sin embargo, debemos también contemplar otro factor que afecta mucho a la calidad del
endeudamiento, esto es, "La naturaleza del Acreedor”.

Por ejemplo si hablamos de garantias o hipotecas de terrenos nos enfrentamos con un acreedor
muy fuerte puesto que tanto la garantia como la hipoteca constituyen una deuda

preferente, esto no permite acuerdos informales. Sin embargo, cuando el acreedor es un
proveedor, es posible llegar a acuerdos Yy renegociaciones de la deuda con mayor facilidad
(acuerdos informales).

Recursos ciclicos o espontdneos: Los activos circulantes son circulantes porque se transforman de
bien a moneda. Sin embargo, por la necesidad de rencvacién, se mantienen constantes en el tiempo
en su valor o monto monetario.

Este cardcter ciclico, impide que la financiacién del activo circulante se realice con E.CP. con
vencimiento expreso (y no renovable). Por lo tanto, la financiacién adecuada para éste activo
circulante ser mediante recursos ciclicos o espontdneos. (ej: créditos de proveedores, bancarios
por redescuento de letras, etc...)
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Finalmente se contempla con un esquema de fuentes y empleos que explica el pasado y constituye
un instrumento fundamental de andlisis. Este esquema se instrumentaliza mediante el cuadro de

diferencias:

El cuadro de diferencias va marcando la evolucién de las partidas, las que se expresan segtn el
signo que se obtenga al calcular la diferencia de cada cuenta, tomando el valor del dltimo afio
menos el valor del afio desde el cual se realiza el andlisis. Se trabaja con estados de situacidn
expresados en moneda de igual valor.

El esquema resumido de usos y fuentes se confecciona de la siguiente forma (este esquema no
corresponde a un estado financiero):

Concepto Afo 1 Afio 2 Diferencias Usos Fuentes
$ % $ % + - $ % A

Activo Fijo | 100 80 | 150 85 50 50 |35

Patrimonio | 500 60 | 600 65 100 100| 30

En este esquema debemos trabajar con el activo fijo bruto pues nos interesa registrar las
variaciones del fondo de depreciacisn.
1.3.-Andlisis financiero:

En el andlisis del circulante, se analizan tanto los actives como lo pasivos circulantes. Se le conoce
también como andlisis de la liquidez o de la solvencia corriente.

La solvencia o liquidez de una empresa debe ser analizada desde dos puntos de vista:

- Como capacidad: Se define como la capacidad de una empresa para hacer frente a sus
obligaciones de pago.

- Como puntualidad: Se define como la capacidad para hacer frente a las obligaciones de pago,
pero ahora, en las fechas de vencimiento, puntualmente.

a.- Solvencia de Capacidad
Hay dos formas de enfocar la solvencia de capacidad:

a.1- Solvencia final o solvencia de garantia.
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Se define como: Activo Total - Capital ajenos. Esta diferencia se conoce como valor contable de la

empresa.
a.2.- Solvencia corriente:

Se mide a través del fondo de maniobra y de los indicadores de solvencia. Al fondo de maniobra
(F.M) se le define como aquella parte de los pasivos permanentes que estd financiando al activo
circulante.

Indicadores de solvencia:
e Razén circulante = Activo Circulante

Pasivo Circulante

e Razén dcida = Activo Circulante-Existencias

Pasivo Circulante

e Razén disponible = Disponible

Pasivo Circulante

El andlisis de la solvencia de capacidad, tiene por objeto determinar la capacidad de la empresa
para cubrir sus compromisos de corto plazo en base a sus activos mds liquidos (activos
circulantes).

b.- Solvencia de Puntualidad

Tiene por finalidad evaluar la mayor o menor tendencia a la puntualidad de la empresa para
afrontar sus compromisos de corto plazo. En éste sentido, se debe diferenciar que una empresa
tenga capacidad de pago, del hecho de que pague puntualmente sus compromisos.

En la gran crisis del afo 1982, la banca debié clasificar a las empresas deudoras en funcién de
estos criterios. Las que tenian capacidad de pago pero no podian cumplir puntualmente sus
compromisos tuvieron la posibilidad de renegociar sus deudas; en cambio aquellas que no tenian
capacidad, se les llamé empresas sin chimenea, debieron enfrentar la alternativa de quiebra.

El estudio de la tendencia a la puntualidad, se efectda mediante el cdlculo de las rotaciones de las
partidas mds importantes operativamente del activo y pasivo circulante. En esta situacién se
encuentran las cuentas de clientes y de existencias en el activo circulante y las cuenta de
proveedores en el pasivo circulante.
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Adicionalmente, éstas cuentas estdn asociadas directamente con el ciclo de produccién, lo que
permite determinar el tiempo promedio que se tarda en materializar el valor agregado de la

produccién.

Un ciclo productivo se inicia con la llegada de la materia prima a la empresa, la cual habitualmente
es almacenada a la espera de su utilizacién en el proceso productivo. Este tiempo que franscurre,
desde la llegada hasta su salida a proceso, se denomina tiempo de permanencia de la materia prima
en existencia. De igual forma, existe un determinado lapso e tiempo desde que se inicia el proceso
o la fabricacién hasta que se obtiene el producto terminado; nuevamente a este periodo se le
denomina plazo se le denomina tiempo de permanencia de los productos en proceso. Finalmente,
una unidad terminada debe ser almacenada a la espera de su venta final, a ,ste tiempo se le
denomina periodo de permanencia de los productos terminados.

De esta forma, el ciclo de produccién estaria formado por tres periodos de tiempo:

Ciclo de produccién = Periodo de permanencia de materias primas + periodo de permanencia de
productos en proceso + periodo de permanencia de productos terminados.

Sin embargo, atdn no se obtiene el valor agregado de la produccién ya que no se ha cobrado el
importe de la venta. Al lapso de tiempo promedio entre la venta y el cobro total de la venta se le
denomina plazo promedio de cobro a clientes.

En diversas actividades, las existencias se descompone en productos terminados, productos en
proceso y materias primas como se ha planteado anteriormente. En tales casos, es posible tratar
analégicamente cada componente de las existencias.

En general, a la suma de estos periodos de permanencia se les conoce como plazo promedio de
permanencia de existencias. Con lo expuesto, es posible defi