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INTRODUCCION

INTRODUCCION

Este Manual de nivelacion en andilisis financiero busca dar a las instituciones
mayores herramientas de estudio, con el fin de disminuir el riesgo financiero que
asumen al otorgar crédito a las micro y pequenas empresas.

La heterogeneidad econdmica de las microempresas y de las pequenas
empresas, exige que hagamos mucho énfasis en la determinaciéon del riesgo
crediticio, pues el éxito de la organizacion depende de la calidad y efectividad
con que la institucion coloque su cartera de crédito.

Las microempresas que acceden a servicios financieros, por lo general,
requieren de capital para financiar productos, materias primas, insumos,
cartera, maquinas, equipos, herramientas, mejoras locativas a los negocios o
para sustituir pasivos mds costosos.

Los asesores de los programas de crédito especializados en atender a este
sector, saben que no es facil establecer el riesgo, pues en la mayoria de los
casos los negocios operan bajo el marco de la economia informal; no cuentan
con ingresos estables; la estructura de produccioén, prestacion de servicios o
comercializacion de los productos depende de un mercado estrecho, y la
organizacion administrativa es tan precaria que la informacion respecto a las
cuentas del negocio no es del todo confiable. Por tanto, el cdlculo que
establece el riesgo crediticio debe estar basado, principalmente, en la
determinacioén de la capacidad de pago real.

Para anticiparnos a posibles situaciones de riesgo no es suficiente con recurrir a
la informacion financiera, pues existen otros factores ligados al crédito como el
andlisis del contexto microempresarial, la actividad econdmica, el tamano de
la empresa, el cardcter o estilo personal del cliente, las garantias ofrecidas y
colaterales, la estacionalidad de las ventas y la estructura patrimonial.

En este manual se invita a los asesores, analistas, promotores o funcionarios de
crédito a realizar un andlisis segmentado, es decir, basado en el tamano de
cada negocio y en sus caracteristicas especificas; en ofras palabras, segin su
nivel de desarrollo, con el objeto de que puedan optimizar su tiempo vy su
esfuerzo.

De hecho, en nuestra experiencia como asesores sabemos que hay
microempresas que por sus caracteristicas econdmicas no requieren de mucho
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INTRODUCCION

andlisis, pues su movimiento comercial es muy bajo y el monto de crédito a
solicitar no representa mayor riesgo para la institucion. De otro lado, también
hay microempresas en fase de crecimiento, expansion o consolidacion
comercial que exigen del asesor mayor atenciéon y cuidado en el andlisis, y
cuyo monto de crédito representa un mayor riesgo.

Este manual recoge aspectos generales del andilisis financiero que se deben
considerar en el momento que el asesor tenga que tomar decisiones respecto a
la determinacion del valor de la cuota, el plazo, la frecuencia de pago vy el
monto mds recomendable para el cliente. Por ello, el asesor debe hacer un
esfuerzo en complementar sus conocimientos y desarrollar mayores habilidades
en torno al tema del andilisis financiero.

Para la aplicacion del manual se requiere que los participantes conozcan y
tengan experiencia en la metodologia de grupos solidarios y créditos
individuales, que hayan estudiado el Manual de nivelacion contable y el
Manual de nivelacion en costos, y que conozcan las caracteristicas de las
microempresas por su nivel de acumulacion econémica.

Contiene cinco partes en las que se aplican conceptos del andilisis financiero,
necesarios para la evaluacion y posterior aprobacion de las solicitudes de
crédito.

Al final del manual se desarrolla el caso de una microempresa que pasd por las
tres etapas de desarrollo, lo que permitird entender mejor los andlisis
segmentados.

Como complemento, el manual se apoya en un cuaderno de frabagjo y en una
guia para el facilitador.

Para efectos prdcticos y de homologacion, en este manual se utilizan los
siguientes términos:

e Asesor de crédito (analista de crédito o negocios, promotor de crédito o
negocios, o funcionario de crédito o negocios).

* Producto (mercancias, mercaderias o articulos para la venta).

* UM (Unidad Monetaria) (Datos numéricos que representan valores
monetarios, con el objeto de que sea aplicable a las monedas de los
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diferentes paises: sucres, pesos, bolivianos, lempiras, colones, cruzados,
ddlares, etcétera.)

* Instifucion (entidad financiera, banco, fundacién, corporacion, etcétera).
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NIVELACION EN ANALISIS FINANCIERO

objetivos generales

e EXPLICAR LA IMPORTANCIA DEL ANALISIS FINANCIERO
COMO UNA HERRAMIENTA PARA MEJORAR EL ESTUDIO
DE LAS SOLICITUDES CREDITICIAS.

e Proponer una estrategia de analisis de acuerdo con el
grado de acumulacién de la microempresa, que permita
optimizar el tiempo de trabajo del asesor de crédito.

e Lograr que las instituciones atiendan un mayor namero de
clientes con una cartera sana, para alcanzar la
autosostenibilidad y masificacién de sus servicios
financieros, por medio de la aplicacion de conceptos
basicos del andlisis financiero.



parte 1 Aspectos
basicos



ASPECTOS BASICOS

objetivos

e Entender el concepto ‘analisis financiero’y su importancia
en los estudios de crédito para las microempresas.

e Comprender los beneficios del andlisis financiero para los
empresarios, los asesores de crédito y las instituciones de
crédito.

e Estudiar las dificultades para obtener una informacion
confiable y veraz, con el fin de realizar con objetividad un
andlisis financiero.



ASPECTOS BASICOS

ASPECTOS BASICOS

1. ;/Qué es
el andlisis financiero?

Consiste en un conjunto de procesos que pretende recopilar, depurar,
interpretar, comparar y estudiar los estados financieros y datos
operacionales de una microempresa. Esto, con el fin de evaluar su
desempeno por medio del uso de herramientas como el andlisis de
composicion y participacion, la evolucidon de cuentas, los indicadores o
razones, los flujos de caja, etcétera, para que los empresarios, los
acreedores y las instituciones de apoyo tomen mejores decisiones.

2. ;A quién beneficia
el andlisis financiero?

Beneficia a:
a. Clientes
b. Asesores
C. Institucion

a. Clientes

Por medio del andilisis financiero el cliente puede conocer el monto de
sus necesidades de crédito y su capacidad de pago y, ademds, puede
disponer de fuentes permanentes de crédito.

Con base en la informacion financiera (nivel de ventas, costos y gastos,
clasificacion de activos, pasivos, capital, patrimonio, ingresos, etcéteraq)
el asesor de crédito evalUa la realidad de la unidad productiva del
cliente y le da recomendaciones para tener un crecimiento mas
eficiente y efectivo de su microempresa.
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ASPECTOS BASICOS

Dentro del andilisis financiero los clientes pueden encontrar respuesta a
varios interrogantes que le serdn de utilidad para tomar mejores
decisiones:

e ;COmo vala microempresa? zSobrevivird y prosperard?

e slaliquidez del negocio es la apropiada para atender a sus
obligaciones e corto plazo?

e 5Elnivel de activos es adecuado al volumen de operaciones
de la microempresa?

e 5COmo han sido financiados los activos de la microempresa?

e 3Se puede optimizar la rotacion de inventarios para aumentar
los ingresose

e sExiste sobreutilizacion o subutilizacion de la capacidad
instalada?

e 3slLa microempresa puede asumir mayores niveles de
endeudamiento?

b. Asesores

El andlisis financiero, como un componente importante para la
aprobacion de un crédito, le permite al asesor entender mejor la
situacion econémica real del cliente y le ayuda a disminuir el margen de
riesgo en la aprobacion del mismo.

También le permite comparar la microempresa analizada con otras de
la misma actividad econdmica o el mismo rubro vy, asi, puede ir
construyendo estandares promedios por cada actividad econdmica.

Ademds, es una herramienta muy Util para discutir, sustentar y defender
las solicitudes de crédito en los comités.

Con base en la informacién que obtiene de la microempresa, el asesor
de crédito se vuelve un analista financiero, pues al ordenar esta
informacidn construye estados financieros sencillos y practicos, los
cuales, con la colaboracion del cliente, interpreta, analiza, obtiene
conclusiones y finalmente negocia con él las condiciones del crédito.
Una vez haya determinado la situacion financiera y los resultados de
operacién de la microempresa, y de acuerdo con las politicas de
crédito de la institucion, procede a presentarlo y sustentarlo ante el
comité de crédito para su aprobacion final.
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ASPECTOS BASICOS

Este proceso contribuye a tener un gran nUmero de clientes y una
cartera activa sana o con poca morosidad.

El andilisis financiero ayuda a responder preguntas como:

e 3sPodrd la microempresa pagar sus pasivos de corto plazo?
sComo?

e sPodrd la microempresa responder a sus pasivos de largo
plazo? ;Como?

e 3Se ha consolidado o fortalecido el patrimonio de la
microempresa durante el tiempo de funcionamiento?

e sLa empresa ha generado los fondos suficientes para crecer,
o tiene que financiar su crecimiento con recursos externos?e

e ;Son aceptables los margenes de rentabilidad (bruta,
operativa y neta) que obtiene la microempresa por medio de
las ventas?

e ;Cada cudnto la microempresa rota sus inventarios?

e 3En cudnto crecieron las ventas, los costos y los gastos con
relacion al crédito pasado?

e 3En cudnto estd comprometido el patrimonio de la
microempresa con los acreedores?e

e sCada cudnto rotan las cuentas por cobrar y coOmo estdn
afectando la liquidez de la microempresa?

e ;Cudleslacapacidad de pago del cliente?

e ;Cudl seria la cuota minima y méxima que se le puede
aprobare

e ;A cudnto tiempo se le puede prestar?

e 3Es esta microempresa suficiente garantia para desembolsar
un monto determinado de crédito?

Estas son algunas de las preguntas que el asesor de crédito le puede
responder al cliente, a un comité de crédito o a él mismo, si cuenta con
la autonomia que le permita estar tranquilo con la decision fomada.

Dado que esta actividad es tan importante y trascendental, no sélo
para la institucion sino para todas las microempresas que pueda
atender, el asesor debe ser una persona que reuna minimo ciertas
habilidades y cualidades. Entre ellas estdn:
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ASPECTOS BASICOS

Capacidad de investigacion y andlisis, y disposicion para
basarse en sus conocimientos, experiencia e intuicion para
descubrir y llegar a recopilar la mejor informacion financiera
del cliente.

Mistica, entusiasmo, persistencia y condiciones especiales
para el trabajo n equipo.

Conocimientos de contabilidad general y de costos. Sin ello
no podria ordenar la informacion ni elaborar los estados
financieros ni interpretarlos y analizarlos.

Capacidad para analizar toda la informacion del estudio de
conocimiento, es decir, las caracteristicas no financieras de la
microempresa (cardcter), los aspectos de organizacion
familiar del empresario, sus aptitudes y actitudes, asi como su
potencialidad futura.

Permanente actualizacion de las situaciones o cambios en los
sectores econdmicos, en las actividades econdmicas y, en
general, en todo el entorno, pues estos aspectos inciden en la
marcha normal de las microempresas.

Experiencia y habilidad para construir indicadores promedio
de las diferentes actividades econdmicas, lo que mejora los
andlisis de las futuras solicitudes de crédito y disminuye su
riesgo. A mayor numero de clientes atendidos mas
experiencia y habilidad adquiere el asesor.

Habilidad para atender un gran nUmero de clientes y manejar
una cartera activa con poca morosidad.

Institucion

El andlisis financiero se convierte en una herramienta importante para
disminuir el riesgo vy la incertidumbre a la hora de otorgar créditos a los
clientes; reducir nuestra preocupacién ante la colocacién de créditos,
sobre todo los de montos altos; asegurar la permanencia de nuestros
clientes, y evitar el cobro moroso.
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De esta manera, la institucion tendrd una cartera sana y podrd ampliar
la cobertura de clientes, lo que permite cumplir con los objetivos y la
mision institucional.

3. ;Por qué es dificil
para el asesor de crédito
obtener la informacion de su cliente?

El asesor de crédito no tiene facil acceso a la totalidad de la informacién de
la microempresa y, por consiguiente, fiene que depender de la poca
informacién que logra obtener del empresario. Con base en ella, debe
elaborar los estados financieros que le permitan sacar las conclusiones para
determinar el monto y las condiciones de crédito mds adecuado a la
realidad econdmica de su unidad productiva.

Varios de los motivos por los que el asesor encuentra dificultades para
conseguir informacion, son:

e Algunos empresarios de la microempresa no llevan registro contable,
la mayoria de ellos lo lleva en la mente y otros, solo llevan los que
mas les inferesa como son las cuentas por pagar y las ventas.

e Por su experiencia, algunos clientes tratan de sacar el mejor
provecho y ocultan informacion clave que pueda comprometer la
aprobacion de su crédito.

e Algunos empresarios no muestran mucha simpatia por las preguntas
que les hace el asesor de crédito, y aunque a veces no lo
manifiestan verbalmente, creen que es una actividad innecesaria vy,
por tanto, asumen una actitud poco colaboradora.

La duda sobre la confiabilidad de la informacidon que suministra el cliente a

los asesores de crédito, los ha llevado a aplicar mdrgenes de error para
tratar de llegar a conclusiones mds acertadas.
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ASPECTOS BASICOS

Sin embargo, para superar estas dificultades, el asesor le debe explicar al
cliente que cuando oculta informacioén se estd enganando a si mismo,
dado que los incumplimientos en el pago del crédito son una consecuencia
de dicha omision y, por tanto, una de las mejores maneras de obtener
crédito es dando informacidén clara y completa, que sirva para realizar un
andlisis financiero veraz y confiable.

4. ;Como conocer mejor
los clientes que atendemos?

La mayoria de microempresas que atendemos son de comercio, pero
también hay microempresas de produccion y servicios, o son mixtas.

Algunas son muy organizadas, otras requieren de mayor capital debido a su
tamano, al mercado que atienden, a las formas de produccion, ala
capacidad competitiva y a la estacionalidad, entre otras.

En el Manual metodoldgico encuentra diferentes clasificaciones de las
microempresas que atendemos, como por ejemplo:

por su actividad

por su organizacion y formalidad

por su manejo histérico de pasivos

por su crecimiento y proyeccion potencial
por el grado de escolaridad

por el fiempo de experiencia en el negocio
por su nivel econdmico y/o de acumulacion

Esta Ultima es una de las mds conocidas en el sector de las microfinanzas vy,
por su importancia, se clasifica en tfres grupos:

a. Microempresas de subsistencia: son aquellas donde la utilidad neta que gana
el propietario estd orientada, bdsicamente, al sustento de la familia.
Estas microempresas no tienen capacidad para ahorrar ni para invertir;
por el contrario, se encuentran en un nivel de estancamiento
econdmico.
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b. Microempresas de acumulacién simple o en etapa intermedia: son aquellas que

tienen la capacidad de producir utilidades suficientes para cubrir el
sustento de la familia; ademds, generan pequenos excedentes o
ganancias que pueden ser utilizados, por ejemplo, para ampliar
inventarios de materiales o productos, comprar una herramienta nueva
0 pequenos activos fijos, o pagar mano de obra.

c. Microempresas de acumulacién ampliada o en crecimiento y consolidacién: son

aqguellas que identificamos como microempresas constituidas o mds
grandes. Estos negocios, ademds de producir ingresos suficientes para
cubrir el sustento de la familia y de generar utilidades después de cubrir
los costos de produccion o de comercializacion de sus productos, tienen
la posibilidad de ahorrar para aumentar su inversion vy, por tanto, su
volumen de ventas o, incluso, de redlizar inversiones temporales.

El andlisis anterior supone la importancia de conocer, en forma clara y
profunda, las caracteristicas socioecondmicas de los clientes, pues son ellos
los que suministran la informacion. Esta informacion debe ser de calidad y
confiable, pues es el insumo fundamental para realizar un buen andilisis
financiero, y del asesor depende que esta informacién sea procesada,
evaluada y, por supuesto, retroalimentada.

Al conocer bien las anteriores clasificaciones hay mdas posibilidades para
caracterizar al cliente; lo mds importante es que con el aprendizaje y la
experiencia se logre que el asesor de crédito cudalifique a sus clientes de una
manera mds eficiente y con criterio de identidad.

Una vez se esta preparado para conocer y "recuperar” informacion del
cliente, se puede apreciar el verdadero fundamento del andilisis financiero,
demostrando que éste es un instrumento mds, no el Unico, en la evaluacion
crediticia.
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resumen parte

En el sector de las microfinanzas, el andlisis financiero beneficia al
empresario, al asesor y a la institucion. Al empresario, porque le
permite conocer el monto de sus necesidades de crédito y su
capacidad de pago; a los asesores de crédito, porque al conocer
mejor la situacion econdmica de sus clientes disminuye el margen
de riesgo en la aprobacién de los créditos, y a la institucién,
porque le facilita mantener sus clientes y tener una cartera sana.

Una manera de conocer mejor el sector microempresarial es
estudiando las clasificaciones: actividad, organizacion y
formalidad, manejo histoérico de pasivos, crecimiento y proyeccion
potencial, grado de escolaridad, tiempo de experiencia en el
negocio, nivel econémico y de acumulacion.
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NIVELACION EN ANALISIS FINANCIERO

objetivos parte 2

e Recordar la estructura basica de los estados financieros,
las cuentas que los conforman, y sus problemas y
limitaciones.

e Entender el porqué del ordenamiento de cada una de las
cuentas de los estados financieros.



LOS ESTADOS FINANCIEROS

ESTRUCTURA BASICA

En esta parte se hace un resumen de las estructuras de los estados financieros y
su composicion, puesto que el Manual de nivelacion contable profundiza mas
en el tema; de todas formas, es necesario retomarlo dado que los estados
financieros constituyen el insumo principal para efectuar el andilisis financiero.

1. ;Qué es
el balance general?

Es un estado financiero que sélo muestra la realidad o la fotografia de la
situacion financiera o las condiciones de una microempresa en una
momento determinado.

Por medio del balance general es posible conocer, en un momento
determinado, todo lo que posee una microempresa (activos), cudles son sus
obligaciones o deudas (pasivos) y, finalmente, qué es propiedad del
empresario (patrimonio).

El balance supone equilibrio e igualdad y debe contener, por lo menos, un
principio: mantener la ecuacion contable, que la podemos interpretar
Ccomo:

Todo lo que tiene la microempresa es financiado gracias a las
deudas o créditos adquiridos y a los recursos propios del

empresario.
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La estructura del balance general es la siguiente:

BALANCE GENERAL
Empresa: XYZ
Fecha: dia, mes, afio

ACTIVOS

PASIVO Y PATRIMONIO

ACTIVOS CORRIENTES

PASIVOS CORRIENTES

Caja y bancos

Obligaciones financieras

Cuentas por cobrar

Cuentas por pagar

Inventarios

Anticipos recibidos

Anticipos entregados

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

TOTAL PASIVO CORRIENTE

ACTIVOS FJoS PASIVO A LARGO PLAZO
Maquinas y equipos Obligaciones bancarias
Vehiculo Otras deudas
Construcciones TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO
TOTAL ACTIVO FIJO TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO

Aportes a capital

Utilidades acumuladas

Utilidades del ejercicio

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL ACTIVOS TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

iQué es el estado
de ganancias y pérdidas?

Es un estado que muestra el resultado de lo que sucedid en la
microempresa durante un periodo de tiempo. Muestra el valor de las ventas,
los costos y los gastos, Io que permite determinar la utilidad o la pérdida de
la microempresa en el respectivo periodo y su capacidad de pago.
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Muchas microempresas manejan una misma unidad de caja, o sea que los
gastos y los costos de la microempresa no estdn separados de los gastos
personales y familiares; lo mismo sucede con los ingresos por concepto de la
actividad empresarial y los ingresos aportados por otras actividades que
realizan los miembros de la familia. Mientras no exista esta separaciéon, todo
el dinero debe ser incluido en el estado de PyG o en el flujo de caja, para
evaluar su capacidad de pago.

El estado de ganancias y pérdidas es un proceso matematico que parte de
sustraer de las ventas el costo de ventas, para obtener la ufilidad bruta;
luego, a esa utilidad se le restan los gastos operacionales y familiares, y se
adicionan ofros ingresos no operacionales para obtener, finaimente, la
uvtilidad neta o la pérdida neta y la capacidad de pago de la
microempresa.

A continuacion, una muestra de un estado de ganancia y pérdida:

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
Empresa: XYZ
Fecha: del (dia, mes, afio) al (dia, mes, afno)
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VENTAS

COSTO DE VENTAS:
(+) Inventario inicial

(+) Compras

(-) Inventario final
TOTAL COSTO DE VENTAS

UTILIDAD BRUTA DE LA
MICROEMPRESA

(-) GASTOS OPERATIVOS DE
LA MICROEMPRESA:

Arriendo

Salarios

Mantenimiento

Otros gastos

TOTAL GASTOS OPERATIVOS
DE LA MICROEMPRESA

(=) UTILIDAD OPERATIVA DE
LA MICROEMPRESA

(+) OTROS INGRESOS
(-) OTROS GASTOS
- Intereses financieros

- Familiares
(=) UTILIDAD NETA

3. {Cuales son las fuentes de informacién
necesarias para efectuar el andlisis financiero?

Con base en la informaciéon recogida en la ficha de inspeccion
econdmica del cliente, se construyen los estados financieros bdsicos:
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balance general, estado de ganancias y pérdidas o de resultados y la
herramienta complementaria de la estacionalidad de las ventas o del
flujo de caja.

Para determinar la capacidad de pago no es suficiente que el asesor de
crédito elabore el Ultimo estado de ganancias y pérdidas; también
necesita saber con qué herramientas cuenta el empresario para hacer
que la microempresa genere ganancias de manera permanente (como
minimo, que repita esa capacidad de pago durante el plazo aprobado
para el pago del crédito).

El entorno microempresarial nos muestra negocios de subsistencia que
cuentan con un pequeno capital de trabajo, equipos obsoletos o
‘hechizos’ y algunas herramientas; otros, cuentan con espacios puUblicos
donde tienen sus puntos de venta que han venido acreditando, por lo
general, ubicados cerca de las plazas de mercado, a los cuales les
asignan un valor monetario o especie de prima, asi el espacio no sea de
ellos.

Un estado de resultados no dice mucho sobre estas cosas, ni dice
cudnto debe el empresario; se requiere elaborar el balance general o al
menos hacer un diagndstico visual o cualitativo de estos aspectos
(construccion rapida y mental de al menos una parte del balance
general).

Para explicar lo anterior, analice el siguiente ejemplo que se presenta en
dos momentos:

Ejemplo 1: El caso de Carlos y Juan

Primer momento

El comité debe analizar dos solicitudes de crédito de dos clientes (Carlos y
Juan) que tienen, coincidencialmente, el mismo negocio: comercializar pan
mediante la venta ambulante. Los miembros del comité sélo cuentan con el
estado de resultados que elabord el asesor que los visitd pero que
lomentablemente fue incapacitado por enfermedad y no puede estar
presente en el comité. No tienen més informacién.

El estado de resultados de Carlos y Juan es el siguiente:
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Carlos Juan
Ventas 900 1.250
Costo de ventas 500 500
Utilidad bruta 400 750
(-) Gastos operativos 50 450
Utilidad operativa 350 300
(-) GASTOS DE LA FAMILIA 100 100
Utilidad neta 250 200

Con el andlisis de los dos estados de resultados, el comité le aprobd mayor
monto de crédito y mayor plazo a Carlos que a Juan, por tener mayor
capacidad de pago.

e 5El comité fomd una acertada decision?e

e sEstainformacion le asegura a la institucion que Carlos cuenta con
los medios y los recursos necesarios para hacer que la utilidad de 250
UM se repita por el plazo del crédito?

e ;El comité puede conocer la razén por la cual Juan fiene mds gastos
operativos que Carlos a pesar de que ambos tienen los mismos
costos de ventas y los mismos gastos familiares?e

Con los datos que proporcionan los estados de resultados de los dos clientes

no se puede responder a los anteriores interrogantes, hace falta mds
informacion.

Segundo momento
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El asesor de crédito que tomo la informacion regresd a la institucion cuando
se termind el plazo de su incapacidad, y proporciond mds informacion al
comité de crédito sobre los negocios de Carlos y Juan.

Juan compré una motocicleta nueva por valor de 50.000 UM para distribuir
el pan, por lo que cuenta con los recursos para vender mds que Carlos, pero
los gastos operativos de mantenimiento (combustible, impuestos, seguros y
depreciacion) que tuvo Juan hicieron que su ganancia operativa fuera
menor que la de Carlos, quien no tfuvo dichos gastos. Sin embargo, Juan
tiene una motocicleta de 50.000 UM mientras que Carlos tiene un viejo
triciclo de 500 UM. Juan trabaja dos horas diarias y genera ventas mensuales
por 1.250 UM mientras que Carlos trabaja 8 horas diarias y genera ventas
mensuales por 900. 3Quién tiene un mayor potencial? Si Juan tfrabajara las 8
horas que trabaja Carlos tendria un potencial de ventas de 5.000 UM al mes,
mientras que Carlos dificilmente podria aumentar su potencial.

Por supuesto, los estados de resultados no revelan esta informacioén al
comité de crédito, por lo que también se hace necesario tener algunos
datos del balance general, asi sea en forma cualitativa, que puedan
informar sobre la cuantia y la productividad de los equipos y cudnto se
debe de ellos, 0 como esta estructurado su capital de frabajo.

El comité se equivoco en su decision dado que el asesor, por medio de la
visita a la microempresa, verificd con qué medios y recursos contaban para
seguir operando.

Sila informacion es idonea y veraz, los estados financieros cumplen la
funcidon de proporcionar al empresario un informe sobre la situacion del
negocio y la eficiencia de su gestion durante el periodo que se estudia, y a
la institucidn le proporciona un resumen claro y preciso del estado actual y
la dindmica de la microempresa para la posible aprobacion del crédito.
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resumen parte

El balance general es un estado financiero que s6lo muestra la
realidad o la fotografia de la situacion financiera o las
condiciones de una microempresa en una momento
determinado.

El estado de ganancias y pérdidas es un estado que muestra el
resultado de lo que sucedi6 en la microempresa durante un
periodo de tiempo. Muestra el valor de las ventas, los costos y
los gastos, lo que permite determinar la utilidad o la pérdida de
la microempresa en el respectivo periodo y su capacidad de

pago.

La informacion proporcionada por los estados financieros del
balance general y el estado de resultados, las herramientas
complementarias como la estacionalidad o el flujo de caja y el
andlisis del entorno microempresarial, son los insumos béasicos
y relevantes para empezar a desarrollar un andlisis financiero
lo mas confiable posible para la toma de decisiones en la
aprobacion de créditos.

No es suficiente para el asesor de crédito elaborar el ultimo
estado de ganancias y pérdidas para determinar la capacidad
de pago; también necesita saber con qué herramientas cuenta
el empresario para hacer que la microempresa genere
ganancia. Para lograrlo, se requiere elaborar el balance
general o al menos hacer un diagndstico visual o una
construccion rapida y mental de al menos una parte del
balance general.

La profundidad del andlisis depende de cada caso particular,
de la magnitud del riesgo y del monto a aprobar.
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No es suficiente para el asesor de crédito elaborar el dltimo estado
de ganancias y pérdidas para determinar la capacidad de pago;
también necesita saber con que herramientas cuenta el
empresario para hacer que la microempresa genere ganancia, se
requiere elaborar el balance general o al menos hacer un
diagndstico visual o construccion rapida y mental de al menos una
parte del balance general

La profundidad del analisis depende mucho de cada caso
particular, de la magnitud del riesgo y del monto a aprobar.
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objetivos parte 3

e Entender la importancia del Andlisis Financiero como
herramienta de trabajo para el asesor de crédito.

e Repasar la mecéanica del analisis horizontal y vertical de los
estados financieros.

e Combinar los andlisis vertical y horizontal para profundizary
entender el comportamiento financiero de las microempresas.
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ANALISIS DE
LOS ESTADOS FINANCIEROS

El andlisis financiero busca dar respuestas a todos los inferrogantes financieros
planteados por los asesores de crédito y por los empresarios; dichos
interrogantes fueron definidos en la parte 1 del presente manual. Este andlisis se
inicia una vez se hayan estudiado las variables del entorno que afectan a la
microempresa como son la competencia, el mercado, la economia, la politica,
etcétera.

1. iComo se pueden analizar
los estados financieros?

Los estados financieros (balance general y estado de ganancias y pérdidas)
presentan de manera ordenada la informaciéon contable. Esta informacion
permite analizar una microempresa en un periodo de tiempo determinado,
o establecer comparaciones entre un crédito y otro o entre periodos, con el
fin de evaluar su evolucion, por medio del uso de técnicas como los andlisis
horizontal y vertical, el cdlculo de las razones o ratios financieros y el flujo de
caja.

Las razones o ratios financieros vy el flujo de caja se estudiardn en las partes 4
y 5 del manual.

2. ;Qué es
el analisis vertical?

Es una técnica de andilisis financiero que consiste en tomar un estado
financiero (el balance general o el estado de resultados) y relacionar cada
una de sus cuentas con un total definido al interior del mismo. A este total se
le llama cifra base o guia y se obtiene del porcentaje de participacion y
composicion de cada una de las cuentas.
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Ademads de calcularlo con respecto a los totales de los estados financieros
como activos, pasivos y patrimonio, y el total de ventas, también es
importante analizar los subtotales como activos corrientes, activos fijos,
pasivos corrientes, pasivos a largo plazo, patrimonio y gastos operativos.

3. ;{Qué aspectos se deben considerar
en el analisis vertical de los estados financieros?

El andlisis vertical permite considerar aspectos como:

e Eltamano (micro, pequena o mediana empresa) vy el tipo de negocio
(industria, comercio o servicios) de acuerdo con la composicion y la
participacion de los subgrupos de cuentas con respecto a los grupos
principales (ventas, activos, pasivos y patrimonio).

* La magnitud de las inversiones en inventarios, cartera, maquinas y
equipos, etcétera, con respecto ala inversion total (activos).

* El comportamiento de los costos y los gastos operativos con respecto a
las ventas.

e La distribucion dptima de las cuentas del activo corriente de acuerdo
con la actividad econdmica de la microempresa.

e La composicidn de las deudas con los acreedores con respecto al
capital de los propietarios.

* Elreordenamiento de cuentas y sumas de acuerdo con normas
contables generalmente aceptadas, como el fraslado al pasivo
corriente de la parte de deuda a largo plazo que se debe pagar a corto
plazo.

e El comportamiento de la microempresa con respecto a ofras de la
misma actividad o giro.
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4. ;Qué procedimientos se deben seguir
para el analisis vertical de los estados financieros?

Para llevar a cabo el andlisis vertical de los estados financieros, se deben
seguir los siguientes pasos:

a. Elegirlos estados financieros del periodo al cual se le hard el andlisis.
b. Verificar el orden y los valores de las cuentas.

c. Elaborar dos cuadros para cada estado financiero, con tres columnas:
en la primera, se ordenan en sentido vertical todas las cuentas (en el
balance se empieza por las del activo, seguido por las del pasivo y el
patrimonio); en la segunda columna, frente a cada cuentaq, se
relacionan los valores monetarios de cada una, y en la tercerq, se
escribe el porcentaje de participacion de cada cuenta con respecto al
total previamente determinado (ver ejemplo 2).

d. Se eligen los valores del total de ventas, total de activos, total de pasivos
mas patrimonio, como bases y denominadores de todos los cdlculos (en
el ejemplo 2: ventas 1.000 UM, activos 900 UM y pasivos mds patrimonio
900 UM).

e. Seinicia de arriba abajo, tomando el valor de cada cuenta, y se divide
por la base. Este resultado se multiplica por 100, para obtener el
porcentaje de participacion (en el ejemplo 2: estado de pérdidas y
ganancias se fiene, costos de ventas + ventas x 100, entonces 450 +
1.000 x 100 = 45%; y en el balance general se tiene, caja + activo x 100,
entonces 135+ 900 x 100 = 15%, y asi sucesivamente con las demas
cuentas de los dos estados).

f. Se procede a analizar la composicion y participacion de las cuentas de
los estados financieros y a sacar las conclusiones del andlisis (en el
ejemplo 2 se observa que hay una utilidad operativa del 25%, similar a la
de otras ferreterias; que los inventarios participan de un 40% del total de
los activos totales y del 50% de los activos corrientes, normal para un
negocio de ferreteria que debe tener una variedad de productos en
existencia; esto explica por qué se tiene un 17% de cuentas por pagar a
proveedores o el 65,38% de los pasivos corrientes. Los activos corrientes
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participan con el 80% de los activos totales, caracteristico de las
empresas de comercio).
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Ejemplo 2: andlisis vertical de los estados financieros de la “Ferreteria Oriental”

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
“FERRETERIA ORIENTAL"
JUNIO
(EN UNIDADES MONETARIAS - UM)

GRUPO DE CUENTAS ‘ VALORES PORCENTAJES
VENTAS (Base) 1.000 100%

COSTO DE VENTAS:

(+) Inventario inicial 320 32
(+) Compras 490 49
(-) Inventario final 360 36
TOTAL COSTO DE VENTAS 450 45
UTILIDAD BRUTA DE LA MICROEMPRESA 550 55

(-) GASTOS OPERATIVOS DE LA
MICROEMPRESA:

Arriendo 40 4
Salarios 150 15
Mantenimiento 30 3
Otros gastos 80

TOTAL GASTOS OPERATIVOS DE LA

MICROEMPRESA 300 30

(=) UTILIDAD OPERATIVA DE LA

MICROEMPRESA 250 25
(+) OTROS INGRESOS 20 2
(-) OTROS GASTOS

- Intereses financieros 15 1,5
- Familiares 192 19,2
(=) UTILIDAD NETA 63 6,3
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BALANCE GENERAL
“FERRETERIA ORIENTAL"
30 de JUNIO
(EN UNIDADES MONETARIAS - UM)

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Caja y bancos 135 15
Cuentas por cobrar 180 20
Inventarios 360 40
Anticipos entregados 45 5

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 720 80

ACTIVOS FIJOS

Maquinas y equipos 36 4
Vehiculo 144 16
Construcciones 0 0
TOTAL ACTIVO FIJO 180 20
TOTAL ACTIVOS (base) 900 100%
PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Obligaciones financieras 54 6
Cuentas por pagar 153 17
Anticipos recibidos 27 3
TOTAL PASIVO CORRIENTE 234 26
PASIVO A LARGO PLAZO

Obligaciones bancarias 90 10
Otras deudas 81 9
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 171 19
TOTAL PASIVOS 405 45
PATRIMONIO

AccieN 30



ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Aportes a capital 270 30
Utilidades acumuladas 162 18
Utilidades del ejercicio 63 7
TOTAL PATRIMONIO 495 55
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO (base) 900 100%

También se puede hacer el andlisis tommando como base los valores de los
subgrupos de cuentas, asi:

BALANCE GENERAL
“FERRETERIA ORIENTAL”
31 de diciembre del Gltimo afio
(EN UNIDADES MONETARIAS - UM)

GRUPOS DE CUENTAS VALORES (UM) PORCENTAJE %
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Caja y bancos 135 18,75
Cuentas por cobrar 180 25,00
Inventarios 360 50,00
Anticipos entregados 45 6,25
TOTAL ACTIVO CORRIENTE (base) 720 100
ACTIVOS FIJOS
Maquinas y equipos 36 20,00
Vehiculo 144 80,00
Construcciones 0
TOTAL ACTIVO FIJO (base) 180 100
TOTAL ACTIVOS 900
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones financieras 54 23,08
Cuentas por pagar 153 65.38
Anticipos recibidos 27 11,54
TOTAL PASIVO CORRIENTE (base) 234 100
PASIVO A LARGO PLAZO
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Obligaciones bancarias 90 52,63
Otras deudas 81 47,37
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 171 100
TOTAL PASIVOS 405
PATRIMONIO
Aportes a capital 270 54,54
Utilidades acumuladas 162 32,73
Utilidades del ejercicio 63 12,73
TOTAL PATRIMONIO 495 100
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO (base) 900

5. ¢Qué es

el analisis horizontal?

Es una técnica de andilisis financiero que consiste en colocar, en forma
comparativa, dos o mas estados financieros de la misma clase y de
periodos diferentes, para facilitar la observacion de los cambios o
movimientos de las cuentas a lo largo del tiempo.

6. ;/Qué aspectos generales
se deben considerar en el analisis horizontal
de los estados financieros?

El andlisis horizontal permite considerar aspectos como:

e Este andilisis es selectivo, no necesariamente en el orden de arriba abajo
como en el andlisis vertical, dado que se deben hacer andlisis conjuntos
de cuentas que dependan unas de otras. Por ejemplo, si se desea
observar el comportamiento de las cuentas por cobrar o cartera,
también hay que observar el comportamiento de las ventas a crédito y
su estacionalidad; las cuentas por pagar a proveedores con las compras
a crédito; el inventario con el costo de ventas; los activos fijos con el
pasivo corriente; el pasivo a largo plazo con el patrimonio; los costos y

ACCIeN 32



ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

gastos con las ventas; los gastos financieros con las obligaciones
financieras; los ofros ingresos con las inversiones temporales, etcétera.

e En algunos casos de microempresas de subsistencia o acumulacion
simple, donde se vea menor riesgo, se hace un andlisis horizontal con
una observacion puramente visual. En casos de mayor riesgo, se debe
hacer un andlisis numérico por medio de cifras absolutas o relativas; un
andlisis de tendencias, deflactando cifras para eliminar el efecto de la
inflacion, y se debe observar el cambio real o ajustando las cifras del
periodo anterior con la inflacion del siguiente periodo. Esto, con el fin de
eliminar el efecto de incremento de precios y observar los cambios
corrientes de las cuentas ajustadas y expresadas en moneda de iguadl
poder adquisitivo.

e Cuando los periodos de los estados financieros son mensuales, los
cambios no son tan significativos como cuando son anuales, excepto en
escenarios de hiperinflacion. Vedmos un ejemplo sencillo:

e Una microempresa tuvo ventas en el Ultimo ano por 1.250 UM y el
ano anterior por 1.000 UM. La tasa de inflacion del Ulfimo ano fue del
28%. Para comparar las ventas, se incrementan las del ano anterior
con la tasa de inflacion del Ultimo ano:

UM x 1.28 = 1.280 UM. Al compararlas con las del Gltimo afio, 1.250 UM, vemos
que en lugar de crecer un 25%, decrecieron un 2.4%

e Cuando las cuentas crecen de un periodo a otro en forma
significativa, inusual o desmesuradamente, es necesario buscar la
explicacion, porque: no se puede esperar que en los siguientes
periodos suceda lo mismo, cada vez el periodo base sobre el cual se
mide el cambio crece para esperar un porcentaje superior, se hizo
una venta especial que no se va a repetir en todos los periodos, por
una politica previa de crecimiento de la empresa.

e Enforma andlogaq, sucede silas cuentas decrecen. Estos casos fuera
de lo comun, son senales de alerta que bien pueden ser falsas
alarmas pero en caso de no serlo, se pueden hacer correctivos a
tiempo o prever situaciones similares en el futuro. Ejemplos: un
descenso sostenido en las ventas, puede significar:
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-una pérdida de mercado

—-un cambio irregular en el costo de ventas en mayor proporcién al cambio en las
ventas

—-aumento de salarios

—-cambio a proveedores con precios mas altos

-Cuando las cuentas por cobrar crecen en mayor proporcion que las ventas, puede
significar:

-mal manejo de la cartera

- cambios en las politicas de ventas, etcetera.

e Lassenales de alerta o banderas rojas se dividen en dos
clases: a la primera pertenecen al comportamiento real de
las cuentas, cuyas variaciones se deben a cambios en las
dreas funcionales de mercado, produccion, personal y
financiera. Y a la segunda pertenecen maniobras de las
cuentas para presentar una situacion finaciera irreal, con el
objeto de tapar malos manejos, evidenciar quiebras o para
mostarle a las instituciones financieras una microempresa
rentable, con alta liquidez, bajo endeudamiento y obtener los
beneficios del crédito.
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7. ;Qué aspectos especificos se deben considerar
en el analisis horizontal del estado de ganancias y
pérdidas?

El andlisis horizontal del estado de ganancias y pérdidas de una
microempresa debe considerar los siguientes aspectos:

e La variaciéon en el valor de las ventas, puede obedecer a dos razones:
cambios en los precios unitarios de los productos o servicios 0 cambios en
el volumen de las ventas. Si hubo una disminucién en las ventas, de un
periodo a otro, se debe tener en cuenta la época (estacionalidad) que
se estd analizando, y los cierres temporales del negocio.

e Los cambios en los costos y gastos se pueden deber a que se encuentran
mejores precios de compra para los materiales, productos o insumos; se
espera que estos cambios sean proporcionales a la variacion en las
ventas netas.

e Es muy posible que la utilidad operativa aumente o disminuya debido a
cambios en el nivel de ventas o en los gastos operativos de la
microempresa (como salarios, fransporte, arriendo, servicios,
mantenimiento, etcéteral).

e Las variaciones o cambios en la utilidad neta, dependen de otros
ingresos y otros gastos de la familia.

8. ;Qué aspectos se deben considerar
en el analisis horizontal del balance general?

El andlisis horizontal del balance general de una microempresa debe
considerar los siguientes aspectos:

e Los aumentos o disminuciones en caja o efectivo (liquidez), pueden
deberse a cambios en el volumen de las ventas de contado, es el
resultado de haber vendido de contado algun activo fijo, o a una
alta recuperacion de las cuentas por cobrar, al ingreso de préstamos
o mds aportes de capital.
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e La variacion en las cuentas por cobrar puede deberse a cambios en
las politicas de cobro, financiacion o descuentos.

e Los cambios en los inventarios puede deberse a que el empresario
empled un sistema diferente en el sistema de valorizacion. (Es
frecuente que en algunas microempresas, los propietarios valoren sus
productos no por el valor de compra o por su costo, sino por el valor
por el cual estima serdn vendidos los productos.) Los cambios
también pudieron ocasionarse por nuevas estrategias de
competencia, saturacion del mercado, robo, cambio de
proveedores.

e Los cambios en los activos fijos puede ser la consecuencia de haber
realizado modificaciones a la planta, taller o local, cambio en
maquinas y activos, cambios tecnoldgicos, venta de activos fijos,
etcétera.

e Los cambios en los pasivos de corto plazo pueden obedecer a
razones como cambios en las politicas de las fuentes de
financiacion: prestamistas, entidades financieras, fundaciones,
familiares; cambios en la tasa de interés y otros pagos (tasas de
mercado, tasas anticipadas, vencidas, tasa de usura); variaciones en
los precios de los materiales, los insumos, los productos; pagos
anticipados de las cuentas por pagar a los proveedores con el fin de
ganar descuentos.

e Los cambios en los pasivos de largo plazo pueden obedecer a
razones como la compra de activos fijos a crédito para la
microempresa o para la familia; deudas hipotecarias y pagos para
amortizar la deuda; sustitucion de pasivos a corto plazo.

e Los cambios en el patrimonio pueden obedecer a razones como la

utilidad o la pérdida obtenida en el periodo; por aumentos o
disminuciones en los aportes de los propietarios.

9. ;jQué procedimientos se deben seguir
para el analisis horizontal de los estados financieros?
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Para llevar a cabo el andlisis horizontal de los estados financieros, siga los
siguientes pasos:

a. La comparacion efectuada debe ser entre el mismo tipo de estados
financieros. Balance general de un periodo, con relacion al balance
general de ofro periodo. Estado de pérdidas y ganancias de un periodo,
con respecto a estado de pérdidas y ganancias de otro periodo (ver
ejemplo 3).

b. La comparacion se establece entre dos o mds periodos de tiempo pero
se debe comparar con relacion a un periodo base (ver ejemplo 3).

c. Elaborar dos cuadros para cada estado financiero, con cinco columnas:
en la primera, se ordenan en sentido vertical, fodas las cuentas (en el
balance se empieza por las del activo, seguido por las del pasivo y el
patrimonio); en la segunda columna, se relacionan los valores
monetarios del anterior periodo, llamado periodo base; en la tercera, se
escriben los valores monetarios del Ultimo periodo; en la cuarta columna,
se escriben las variaciones absolutas, y en la quinta, se relaciona el
porcentaje de variacion (ver ejemplo3).

ANTERIOR

. JLTIM VARIACION PORCENTAJE DE
PERIODO U O clo ORC J

GRUPOS DE

CUENTAS PERIODO ABSOLUTA VARIACION
(BASE)

d. Como resultado de la comparacion efectuada se debe determinar la
variacion absoluta que es el resultado de la diferencia numeérica entre el
Ultimo periodo y el anterior periodo tomado como base. Esta diferencia
se expresa como un incremento o como un decremento. En el ejemplo

3:
ACTIVO ANTERIOR PERIODO ULTIMO PERIODO VARIACION
(BASE) ABSOLUTA
Caja y bancos 135 200 (+) 65
Cuentas por cobrar -| 80 270 (+) 90
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e. Finalmente, se debe establecer el porcentaje de variacion entre un
periodo y ofro, que permite conocer a cudnto equivale la variacion
absoluta expresada en términos porcentuales con respecto al ano base.
Se obtiene dividiendo el valor de la variacion absoluta entre la cifra del
anterior periodo o base de cada cuenta multiplicado por 100. En el
ejemplo 3:

GRUPOS DE ANTERIOR ULTIMO VARIACION PORCENTAJE DE
CUENTAS PERIODO PERIODO ABSOLUTA VARIACION
(:7.43)
Caja y bancos 135 200 (+) 65 (+) 48,15
Cuentas por 180 270 (+) 90 (+) 50,00
cobrar
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Se procede a andalizar la evolucidon de las cuentas de los estados
financieros y a sacar las conclusiones del andilisis (en el ejemplo 3, se
observa que con un incremento de sélo el 25% en la ventas, se ha
conseguido incrementar la utilidad neta en un 146.03%, el propietario de
la “Ferreteria Oriental” algo debe estar haciendo bien, a pesar de que el
costo de ventas se incrementd en mayor proporcion (35,56%) que el
incremento en las ventas (25%). Esto se debe a la reduccién de sus
costos operativos, alincremento en las cuentas por cobrar del 50% y a la
disminucion del inventario en un 16.67%, es decir que vendid inventario
viejo. Todo ello contribuyd a elevar la productividad de la empresa.
También se puede observar que el propietario sacd 60 UM de las
utilidades acumuladas y prefirid endeudarse mas a largo plazo para
comprar equipos.
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Ejemplo 3: andlisis horizontal de los estados financieros de la “Ferreteria Oriental”

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
“FERRETERIA ORIENTAL"
JUNIO
(EN UNIDADES MONETARIAS - UM)

GRUPOS DE CUENTAS ANTERIOR ULTIMO VARIACION PORCENTAJE DE
PERIODO PERIODO ABSOLUTA VARIACION
(BASE)
VENTAS (Base) 1.000 1.250 (+) 250 (+) 25
COSTO DE VENTAS:
(+) Inventario inicial 320 360 (+) 40 (+) 12,50
(+) Compras 490 550 (+) 60 (+) 12,24
(-) Inventario final 360 300 (-) 60 (-) 16,67
TOTAL COSTO DE VENTAS 450 610 (+) 160 (+) 35,56
UTILIDAD BRUTA DE LA
MICROEMPRESA 550 640 (+) 90 (+) 16,36
(-) GASTOS OPERATIVOS DE LA
MICROEMPRESA:
Arriendo 40 40 0 0
Salarios 150 140 -)10 (-) 6,67
Mantenimiento 30 30 0 0
Otros gastos 80 70 -)10 (-) 12,50
TOTAL GASTOS OPERATIVOS DE
LA MICROEMPRESA 300 280 (-) 20 (-) 6,67
(=) UTILIDAD OPERATIVA DE LA
MICROEMPRESA 250 360 (+)110 (+) 44,00
(+) OTROS INGRESOS 20 10 (-)10 (-) 50,00
(-) OTROS GASTOS
- Intereses financieros 15 15 0 0
« Familiares 192 200 (+) 8 (+) 4,17
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| (=) UTILIDAD NETA |63 [155 | (+) 92 |(+) 146,03
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BALANCE GENERAL
“FERRETERIA ORIENTAL"
30 de JUNIO

(EN UNIDADES MONETARIAS - UM)

GRUPOS DE CUENTAS ANTERIOR ULTIMO VARIACION PORCENTAJE DE
PERIODO PERIODO ABSOLUTA VARIACION
(BASE)
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Caja y bancos 135 200 (+) 65 (+) 48,15
Cuentas por cobrar 180 270 (+) 90 (+) 50,00
Inventarios 360 300 (-) 60 (-) 16,67
Anticipos entregados 45 34 -)11 (-) 24,44
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 720 804 (+) 84 (+) 11,67
ACTIVOS FIJOS
Maquinas y equipos 36 54 (+)18 (+) 50,00
Vehiculo 144 142 (-) 2 -) 1,39
TOTAL ACTIVO FIJO 180 196 (+)16 (+) 8,89
TOTAL ACTIVOS (base) 900 1.000 (+) 100 (+) 11,11
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones financieras 54 48 (-)6 ) 11,11
Cuentas por pagar 153 170 (+)17 (+) 11,11
Anticipos recibidos 27 18 -)9 (-) 33,33
TOTAL PASIVO CORRIENTE 234 236 (+)2 (+) 0,86
PASIVO A LARGO PLAZO
Obligaciones bancarias 90 102 (+) 12 (+) 13,33
Otras deudas 81 72 (-)9 ) 11,11
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO |171 174 (+)3 (+) 1,75
TOTAL PASIVOS 405 410 (+)5 (+) 1,23
PATRIMONIO
Aportes a capital 270 270 0 0
Utilidades acumuladas 162 165 (+) 3 (+) 1,85
Utilidades del ejercicio 63 155 (+) 92 (+) 146,03
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TOTAL PATRIMONIO 495 590 (+) 95 (+) 19,19

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO (900 1.000 (+) 100 +) 11,11
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10. ;C6mo se pueden combinar
el andlisis vertical y el analisis horizontal?

La combinacién de los andlisis vertical y horizontal se convierte en una
herramienta valiosa y de mucha ayuda para profundizar y entender el
comportamiento financiero de las microempresas.

Se trata de juntar y comparar en un mismo cuadro la composicion vy la
participacion porcentual de los estados financieros para dos o mds
periodos, y luego hacer andlisis horizontal; esto ayudard a despejar muchas
dudas sobre la evolucidn de las cuentas que el andlisis horizontal expuesto
anteriormente no pudo resolver.

Los estados financieros de dos o mds periodos, expresados en porcentaje,
permiten comparar negocios similares de tamanos diferentes o la
microempresa particular con el estadndar de la industria o actividad
econdmica a la cual pertenece.

11. ;Qué procedimientos se deben seguir
para realizar la combinacion del analisis vertical
con el andlisis horizontal?

Para llevar a cabo la combinacion del andilisis vertical y horizontal, siga los
siguientes pasos:

a. Elegir los estados financieros de los periodos a los cuales se les hard el
andlisis.

b. Elaborar dos cuadros, uno para cada estado financiero, con tres
columnas: en la primera, se ordenan las cuentas en sentfido vertical
todas; en la segunda columna, se relacionan los porcentajes del
anterior periodo, y en la terceraq, se relacionan los porcentajes del
Ultimo periodo (ver ejemplo 4).

c. Se eligen los valores del total de ventas, total de activos y total de
pasivos mds patrimonio, como bases y denominadores de todos los
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cdilculos (en el ejemplo 4: para el anterior periodo, ventas 1.000 UM,
activos 900 UM y pasivos mds patrimonio 900 UM y para el Ultimo
periodo, ventas 1.250 UM, activos 1.000 UM y pasivos mds patrimonio
1.000 UM).

d. Seinicia de arriba abajo, ftomando el valor de cada cuenta y se divide
por la base. Este resultado se multiplica por 100, para obtener el
porcentaje de participacion en cada periodo (en el ejemplo 4: estado
de pérdidas y ganancias se tiene, costos de ventas + ventas x 100,
entonces, para el anterior periodo 450 + 1.000 x 100 = 45%, y para el
Ultimo periodo 610 + 1.250 x 100 = 48.8%; y asi sucesivamente con las
demds cuentas de los dos estados financieros).

e. Se procede a analizar la evolucidon de las cuentas al comparar las
composiciones y participaciones de las partidas de los dos periodos y a
sacar las conclusiones del andlisis (en el ejemplo 4 se observa que los
costos de ventas han aumentado del 45% al 48.8% de las ventas netas;
posiblemente, algunos proveedores aumentaron los precios, esto
ocasiond descenso en la utilidad bruta, afortunadamente los costos
operativos descendieron lo que causé un aumento de la utilidad
operacional del 25% al 28.8%. Aunque los gastos familiares aumentaron
en unidades monetarias UM, de 192 a 200, decrecieron del 19.2% all
16.0% en cuanto a porcentaje de ventas, contribuyendo a mejorar la
utiidad neta. En el balance se resalta el aumento de la cartera, la
disminuciéon de los inventarios, la disminucidon de los pasivos totales y el
aumento del patrimonio a pesar de la distribucion de utilidades
acumuladas.
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Ejemplo 4: combinacién de los andlisis vertical y horizontal de los estados financieros de la
“Ferreteria Oriental”

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
“FERRETERIA ORIENTAL"
JUNIO
(EN UNIDADES MONETARIAS - UM)

VENTAS (Base) 100 % 100 %
COSTO DE VENTAS:
(+) Inventario inicial 32,0 28,8
(+) Compras 49,0 44,0
(-) Inventario final 36,0 24,0
TOTAL COSTO DE VENTAS 45,0 48,8
UTILIDAD BRUTA DE LA MICROEMPRESA

55,0 51,2
(-) GASTOS OPERATIVOS DE LA
MICROEMPRESA:
Arriendo 4.0 3,2
Salarios 15,0 11,2
Mantenimiento 3,0 2,4
Otros gastos 8,0 5,6
TOTAL GASTOS OPERATIVOS DE LA
MICROEMPRESA 30,0 22,4
(=) UTILIDAD OPERATIVA DE LA
MICROEMPRESA 25,0 28,8
(+) OTROS INGRESOS 2,0 0,8
(-) OTROS GASTOS
- Intereses financieros 1,5 1,2
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- Familiares 19,2 16,0

(=) UTILIDAD NETA 6,3 12,4
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BALANCE GENERAL
“FERRETERIA ORIENTAL"
30 de JUNIO
(EN UNIDADES MONETARIAS - UM)

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Caja y bancos 15,0 20,0
Cuentas por cobrar 20,0 27,0
Inventarios 40,0 30,0
Anticipos entregados 5,0 3,4
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 80,0 80,4
ACTIVOS FIJOS

Maquinas y equipos 4,0 5,4
Vehiculo 16,0 14,2
TOTAL ACTIVO FIJO 20,0 19,6
TOTAL ACTIVOS (base) 100 % 100 %
PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Obligaciones financieras 6,0 4,8
Cuentas por pagar 17,0 17,0
Anticipos recibidos 3,0 1,8
TOTAL PASIVO CORRIENTE 26,0 23,6
PASIVO A LARGO PLAZO

Obligaciones bancarias 10,0 10,2
Otras deudas 9,0 7,2
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 19,0 17,4
TOTAL PASIVOS 45,0 41,0
PATRIMONIO

Aportes a capital 30,0 27,0
Utilidades acumuladas 18,0 16,5
Utilidades del ejercicio 7,0 15,5
TOTAL PATRIMONIO 55,0 59,0
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TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 100 % 100 %
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resumen parte

Los estados financieros (balance general y estado de ganancias y
pérdidas) presentan de manera ordenada la informacién contable.
Esta informacion permite analizar una microempresa en un
periodo de tiempo determinado, o establecer comparaciones entre
un crédito y otro o entre periodos, con el fin de evaluar su
evolucién, por medio del uso de técnicas como los analisis
horizontal y vertical, el calculo de las razones o ratios financieros y
el flujo de caja.

El analisis vertical es una técnica de andlisis financiero que
consiste en tomar un estado financiero (el balance general o el
estado de resultados) y relacionar cada una de sus cuentas
con un total definido al interior del mismo. A este total se le
llama cifra base o guia y se obtiene del porcentaje de
participacion y composicion de cada una de las cuentas.

El andlisis horizontal es una técnica de analisis financiero que
consiste en determinar los cambios en las cuentas individuales de
un periodo a otro, requiriendo de dos o mas estados financieros de
la misma clase, presentados para periodos diferentes y continuos
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objetivos parte 4

e Comprender el concepto de indicador financiero.

e Estudiar la clasificacién de los indicadores o ratios o
razones financieras.
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ANALISIS FINANCIERO A TRAVES DE
RAZONES O INDICADORES

1. ;Qué es una

razén o indicador?

Es el resultado aritmético de dividir dos o mds valores de las cuentas de los
estados financieros, para analizar la relacidon que existe entre ellos. Se usan
para conocer las debilidades y las fortalezas de los negocios, hacer
proyecciones, promedios, tendencias, y para concentrar la atencién en
determinadas razones que requieren mayor andlisis.

Las razones o indicadores, también llamados ratios, es la técnica mdas
comunmente utilizada de andlisis financiero. Permiten evaluar la realidad de
la microempresa y la incidencia del crédito en su comportamiento futuro;
este resultado es numérico y por tal motivo la institucion debe estandarizar
algunos pardmetros de evaluacion dentro de su politica de crédito, para
asegurar que las razones, indicadores o ratios financieros estén dentro de
este marco referencial.

iComo se clasifican las razones
o indicadores financieros?

El presente manual ha seleccionado una serie de razones, teniendo en
cuenta conceptos financieros necesarios para el andlisis de cualquier
negocio como son: rentabilidad, liquidez, eficiencia y endeudamiento;
pero se recomienda al asesor no mecanizarse con el uso de ellas, sino
escoger las que mas le convengan para el andlisis o establecer, de su
propia iniciativa, juicio y experiencia, las razones que considere
importantes, que tengan un sentido légico y ofrezcan informacién
relevante para el andlisis de cada caso.

Infortunadamente muchos asesores se mecanizan y suponen unos
indicadores como buenos y ofros como malos para cualquier
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microempresa. Este procedimiento es absurdo y hace que algunos
piensen que los indicadores financieros no son una buena herramienta
de andlisis para el sector de las microfinanzas, cuando lo que realmente
no es bueno es suponer que todas las microempresas tienen las mismas
caracteristicas y deben comportarse de la misma forma.

Asi, una microempresa puede tener algunas caracteristicas de
subsistencia y de acumulaciéon simple, o tener caracteristicas de
acumulacién simple y de acumulacion ampliada, teniendo que
clasificarse en la etapa que conserve mayor nUmero de caracteristicas.
Es decir que en la realidad no vamos a encontfrar microempresas
enmarcadas dentro de estos niveles econdmicos, esta clasificacion se
hizo con el fin de estudiar el comportamiento econdmico y social de las
microempresas, para disenar productos financieros que conftribuyan a su
crecimiento y desarrollo.

3. ;/Qué miden y cudles son
los indicadores de rentabilidad?

Permiten medir el rendimiento o utilidad del negocio, evaluar la capacidad

del empresario en controlar sus costos y gastos para optimizar las ganancias
sobre los fondos que ha utilizado. Responde a inferrogantes como saber qué
tan rentable es el producto o servicio comparando los precios de venta con
los costos de los materiales e insumos o de adquisicidon del producto.

Por las caracteristicas propias de las microempresas de subsistencia, 1os
indicadores de rentabilidad son las herramientas clave de andlisis para el
asesor en la aprobacidn de créditos.

a. Los indicadores de rentabilidad son:

1) Margen de utilidad bruta (mub)

Representa. 1os ingresos que obtiene el empresario después de culbrir

los costos implicitos del producto o servicio como porcentaje del
valor total de sus ventas. Muestra el porcentaje total del valor de las
ventas que el empresario retiene como ganancia bruta; en otras
palabras, muestra la rentabilidad del producto o servicio en si. El
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margen de ufilidad bruta de la “Ferreteria Oriental” para el Ultimo
periodo es:
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VENTAS (base) 1.250 dad
» Utilidad Bruta

COSTO DE VENTAS: MUB = o memmememeee 100
(+) Inventario inicial 360 Ventas
+) Compras 550 g
(+) P — 640
(-) Inventario final 300 MUB =  ~ccmmmmmmee 100
TOTAL COSTO DE VENTAS 610 1.250
UTILIDAD BRUTA DE LA

MUB= 51.20%
MICROEMPRESA 640

Interpretacion: |as ventas de este negocio generaron un 51.20% de
utilidad bruta.

En ofras palabras: por cada 100 UM que se venden en la ferreteriq, se
obtienen 51.20 UM de margen de utilidad bruta. 3Estard dentro de los
estandares promedio de las ferreterias?

/Qué elementos clave debemos tener en cuenta en el analisis de este
indicador?

El margen de utilidad bruta debe ser superior, al menos, al costo
financiero del crédito. Entre mds grande sea este indicador mayor
serd la ganancia bruta que obtiene el empresario de su producto
O servicio.

Se puede considerar un buen indicador de gestion, un margen de
utilidad bruta por encima del 30% dependiendo del rubro o
actividad microempresarial y de la rotacion de capital.

Una senal de buena gestion y progreso de la microempresa, es

cuando el MUB tiene un comportamiento creciente a lo largo del
tiempo, al reducir el costo de ventas.
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Regularmente, este margen es mdas alto para las microempresas
de servicios, seguido por las de comercio y las de produccion. Las
dos Ultimas pueden llegar a tener un costo de venta alto, pero sus
gastos operacionales son mdas bajos que las microempresas de
servicios.

Este margen (MUB) también puede ser mds bajo para un empresario
gue maneja grandes volimenes (como por ejemplo, en productos
populares de consumo masivo), compensando el bajo margen por
unidad con la venta de grandes cantidades. Lo contrario sucede
con empresarios que venden pocas unidades pero con un margen
unitario alto (productos con un precio de venta alto).

En conclusidon, el volumen de ventas es un factor importante a
considerar en este andlisis, pues si un empresario obtiene un margen
por unidad muy bajo pero vende en grandes voluUmenes, su utilidad
serd mayor. Por el conftrario, si el empresario vende en pocas
cantidades necesita un margen por unidad mayor para ser rentable.

Basicamente, el MUB refleja la diferencia entre los precios a los
cuales el empresario puede comprar y vender. Si el MUB resulta muy
bajo (0 negativo), es porque el costo de venta es alto y los precios
de venta son bajos, o también porque hubo errores en la
informacion.

El mercado es una variable que afecta este indicador. Los cambios
en el suministro de insumos o en la demanda del producto o servicio
pueden afectar positiva o negativamente el nivel de ventas y de
gastos.

El buen manejo de la materia prima o los insumos (productores y
servicios). Estrategias como comprar al por mayor, controlar procesos
para optimizar el uso de los materiales, no invertir en productos de
lenta rotacion, estudiar previamente el costo beneficio de las ofertas
esporddicas como gangas, rebajas, promociones, entre otros.

Margen de utilidad operativa (muo)

Representa. el porcentaje de utilidad que obtiene el empresario
después de cubrir el costo del producto en siy de todos los gastos

AccieN 50



ANALISIS FINANCIERO A TRAVES DE RAZONES O INDICADORES

operacionales efectuados por el negocio (utilidad bruta menos
los gastos de la empresa).

Esencialmente, el MUO muestra la rentabilidad de las
operaciones normales causadas por el objeto social que cumple
la microempresa, es decir, las utilidades que la microempresa
obtiene luego de descontarse los costos y gastos de produccion
y/o comercializaciéon. El MUO de la “Ferreteria Oriental” para el
Ultimo periodo es:

VENTAS (base) 1.250

COSTO DE VENTAS:

(+) Inventario inicial 360

(+) Compras 550 > a _

(-) Inventario final 300 MUO — ___U_tl_“_dj(if)_rie_r_a_t?/f ______
TOTAL COSTO DE VENTAS 610 _ 100 R

UTILIDAD BRUTA DE LA Ventas
MICROEMPRESA 640

(-) GASTOS OPERATIVOS DE 360

LA MICROEMPRESA: MUO = —————mmmmme 100
Arriendo 40 1.250

Salarios 140

Mantenimiento 30

Otros gastos 70

TOTAL GASTOS OPERATIVOS

DE LA MICROEMPRESA 280

(=) UTILIDAD OPERATIVA DE

LA MICROEMPRESA 360 T

Interpretacion. la utilidad operativa de este negocio es del 28.8%.

Esto senala que por cada 100 UM que se venden en la ferreteria, se
obtienen 28.8 UM de utilidad operativa, luego de descontar todos los
costos y gastos del negocio.

{Qué elementos clave debemos tener en cuenta en el andlisis de este
indicador?
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El MUO debe ser superior, al menos, al costo financiero (% de interés)
del crédito. Mientras mds grande sea este indicador, el empresario
ganard mads por unidad de producto vendido.

Estd relacionado directamente con el tipo de actividad, sin
embargo, un buen margen de utilidad operativo podria ser el que
supera el 20% de rendimiento.

El MUO es una definicion mds estricta de rentabilidad que la de
margen de utilidad bruta, ya que cubre también los gastos de la
empresa.

Silas ventas del empresario se mantienen constantes al igual que el
margen de utilidad bruta, mientras que el margen de utilidad
operativa va aumentando a lo largo del tiempo, esto significa que la
empresa se estd haciendo mas eficiente y rentable, dado que estd
optimizando sus gastos.

En el caso de comerciantes, quienes fienen una estructura de costos
y gastos minima, el MUO generalmente es muy parecido al MUB;
normalmente, este margen resulta mas Util para el andlisis de los
clientes de produccién o servicio.

Margen de utilidad neta de la empresa (mun)

Representa el porcentaje neto que le queda al empresario luego de

descontar del ingreso total por ventas y de otros ingresos, su costo de
ventas, los gastos de la empresa y de la familia. El MUN para la
“Ferreteria Oriental” para el Ultimo periodo es:

VENTAS (base) 1.250
COSTO DE VENTAS:
(+) Inventario inicial 360
(+) Compras 550
(-) Inventario final 300
TOTAL COSTO DE VENTAS 610 . Utilidad Neta
UTILIDAD BRUTA DE LA MUN = oo
MICROEMPRESA 640 _ 100 .
(-) GASTOS OPERATIVOS DE Ventas
155
MUN = ————— oo 100
1.250
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LA MICROEMPRESA:

Arriendo 40
Salarios 140
Mantenimiento 30
Otros gastos 70
TOTAL GASTOS OPERATIVOS

DE LA MICROEMPRESA 280
(=) UTILIDAD OPERATIVA DE

LA MICROEMPRESA 360
(+) OTROS INGRESOS 10
(-) OTROS GASTOS

- Intereses financieros 15
- Familiares 200
(=) UTILIDAD NETA 155

Interpretacion: por cada 100 UM en ventas, la utilidad neta que
obtiene la “Ferreteria Oriental” y la familia es de 12.40 UM.

{Qué elementos clave debemos tener en cuenta en el andlisis de este
indicador?

e EIlmargen de ganancia neta debe ser superior, al menos, al valor de
la inflacién registrada en el mes y por lo menos igual al costo
financiero del crédito.

e Se puede considerar un buen indicador de gestion, un porcentaje
superior al que podria obtener el empresario al efectuar otro tipo de
inversiones N0 microempresariales o en su mejor alternativa de
inversion posible (costo de oportunidad, ejemplo: para la ferreteria
no es conveniente invertir su dinero en un titulo valor que le reconoce
el 5% mensual de rentabilidad).

e La comparaciéon del MUN con el MUO muestra el peso que tienen los
gastos y otfros ingresos de la familia con el negocio, es decir, la
participacion de ingresos provenientes de otras fuentes diversas a la
actividad empresarial puede conftribuir a disminuir el riesgo crediticio,
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siempre y cuando estas fuentes sean permanentes y estables; de
otro lado, un alto porcentaje de gastos ocasionados por actividades
familiares o personales, no empresariales afecta negativamente la
capacidad de pago, mds aun cuando este rubro crece, mientras los
otfros permanecen constantes o decrecen.

e Siel MUN es en proporcidon mayor al MUO, la diferencia muestra que
la familia provee una fuente de financiamiento a la microempresa
(la mayoria de las microempresas de subsistencia, al inicio de su
relacion con lainstitucion, muestran que los ingresos de la familia
tienen una alta participacion sobre el total de ingresos).

e Sielmargen es menor, demuestra que la familia depende en parte
de los ingresos de la microempresa para su sostenimiento.

b. Otros indicadores complementarios al analisis de rentabilidad

1) Relacion: gastos operativos a utilidad bruta (go/ub)

Representa. el porcentaje de la utilidad bruta que el empresario

utiliza o requiere para cubrir los gastos operativos por el
funcionamiento del negocio. La relacion de gastos operativos a
utilidad bruta de la “Ferreteria Oriental”, para el Ultimo periodo es:
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UTILIDAD BRUTA DE LA
MICROEMPRESA 640 . _
() GASTOS OPERATIVOS DE > Castos Operativos
LA MICROEMPRESA: GO/UB = ===mmmmmmm o m oo
Arriendo 40 —=-100 >
Utilidad Bruta
Salarios 140
Mantenimiento 30 280
Otros gastos 70 GO/UB = —————— oo
TOTAL GASTOS OPERATIVOS 100
DE LA MICROEMPRESA 280
(=) UTILIDAD OPERATIVA DE
LA MICROEMPRESA 360

Interpretacion: |a relacion “gastos operativos a utilidad bruta” es del

43.75%. Senala la eficiencia del propietario de la “Ferreteria Oriental”
respecto a la utilizacion de sus gastos operativos.

Por cada 100 UM de utilidad bruta que genera el negocio, se destinan

43.75 UM a los gastos operativos del mismo.

{Qué elementos clave debemos tener en cuenta en el andlisis de este

indicador?

Entre mds pequeno sea el porcentaje, mayor serd la eficiencia en el
control de los gastos de la microempresa. Esto es: se genera mayor
utilidad por unidad de costo.

Es importante considerar la actividad especifica del negocio o rubro.
Este indicador puede ser menor en microempresas dedicadas al
comercio pues sus gastos operativos son menores con respecto a las
empresas de produccion o servicios, en donde éstos son
significativamente mayores.

Si el indicador es muy bajo con relacion al sector, puede suceder

que la informacidn sobre los gastos del negocio que nos ha
proporcionado el cliente no es correcta o es incompleta.
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e Sielvolumen de ventas aumenta, los gastos operativos se mantienen
estables, la rentabilidad de cada unidad de producto o servicio serd
mayor, lo mismo que la eficiencia productiva o comercial de la
microempresa.

2) Relacién: gastos familiares a utilidad operativa (gf/uo)

Mide el porcentaje de la utilidad de la microempresa que se tendria
que destinar para cubrir los gastos familiares, en ausencia de otras
fuentes de ingreso; si existen estos ingresos netos se deben restar de
los gastos de la familia para determinar la dependencia de la familia
de las utilidades operativas de la microempresa. La relacion de
gastos familiares a utilidad operativa en la “Ferreteria Oriental”, para
el Ultimo periodo es:

(=) UTILIDAD OPERATIVA DE 1 > Gastos Familiares - Otros ingresos

LA MICROEMPRESA 360 e —
(+) OTROS INGRESOS 10 -—-—— 1007

() OTROS GASTOS Utilidad Operativa

- Intereses financieros 15

- Familiares 200 200 - 10

(=) UTILIDAD NETA 155 GF/UQ = ———mmmmmm e 100

Interpretacion. por cada 100 UM de utilidad operativa que genera la

microempresa, el propietario destina 52.78 UM a cubrir los gastos
familiares (arriendo, alimentacion, servicios, salud, etcétera).

{Qué elementos clave debemos tener en cuenta en el andlisis de este
indicador?

e Cuanto mayor sea el indicador, mayor serd la dependencia de la
familia de la utilidad operativa generada por el negocio y viceversa.
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Este indicador determina con mayor objetividad la clasificacion de
las microempresas.

Al manejar una sola unidad de caja, es dificil establecer la
proporcion de los gastos de la microempresa y la de los gastos de la
familia.

Sila composicion de los gastos familiares es alta, la capacidad del
negocio para generar ahorros o mayor inversion puede ser cero o
incluso negativa, propiciando una descapitalizacion permanente del
negocio, haciéndolo mds vulnerable ante posibles situaciones de
imprevistos o calamidades, lo que aumenta el riesgo.
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3) Relacidn: otros ingresos a utilidad neta (oi/un)

Representa. El porcentaje sobre las utilidades netas que se le

atribuyen a otras fuentes de ingresos distintas de la actividad
productiva que se evalUa. La relacion de otros ingresos a utilidad
neta de la “Ferreteria Oriental”, para el Ultimo periodo es:

(=) UTILIDAD OPERATIVA DE > Otros ingresos

LA MICROEMPRESA 360 GF/UQ = —— e
(+) OTROS INGRESOS 10 e

(-) OTROS GASTOS Utilidad Neta

- Intereses financieros 15

- Familiares 200 10

(=) UTILIDAD NETA 155 —— | GF/UO = T 100

Interpretacion: por cada 100 UM de ganancia neta, 6.45 UM
corresponden a ingresos netos que no provienen del negocio.

/Qué elementos clave debemos tener en cuenta en el analisis de este
indicador?

e Se consideran “ingresos netos” porque ya se han descontado
posibles costos y gastos implicitos a esta otra fuente de ingresos,
ajena a la microempresa pero vinculada a la unidad familiar.

e Cuanto mayor sea este indicador significard que la ganancia neta
de la microempresa depende en mayor grado de otfros ingresos
ajenos al negocio; en este caso, es importante evaluar la calidad de
estas ofras fuentes de ingresos.

e La presencia de estos otros ingresos netos pueden disminuir la

incertidumbre y la sensacion de alerta, siempre y cuando sean
estables y permanentes, entonces, el pago de la cuota mensual
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podria estar asegurado. Por el confrario, si éstos son esporadicos, no
deben ser contemplados en el andlisis.

e Sieste porcentaje es superior al 100%, tal vez el negocio al cual se le
hizo el andilisis no constituye la actividad principal del cliente, y seria
mas conveniente analizar la fuente de los ofros ingresos y calificarla
como la actividad principal.

4. ;Qué miden y cudles son
los indicadores de liquidez?

Permiten medir la dificultad o facilidad del negocio para cumplir con sus
obligaciones o deudas de corto plazo, asumiendo que podria convertir
todos sus activos corrientes (inventarios y cuentas por cobrar) a dinero
en efectivo y seguir operando normalmente.

La liguidez de una microempresa no depende directamente del
resulfado de los ratios o razones de liquidez, depende mas bien de la
calidad de los activos corrientes, en términos de fdacil convertibilidad a
dinero efectivo y de la exigibilidad o premura de los pasivos en términos
de su vencimiento.

Es decir, que se debe analizar si las cuentas por cobrar son realmente
convertibles a efectivo a corto plazo, si los inventarios son todos para
vender y qué tan facil o dificil es la venta; ademas, es importante
conocer cudnto tiempo se tiene para cubrir las deudas con los
proveedores y demds acreedores (premura o exigencia de pago de los
acreedores), etcétera. O seaq, si hoy la microempresa tuviera que pagar
todas sus deudas a corto plazo, stendrd la liquidez necesaria para
efectuar estos pagos?

Si en el andlisis se resuelven todas estas inquietudes y las que se nos
puedan ocurrir, significa que los indicadores son confiables pero no
necesariamente que la microempresa estd bien o mal de liquidez,
porque hay que analizar sus caracteristicas, su ciclo operacional, su
estacionalidad en ventas, los costos y gastos, las costumbres de los
clientes, las exigencias de los proveedores, etcétera, para juzgar si la
liquidez que presenta la empresa es de buena o de mala calidad.
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Por las caracteristicas propias de las microempresas de acumulacion
simple, ademads de los indicadores de rentabilidad, los indicadores de
liguidez son las herramientas clave de andlisis para el asesor en la
aprobacion de créditos.
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a. Los indicadores de liquidez son:

1) El indice de liquidez (il)

Representa: Las veces que el activo corriente cubre al pasivo

corriente de corto plazo. Se denomina también razén corriente, y
trata de verificar la disponibilidad de efectivo a corto plazo, para
afrontar compromisos también de corto plazo. El indice de liquidez
de la “Ferreteria Oriental” para el Ultimo periodo es:

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Caja y bancos 200 vo Corri
Cuentas por cobrar 270 L Activo Corriente
Inventarios 300 >
Anticipos entregados 34 Pasivo Corriente
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 804 (—

PASIVO 804

PASIVO CORRIENTE I = e
Obligaciones financieras 48 236

Cuentas por pagar 170

Anticipos recibidos 18

TOTAL PASIVO CORRIENTE 236 [

Interpretacion: este indicador expresa una razdn corriente de 3.41. Lo

anterior quiere decir, en principio, que por cada 1 UM que la
microempresa debe a corto plazo, cuenta con 3.41 UM para
respaldar esta obligacion.

{Qué elementos clave debemos tener en cuenta en el andlisis de este
indicador?

e Elresultado de este indicador comienza a ser bueno a partirde 1,

por tanto, a mayor indice mayor liquidez, debido a que existe una
buena cantidad de activos corrientes que respaldan los pasivos
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corrientes, o debido a que la cantidad de pasivos corrientes es baja.
Por el contrario, si el resultado es menor a 1 muestra la baja
capacidad de la empresa para asumir deudas a corto plazo.

e Unindice demasiado alto también es perjudicial, porque se tienen
recursos improductivos y ociosos.

2) El capital neto de trabajo (cnt)

Representa en términos monetarios, lo que el indice de liquidez
presenta como una relacidén en nimero de veces. El capital neto de
trabajo es el resultado de restar del activo corriente los pasivos a
corto plazo de la microempresa. Es importante aclarar que el capital
neto de trabajo no es una razén (no se relacionan dos cantidades),
pero si es un indicador. El capital neto de trabajo de la “Ferreteria
Oriental” es:

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES v

Caja y bancos 200 CNT = Activo Corriente -
Cuentas por cobrar 270 . Pasivo Corriente
Inventarios 300 -

Anticipos entregados 34 CNT = 804 - 236
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 804 |

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Obligaciones financieras 48

Cuentas por pagar 170

Anticipos recibidos 18

TOTAL PASIVO CORRIENTE 236 |[—

Interpretacion. este resultado indica que de las 804 UM que la

microempresa tiene invertidas en activos corrientes, 568 UM han sido
financiadas por medio del patrimonio y 236 UM por obligaciones a
corto plazo y es posible que también con pasivos a largo plazo.
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/Qué elementos clave debemos tener en cuenta en el andlisis de este
indicador?

3)

Es muy dificil establecer cudnto debe ser el capital neto de trabajo
para un determinada microempresa, pues depende de la actividad
econdmica o negocio, del tamano de la microempresa, del tipo de
productos, del tamano del mercado, de las condiciones de venta y
compra, entre otros aspectos.

Resulta conveniente para cualquier empresario mantener una
cantidad razonable de capital de trabajo para hacer frente a
variaciones subitas en los niveles de produccidn o ventas, que
puedan afectar los ingresos del negocio. Asi, una microempresa que
cuente con capital de trabajo adecuado, puede afrontar sin mucha
dificultad un incremento repentino en la demanda de su producto.

La prueba acida (pa)

Representa. Una prueba mads rigurosa que el indice de liquidez;

pretende verificar la capacidad de la empresa para cancelar sus
obligaciones corrientes pero sin depender de la venta de sus
inventarios, sino utilizando su efectivo en caja o en depdsitos en
instituciones financieras y sus cuentas por cobrar.

La prueba acida también se le conoce como razén de corriente
disponible, razdn de liquidez inmediata o prueba de fuego.

Mientras los anteriores indicadores de liquidez presentados analizan
un periodo de tiempo de seis meses, este indicador analiza las
obligaciones en muy corto plazo (un mes). La prueba dcida de la
“Ferreteria Oriental” es:

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES v
Caja y bancos 200

Activo Corriente - Inventario
Cuentas por cobrar 270 PA
Inventarios 300 [— B
Anticipos entregados 34

Pasivo Corriefte

N 63
804 - 300
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TOTAL ACTIVO CORRIENTE 804 —
PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Obligaciones financieras 48

Cuentas por pagar 170
Anticipos recibidos 18

TOTAL PASIVO CORRIENTE 236

Interpretacion: este indicador senala que por cada 1 UM gue se

deba en los proximos 30 dias, la microempresa cuenta para su
cancelaciéon con 2.14 UM.
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/Qué elementos clave debemos tener en cuenta en el andlisis de este
indicador?

e Mientras mayor sea este indicador mas saludable es el negocio.
Con base en larelacion 1:1 se puede considerar un buen indice.
Si es inferior a 1, denota baja capacidad para asumir deudas a
muy corto plazo, y si la microempresa no logra generar liquidez
adicional tiene que recurrir a la venta de inventarios.

4) El indice de solidez (is)

Representa: Las veces que el activo total cubre al pasivo total. Da a

conocer la situacion de seguridad y de consistencia financiera de la
microempresa. El indice de solidez de la “Ferreteria Oriental” para el
Ultimo periodo es:

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Caja y bancos 200

Cuentas por cobrar 270

Inventarios 300 > Activo Total
Anticipos entregados 34 IS =
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 804 i

ACTIVOS FIJOS Pasivo Total
MAaquinas y equipos 54

Vehiculo 142 1.000

TOTAL ACTIVO FlIJjO 196 IS = -
TOTAL ACTIVOS (base) 1.000 | 410

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Obligaciones financieras 48

Cuentas por pagar 170

Anticipos recibidos 18

TOTAL PASIVO CORRIENTE 236

PASIVO A LARGO PLAZO

Obligaciones bancarias 102
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Otras deudas 72
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 174
TOTAL PASIVOS 410

Interpretacion: este indicador expresa una razon de solidez de 2.4

veces. Lo anterior quiere decir, en principio, que por cada 1 UM que
la microempresa deba, cuenta con 2.4 UM para respaldar todas sus
obligaciones. Posee alta seguridad y consistencia financiera. Asi, si el
propietario de la “Ferreteria Oriental” tuviera que liquidar la
microempresa hoy, sus acreedores deben estar tranquilos por la
solidez de la microempresa.

/Qué elementos clave debemos tener en cuenta en el analisis de este
indicador?

e Elresultado de este indicador comienza a ser bueno a partir de 2;
por tanto, a mayor indice, mayor seguridad y consistencia debido a
que existe una buena cantidad de activos totales que respaldan los
pasivos totales, o debido a que la cantidad de pasivos totales es
baja.

5. ¢Qué miden y cudles son
los indicadores de endeudamiento?

Sirven para medir en qué porcentaje participan los proveedores, las
instituciones financieras y los duenos dentro del financiamiento de las
inversiones (activos) de la microempresa, con el fin de establecer el
riesgo que corren y la conveniencia o no de un determinado nivel de
endeudamiento para el negocio sin perder autonomia. Es decir, hasta
gué punto el negocio se apoya en deudas para su financiamiento.

Para un empresario es bueno trabajar con dinero prestado, siempre y
cuando la microempresa le genere una rentabilidad superior a los
intereses que tiene que pagar por ese dinero (ningun empresario sensato
pide dinero prestado al 5% mensual para hacerlo rendir el 3% en el
mismo periodo).
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a. Los indicadores de endeudamiento son:

1) concentracion del endeudamiento en el corto plazo (cecp)

Representa. El porcentaje del total de la deuda que la empresa

debe pagar a corto plazo. Es decir, determina qué porcentaje del
pasivo total tiene vencimiento corriente o inferior a seis meses. La
concentraciéon de endeudamiento a corto plazo de la “Ferreteria
Oriental” en el Ultimo periodo es:
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PASIVO Pasivo Corriente
PASIVO CORRIENTE o L
Obligaciones financieras 48 — 100_

Cuentas por pagar 170 Pasivos Totales
Anticipos recibidos 18

TOTAL PASIVO CORRIENTE 236 236

PASIVO A LARGO PLAZO CECP= ———————m 100
Obligaciones bancarias 102 410

Otras deudas 72

TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 174

TOTAL PASIVOS 410

Interpretacion: por cada 100 UM de deuda que tenga la

microempresa con sus acreedores, 57.56% UM tienen vencimiento
corriente.

{Qué elementos clave debemos tener en cuenta en el andlisis de este
indicador?

Es una razén valiosa para evaluar la situacion del cliente que utiliza
préstamos a corto plazo (hasta 6 meses) para financiar su capital de
trabajo (ejemplo: scompra su materia prima o productos a crédito?).

Cuando el nivel de pasivos corrientes de la empresa, en relacion con
los pasivos totales, es muy alto, la microempresa puede tener
problemas de liquidez, lo que genera incumplimiento en los pagos a
sus acreedores.

Como en el caso de las razones de liquidez, es importante analizar
no solamente una razén en si misma, sino tfambién la calidad y la
composicion de los pasivos.

La porcion corriente de los pasivos a largo plazo, por ejemplo, debe

estar incluida en los pasivos corrientes y evitar la subestimacion del
nivel de endeudamiento a corto plazo.
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e La concentracion de este indicador depende de la actividad
econdmica; por ejemplo, las microempresas de produccion
presentan, por lo general, una distribucion equiliorada entre los
pasivos corrientes y los de largo plazo, pues regularmente su inversion
también estd equilibrada entre activos corrientes vy fijos. Las
microempresas de comercio tienden a concentrar gran parte de su
deuda total en el corto plazo, debido a que su inversion suele estar
concentrada en activos corrientes, principalmente en inventario de
productos.

e En conclusion, lo mds adecuado es que los activos corrientes se
financien con pasivos corrientes y los activos fijos con pasivos a largo
plazo o con el patrimonio. De hecho, si esto no se cumple es
preferible que se financien activos corrientes con deudas a largo
plazo y no al contrario porque, como se dijo antes, dejaria a la
empresa en graves problemas de liquidez.

e FEl asesor debe tener presente que el cliente que solicita crédito, de
una u otra manera tiene alguna deuda que debe cancelar
posiblemente en el corto o largo plazo. El riesgo puede ser reducido
conociendo el valor real de los pasivos, el costo financiero y el
tiempo del vencimiento.

2) Endeudamiento total (et)

Representa: Cudntos de los activos de la empresa han sido

financiados por medio de obligaciones a corto y/o largo plazo. Es
decir, determina el porcentaje de participacion de los acreedores
dentro de la empresa. El endeudamiento total de la “Ferreteria
Oriental” en el Ultimo periodo es:

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Caja y bancos 200
Cuentas por cobrar 270
Inventarios 300 , Pasivo Total
Anticipos entregados 34 e
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 804 09
ACTIVOS FIJOS dad LR
Maquinas y equipos 54 410
IS= - 100 ,
1 NNN
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Vehiculo 142

TOTAL ACTIVO FIJO 196

TOTAL ACTIVOS (base) 1.000 —>
PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Obligaciones financieras 48

Cuentas por pagar 170
Anticipos recibidos 18

TOTAL PASIVO CORRIENTE 236

PASIVO A LARGO PLAZO

Obligaciones bancarias 102

Otras deudas 72

TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 174

TOTAL PASIVOS 410 >

Interpretacion. por cada 100 UM gue la microempresa tenga

invertidas en sus activos, 41 UM estdn siendo financiados por
acreedores.

/Qué elementos clave debemos tener en cuenta para el analisis de este
indicador?

Los mdrgenes de rentabilidad de la microempresa y el nivel de las
tasas de inferés vigente en el momento, es decir, el apalancamiento
financiero.

Un alto nivel de endeudamiento es conveniente sélo cuando la tasa
de rendimiento del activo total de la microempresa es superior al
costo promedio de las deudas.

Un alto nivel de endeudamiento cuyo plazo es superior a un ano
cambia los términos de interpretacién frente a una situacion
diferente, como es, que el plazo sea relativamente corto o menor a
un ano.

Mientras mds bajo es el resultado, mayor participacion o propiedad
del negocio estd en manos del empresario.
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En lo posible, el nivel de endeudamiento no debe superar un 75%. Si
tal razén excede el 75% significa que la empresa estd operando en
un alto porcentaje con dinero de terceros (pasivos) y que su hegocio
estd pasando a manos de ellos. Si al elaborar el balance los pasivos
son mads altos que los activos, puede ser que el empresario esté
desviando recursos de credito, los cuales los ha cargado a los
pasivos de la microempresa o, sencillamente, se ha equivocado al
suministrar la informacion.

Mientras mds alto sea el nivel de endeudamiento, mayor es el riesgo
para el banco y para el propio cliente. En este sentido, el asesor
debe hacer un esfuerzo adicional por averiguar al cliente el valor y
estado actual de los pasivos. Es importante senalar que la inclusion o
exclusion de los activos y pasivos de la familia pueden tener una
influencia dramdatica en los resultados de esta razén. Por
consiguiente, en algunos casos, cuando se presuman riesgos altos,
resulta Util evaluar ambas posibilidades, a fin de tener una
concepcidn mds clara de la situacidon del cliente, pero en otras,
puede sobredimensionar la capacidad real de endeudamiento del
cliente.

Silos resultados de la razén descrita anteriormente se desvian mucho
de los niveles aconsejables, esto demuestra que la salud de la
relacion entre los activos y los pasivos del cliente no es la mejor, lo
que podria representar un riesgo adicional para el pago del
préstamo.

Endeudamiento futuro a corto plazo (efcp)

Representa. El impacto del nuevo crédito sobre la concentracion de

endeudamiento actual a corto plazo de la microempresa. Se trata
de evaluar en qué porcentaje se incrementa el endeudamiento con
un nuevo crédito que se debe pagar a corto plazo. El
endeudamiento futuro de corto plazo de la “Ferreteria Oriental” si se
solicitan 60 UM es:

PASIVO

Pas Cte + Créd

Pas Tot + Créd
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PASIVO CORRIENTE

Obligaciones financieras 48
Cuentas por pagar 170
Anticipos recibidos 18
TOTAL PASIVO CORRIENTE 236
PASIVO A LARGO PLAZO

Obligaciones bancarias 102
Otras deudas 72
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 174
TOTAL PASIVOS 410

Interpretacion: al invertir 60 UM de recursos de crédito en capital de

trabajo, el endeudamiento a corto plazo se incrementa al 63%, es
decir, un incremento de 5.4%. Con estas nuevas condiciones, por
cada 100 UM que la empresa invierte en capital de trabajo 63 UM
han sido financiadas por acreedores, es decir, que cuenta con 37
UM de capital de trabajo propio.

/Qué elementos clave debemos tener en cuenta para el analisis de este
indicador?

Si este indice no parece saludable, se debe considerar bien el
impacto que tendrd el préstamo propuesto en el balance para
evaluar si es necesario reducir el monto.

Mientras mds bajo sea el indicador, menor serd riesgo para el cliente
y para el banco.

Si el cliente utiliza los recursos de crédito en la sustitucion de pasivos,
lo que realmente estd haciendo es cambiando una deuda por otra,
y su endeudamiento no varia, por lo que el objetivo de incrementar
el monto de capital de trabajo no se cumple.

Silos recursos de crédito se destinan hacia la compra de activos fijos,

es mejor aconsejar al cliente que solicite un crédito al largo plazo y
evaluar el endeudamiento futuro a largo plazo.
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4) Cobertura de intereses (ci)

Establece la incidencia que tienen los gastos financieros sobre la
utilidad operativa de la microempresa, es decir, mide las veces en
que se cubren los intereses financieros con la utilidad operativa. La
cobertura de intereses financieros en la “Ferreteria Oriental” en el
Ultimo periodo es:

(=) UTILIDAD OPERATIVA DE » Utilidad Operativa

LA MICROEMPRESA 360 Cl = —— e
(+) OTROS INGRESOS 10 = ___

(-) OTROS GASTOS F Intereses Financieros

- Intereses financieros 15 17—

- Familiares 200 360

(=) UTILIDAD NETA 155 ¢ =

Interpretacion: con la utilidad operativa obtenida en el Ultimo

periodo, la ferreteria cubre 24 veces los intereses financieros, esto
representa el 4.17% de la utilidad operativa.

/Qué elementos clave debemos tener en cuenta para el analisis de este
indicador?

e En principio, entre mas elevado sea este indicador es mejor para la
microempresa.

e Cuando larelacion es baja, significa que la microempresa estd
funcionando sélo para pagar intereses, cayendo su rentabilidad
neta. También puede indicar que el empresario ha aceptado
créditos con tasas de interés muy altas.

e Elindicador también se puede invertir y el resultado ya no seria en
veces sino en porcentaje de la utilidad operacional. El asesor, con
base en este indicador, puede plantear otro que cumpla fines
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similares, el de relacion de utilidad neta sobre cuota o capacidad de
pago sobre cuota, para determinar las veces que se paga la cuota
con la utilidad neta o con la capacidad de pago, que en ningun
caso podria ser inferior a uno.

6. ;Qué miden
los indicadores de actividad?

Miden la eficiencia del empresario en la administracion de los activos de su
negocio, de acuerdo con la rapidez de recuperacion de las inversiones. Se
hace por medio del cdlculo de rotacion de los diversos activos, con el fin de
no dejarlos improductivos.

Los indicadores de actividad reflejan la eficiencia en la utilizacion de los
recursos de la empresa. Si los resultados de un cliente se alejan demasiado
de los puntos de referencia, podria significar un aumento del riesgo debido
a una mala gestion por parte del empresario; por tanto, se debe evaluar
con mucho cuidado el monto propuesto, el plazo factible y la frecuencia de
pago adecuada.

a. Los indicadores de actividad son:

1) El nimero de dias en cuentas por cobrar
2) El nimero de dias en inventarios

3) Rotaciéon de cuentas por pagar (rcp)

4) El ciclo operacional

1) Rotacidn (nimero de dias) en cuentas por cobrar (rcc)

Representa. El nUmero de dias que tardan las cuentas por cobrar en
completar su ciclo, desde el momento de la venta. (Al invertir la
formula, representa las veces que la cartera se recauda y se vuelve
a otorgar en el periodo.) El nUmero de dias en cuentas por cobrar de
la “Ferreteria Oriental” en el Ultimo periodo es:
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ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Caja y bancos 200
Cuentas por cobrar 270 » Cuentas por Cobrar
Inventarios 300 RCC = =mmmmmmmmmmm s eee
Anticipos entregados 34 - 30,

Ventas
TOTAL ACTIVO CORRIENTE | 804

270

RCC= - 30
VENTAS (base) 1.25 1.250
0

COSTO DE VENTAS:
(+) Inventario inicial 360
(+) Compras 550
(-) Inventario final 300

TOTAL COSTO DE VENTAS | 610

UTILIDAD BRUTA DE LA
MICROEMPRESA 640

Interpretacion: entre menos dias de rotacion de la cartera, mayor

serd la eficiencia del empresario en el manejo de su cartera y de sus
ventas a crédito. En la “Ferreteria Oriental” se recuperan las cuentas
por cobrar cada 6.48 dias (es decir, su cartera rota 4.6 veces en el
mes 30 + 6.48).

/Qué elementos clave debemos tener en cuenta para el analisis de este
indicador?

e Se toman las ventas netas cuando se desconocen las ventas a
crédito, pero se debe tener en cuenta que el indicador es mds
rédpido tomando las ventas totales y no las ventas a crédito, las
cuales obviamente son menores.

e El estdndar de comparacion varia segun el tipo de negocio y la
politica de créditos adoptada por el cliente.
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Esta razdn nos muestra el nUmero de dias que el cliente estima para
recuperar sus cuentas por cobrar, asumiendo un nivel de ventas mds
O Menos constante.

En las cuentas por cobrar no se deben incluir cuentas por cobrar
varias, como préstamos a empleados o al propietario, dado que
estas cuentas no se originaron en una venta de productos o servicios
y alincluirlas, se estarian comparando dos cuentas sin ninguna
correlacion.

Para entender esta definicidn es importante tener en cuenta qué
porcentaje de las ventas usuales del cliente son a crédito, puesto
gue mientras mas bajo sea este porcentaje, menos representativo
serd el volumen de cuentas por cobrar.

El promedio de niUmero de dias de cuentas por cobrar debe estar
por debajo de la politica de créditos del cliente; es decir, si su
politica es vender a crédito de 30 dias, este indicador debe reflejar,
cuando menos, el mismo resultado. En caso de obtener resultados
con mayor nuUmero de dias, puede significar que los clientes del
empresario no estén cumpliendo con sus pagos.

Otra variable con la cual se puede comparar esta razén financiera
es con el ciclo de la empresa, ya que este indica la frecuencia de las
compras del empresario y, por tanto, su necesidad de efectivo. Para
comerciantes no debe superar los quince dias, para productores los
cuarenta y cinco dias, y para empresarios en el rubro de servicio
(segun el tipo de servicio) los 30 dias.

Numero de dias en inventario o rotacion de inventarios (ri)

Representa. El nUmero de dias en que los inventarios se convierten en
dinero, por medio de su venta. (Al invertir esta féormula, representa las
veces que los inventarios se reponen y se vuelven a vender en el
periodo.) El nUmero de dias en inventarios de la “Ferreteria Oriental”
en el Ultimo periodo es:
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ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Caja y bancos 200 _
Cuentas por cobrar 270 » Inventario
Inventarios 300 TI__= ;;) ___________________
Anticipos entregados 34 v
TOTAII?ACTIVO gCORRIENTE 804 Costo de ventas
300
Rl= - 30
VENTAS (base) 1.250 &1n
COSTO DE VENTAS:
(+) Inventario inicial 360
(+) Compras 550
(-) Inventario final 300
TOTAL COSTO DE 610
VENTAS
UTILIDAD BRUTA DE LA
MICROEMPRESA 640

Interpretacion. entre menos dias tarde este ciclo significa que la
empresa maneja con mayor eficiencia sus inventarios y reduce sus
inventarios ociosos, por tanto, el riesgo de pérdida dependerd del
periodo de compra del cliente. En la “Ferreteria Oriental” se rotan los
inventarios cada 14.75 dias (es decir que sus inventarios rotan 2.03
veces al mes 30 + 14.75 dias).

/Qué elementos clave debemos tener en cuenta para el analisis de este
indicador?

e Cuanto mds rapido rote el inventario mds eficiente es el manejo de
ventas.

e A pesar de que los bajos niveles de inventarios (o rdpida rotaciéon)

pueden indicar eficiencia, es necesario verificar si el empresario
cuenta con una estrategia que asegure una produccion o venta
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continua, ya que una escasez de productos, insumos o materias
primas (o déficit de capital) también puede ser un grave problema.

Para comerciantes, el nUmero de dias no debe ser superiora 15
porque solamente se realiza la operacion de almacenamiento y
presentacion de los productos para la venta. En el caso de los
productores y empresarios del sector servicio, no debe superar los 30
dias o exceder ligeramente el tiempo estimado en produccion.

Es importante tener en cuenta que los clientes, algunas veces, tienen
buenas razones para mantener altos niveles de inventarios; ejemplo,
cuando compran al por mayor, aprovechando los precios bajos. En
este sentido, es importante comprender el costo/beneficio de
mantener un nivel de inventarios elevado (ejemplo: el costo
financiero de sus préstamos frente al monto que estan ahorrando en
la compra de cantidades). De todos modos, es necesario
comprender ambas causas y el impacto potencial de contar con
inventarios elevados, puesto que puede deberse a la falta de
demanda del producto o a la existencia de materia prima o
productos danados.

El asesor debe tener en cuenta dos aspectos importantes: uno, es la
capacidad de almacenamiento que tiene la empresa para
mantener las mercancias en condiciones optimas y el ofro, es el
capital de trabajo con que cuenta el empresario.

En muchos casos, el asesor debe verificar que el cliente tenga la
cantidad suficiente de inventarios para mantener una produccion
constante sin que esto signifique que los inventarios estén
estancados.

Si el nUmero de dias en que rota el inventario es demasiado alto, el
inventario que estd por demas representa capital inactivo y serd

mejor buscar mayor rentabilidad por medio de ofra inversion mads
eficiente.

Rotacion de cuentas por pagar (rcp)

Representa. El nUmero de dias en que la microempresa estd
pagando las cuentas a sus proveedores. (Al invertir esta férmula,
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representa las veces que las cuentas por pagar se cancelan en el
periodo.) La rotacion de cuentas por pagar de la “Ferreteria
Oriental” en el Ultimo periodo es:
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PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones financieras 48
Cuentas por pagar 170 > Cuentas por Pagar
Anticipos recibidos 18 RCP = oo
TOTAL PASIVO CORRIENTE 236 —30>

Compras
VENTAS (base) 1.250 170
COSTO DE VENTAS: RCP = ————————— - 30
(+) Inventario inicial 360 dias
(+) Compras 550 q—
(-) Inventario final 300
TOTAL COSTO DE VENTAS 610

Interpretacion. entre menos sean los dias de rotacion de las cuentas

por pagar, mayor serd la eficiencia del empresario en el pago a sus
proveedores. En la “Ferreteria Oriental” se cancelan las cuentas por
pagar a los proveedores cada 9.3 dias (es decir, sus cuentas por
pagar rotan 3.23 veces en el mes 30 + 9.3 dias).

{Qué elementos clave debemos tener en cuenta para el andlisis de este
indicador?

La rotacion de las cuentas por pagar siempre debe ser mds lenta
que la rotacién de las cuentas por cobrar, para que el empresario
primero cobre y después pueda pagar. Cuando se presenta el caso
conftrario significa falta de habilidad del empresario para negociar el
plazo con sus proveedores, esto lo obliga a financiar su capital de
trabajo con recursos diferentes.

La rotacion de las cuentas por pagar depende en gran medida de
las politicas de venta de los proveedores.

Una rotacion lenta de las cuentas por pagar también puede indicar
dificultades de la microempresa para pagarle a sus proveedores.
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4) Ciclo operacional o de efectivo (co)

Representa. el periodo de conversidon del efectivo y se obtiene

sumando el periodo de reposicion de los inventarios mas el periodo

de recaudo de la cartera, y restando la rotaciéon de las cuentas por
pagar a proveedores. El ciclo operacional de la “Ferreteria Oriental”
es:

CO = Rot. Inventario + Rot. Cartera - Rot. Cuentas por pagar

CO = 14.75 dias + 6.48 dias - 9.3 dias

Interpretacion: este ciclo operativo o de efectivo es de 11.93 dias,

porgue la microempresa demora en promedio 14.75 dias en
convertir sus inventarios en cuentas por cobrar; luego, éstos demoran
6.48 dias para convertirse en dinero efectivo y se le paga a los
proveedores a los 9.3 dias.

{Qué elementos clave debemos tener en cuenta para el andlisis de este
indicador?

e Comparando el ciclo operacional con el plazo promedio que
conceden los proveedores, se pueden determinar las necesidades
de capital de trabajo de las microempresas, o si la razdn corriente es
adecuada o no.

e El ciclo operacional debe serigual o inferior a la rotacion del capital
de frabaqjo, que se consigue dividiendo el capital de frabajo entre el
costo de ventas, y multiplicando este resultado por el nUmero de dias
del periodo.

e Porlo general, las microempresas de produccion tienen un ciclo de

efectivo mds largo que las microempresas de comercio o servicios,
debido a la complejidad de sus procesos.
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7. ;De qué estado financiero se obtiene
la informacion para calcular los indicadores?

ACTIVIDAD LIQUIDEZ ENDEUDAMIENTO RENTABILIDAD

Balance general X X X X
Estado de X X
ganancias o

pérdidas

8. iComo se sabe cuales son las razones financieras
apropiadas para cada empresa?

Partiendo del hecho que cada cliente y cada microempresa tienen un nivel
de desarrollo y de crecimiento diferentes, es necesario disenar una
metodologia que permita balancear el tiempo del asesor con las
caracteristicas de cada negocio, de modo que se pueda conseguir la
informacion pertinente para el otorgamiento de créditos.

Esta informacion puede ser levantada y utilizada en funcion de la
simplicidad o complejidad del andilisis requerido, segun el tamano y
desarrollo de cada empresa. Cuanto mds pequena sea la empresa, mds
simple puede ser el andlisis, pero en la medida que ésta crece la
complejidad del andilisis se hace mayor. Como se observa en el cuadro 1.

AcCCIsN 84



ANALISIS FINANCIERO A TRAVES DE RAZONES O INDICADORES

CUADRO DE RIESGO Y EVALUACION

NIVEL DE DESARROLLO DEL
NEGOCIO

MICROEMPRESA
AMPLIADA Y
PEQUENA EMPRESA

MICROEMPRESA

ACUMULACION

SIMPLE

MICROEMPRESA

SUBSISTENCIA
Tra. 2da. 3ra.
etapa etapa etapa

De esta forma se planteardn tres etapas o niveles de andlisis de acuerdo
con la clasificacion previa que hemos realizado sobre tres niveles de
desarrollo: microempresas de subsistencia, de acumulacion simple y
ampliada.

La primera etapa o nivel se utiliza cuando se tiene que levantar informacion
de negocios pequenos (por lo general de subsistencia), que por sus
caracteristicas econdmicas y financieras sdélo manejan cuentas para
construir el estado de ganancias y pérdidas.

La segunda etapa o nivel se utiliza cuando el negocio tiene unas
caracteristicas de desarrollo intermedio (por lo general de acumulacion
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simple). Se tomard en cuenta, ademas del estado de ganancias y pérdidas,
el balance general.

La tercera etapa se usa cuando se frata de negocios grandes (por lo general
microempresas de acumulacion ampliada y pequena empresa). También se
tocardn el estado de ganancias y pérdidas, el balance general y el flujo de
caja.

9. ;/Qué aspectos clave se deben tener en cuenta
para hacer el andlisis financiero?

Al realizar el andlisis financiero tenga en cuenta los siguientes aspectos:

e Puesto que una razdn o ratio financiero es una relacion entre dos o mas
cantidades de los estados financieros de una empresa, hay muchas
razones que se pueden calcular.

e Elfin debe ser encontrar la combinaciéon de razones mds apropiada
para una situacion especifica, considerando el tamano vy el tipo de
negocio.

e Un andlisis total de las cuatro categorias de razones puede resultar
importante, pero dada la heterogeneidad de los diferentes negocios, o
importante estd en determinar cudles son las razones “clave” que
ameritan un andlisis. El andlisis de un indicador puede resultar clave para
una microempresa e irrelevante para ofra cuya actividad es diferente.

e Deigual manera, un indicador por si solo significa muy poco, su valor se
deriva del uso junto con otros indicadores y de su comparacion con
otros; el resultado de un indicador de liquidez, comparado en diversos
periodos de tiempo, permite observar la tendencia de la microempresa
a lo largo del tiempo.

e Paralainstituciéon un cliente 6ptimo es el que tiene un endeudamiento
bajo, asimismo, es deseable que para minimizar el riesgo, se tenga una
buena situacion de liquidez y alta generacion de utilidades, como
condicion para otorgarle financiacion.
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Los propios criterios mentales del asesor sobre lo que es adecuado o
inadecuado, formado con base en su experiencia en campo, le permite
tener pardmetros de comparacion con los indicadores que determina

para cada cliente.

ACCIsN 87



resumen parte

Un indicador, razén o ratio financiero es el resultado aritmético
de dividir dos o0 mas valores de las cuentas de los estados
financieros, para analizar la relacion que existe entre ellos.

Las razones, indicadores o ratios financieros es la técnica mas
usada del analisis financiero y permite sefalar las debilidades
y las fortalezas financieras de una microempresa. Se pueden
obtener muchas razones o indicadores de los estados
financieros pero no todas tendrian un sentido l6gico ni
proporcionan informacion importante sobre la situacién
financiera del negocio. Las razones financieras se clasifican en
cinco grupos: liquidez, rentabilidad, endeudamiento, actividad y
complementarias.






parte 5 Flujo de Efectivo
Historico y
Proyectado



FLUJO DE EFECTIVO HISTORICO Y PROYECTADO

objetivos parte 5

e Presentar la informacién correspondiente a las entradas y
salidas de efectivo de una empresa, durante un periodo
determinado de tiempo.

e Evaluar la capacidad de la empresa para generar futuros
flujos de efectivo.

e Prever los faltantes de efectivo y la forma de conseguirlos
oportunamente.

e planear inversiones temporales con los sobrantes de
efectivo, en busca de una mayor rentabilidad.

e Evaluar la capacidad de liquidez de la empresa para cumplir
con sus obligaciones actuales y futuras.

e Analizar el impacto de nuevas inversiones en capital de
trabajo y en activos fijos, por medio del uso de recursos de
crédito.



FLUJO DE EFECTIVO HISTORICO Y PROYECTADO

FLUJO DE EFECTIVO
HISTORICO Y PROYECTADO

1. ;Por qué debemos tener en cuenta
el flujo de efectivo en el andlisis financiero
de las empresas?

Para prevenir fallas en la liquidez de las empresas de los periodos futuros o all
menos durante el plazo otorgado para la restitucion de los préstamos, 1o
gue disminuye el riesgo crediticio. Un gran nUmero de empresas, en especial
pequenas y microempresas, ha quebrado por no planear las necesidades
de efectivo; de hecho, esto no quiere decir que todas las quiebras se
puedan evitar con una buena planeacidon del efectivo, pero si contribuye a
disminuir el riesgo de quiebra, por eso se dice que “existen pocas fallas
planeadas, pero muchas sin planear”.

2. iQué es
el flujo de efectivo?

Es un estado financiero bdsico que presenta, en forma dindmica, el
movimiento de entradas y salidas de efectivo de una empresa, en un
determinado periodo de fiempo. Su proyeccion permite detectar los
momentos en que se van a necesitar fondos (faltantes de efectivo), para
poder conseguirlos con anticipacion o los momentos en que se van a tener
excedentes (sobrantes de efectivo), para invertirlos adecuadamente.

El flujo de efectivo puede elaborarse para diversos periodos (por anos,
semestres, frimestres, meses, semanas, dias, etcétera) pero entre mds corto
sea el periodo, mds Util y preciso es el andlisis. Lo mdas usual es elegir el
periodo dependiendo de la periodicidad de desembolsos regulares y
significativos como el pago de la ndmina, mds que de la periodicidad de los
ingresos.

El flujo de efectivo histérico consiste en reconstruir los movimientos de
entradas, salidas y saldo final de caja de un periodo ya transcurrido,
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mostrando de donde provino el efectivo y en qué se utilizd, si se hicieron
nuevas inversiones y de donde salio el dinero para realizarlas, como se
cubrieron los faltantes de efectivo y en qué se invirtieron los sobrantes de
liquidez.

El flujo de efectivo proyectado o presupuesto de efectivo consiste en
predecir los movimientos de entradas, salidas y saldo final de caja de un
periodo venidero, con el propdsito de planear las futuras fuentes de efectivo
y como utilizarlas, cémo se financiardn las posibles inversiones que requiera
la microempresa, como se cubrirdn los faltantes de efectivo y cémo se
invertirdn los sobrantes que pueda llegar a tener el negocio.

La preparacion y andlisis del flujo de efectivo es una herramienta importante
para los asesores especializados que atienden al sector de las pequenas
empresas y que tienen que tomar decisiones crediticias de alto riesgo; de
hecho, los asesores que atiendan al sector de las microempresas también lo
pueden emplear cuando lo consideren necesario.

;Cuales son las ventajas para el empresario
del flujo de efectivo?

e Le permite tener un buen manejo y adecuado control del efectivo que
entra y sale en todo momento.

e Cuando se vayan a presentar sobrantes de efectivo, le permite planear
inversiones con rentabilidad y plazos apropiados.

e Puede prever los faltantes de efectivo y la manera de cubrirlos
oportunamente.

e Facilita la negociacion de las condiciones de crédito, debido a que se
conoce de antemano el plazo de la necesidad del préstamo y la forma
como puede ser atendido; esto permite mantener buenas relaciones con
la institucion financiera y tener abierta una fuente permanente de
financiacion que cubra las necesidades imprevistas de efectivo.

e Cuando el flujo de efectivo estd en permanente déficit, lo que esta
indicando es que se debe hacer una recuperacion mas rapida de la
cartera, asi se tengan que ofrecer descuentos por pronto pago que no

ACCIeN 81



FLUJO DE EFECTIVO HISTORICO Y PROYECTADO

afecten los costos. También puede requerir mayores plazos para el pago
de las deudas, dentro de las posibilidades de cada uno de los
acreedores. O refleja la necesidad de invertir en inventarios de mayor
rotacion.
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4. ;Qué estrategias puede emplear
el empresario cuando se le presentan
problemas de liquidez?

e Llegar a acuerdos con los acreedores para ampliar los plazos de pago,
teniendo el cuidado de no ir a perjudicar la imagen comercial de la
microempresa.

e Mantener inventarios minimos, necesarios en las operaciones de corto
plazo, teniendo el cuidado de no generar pardlisis de la microempresa
por no tenerlos.

e Exigir con mucho tacto el pago de las cuentas por cobrar, teniendo el
cuidado de no perder clientes y por lo tanto, ventas futuras.

e Solicitar créditos en lo posible a largo plazo, o conseguir aportes en
efectivo de un nuevo propietario.

5. (Cuales son los elementos
gue integran la estructura
del flujo de efectivo?

Independientemente de la estructura adoptada para presentar el flujo de
efectivo, se deben contemplar los siguientes elementos bdsicos:

e Elsaldo inicial de caja, que corresponde a la cantidad de dinero
efectivo que aparece en el balance general inicial, primer renglon del
activo corriente.

e Las entradas de efectivo durante el periodo objeto de andilisis, las cuales
tienen como soporte las cuentas del estado de ganancias y pérdidas y
los movimientos de las cuentas del balance general.

e Las salidas de efectivo del periodo, cuyo soporte también son las cuentas
de los estados financieros.
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e Elflujo neto del periodo, el cual puede ser positivo o negativo, y que es el
resultado de la diferencia entre las entradas de efectivo y las salidas de
efectivo.

e Elsaldo final de caja, que resulta de sumar el saldo inicial de cajay el
flujo neto del periodo.

6. /Qué informacion se requiere
para elaborar el flujo de efectivo histérico
y proyectado?

Para elaborar el flujo de efectivo histérico y/o proyectado se requiere, como
minimo, la siguiente informacion:

e Elbalance general del periodo inmediatamente anterior (en el caso de
las microempresas se construye un balance de iniciacidon porque, por lo
general, se carece de informacion histérical).

e El balance general del periodo objeto de andlisis y/o el balance general
proyectado, definiendo las bases de los posibles cambios.

e El estado de ganancias y pérdidas del periodo objeto de andlisis y/o el
estado de ganancias y pérdidas proyectado, definiendo las bases de los
posibles cambios.

7. iQué diferencias hay entre un flujo de efectivo,
un estado de ganancias y pérdidas
y un balance general?

Con el flujo de efectivo no se puede medir la utilidad del negocio, puesto
que las ventas a crédito del periodo solo se recuperan en efectivo en los
proximos periodos; asi, el efectivo obtenido de los clientes no corresponde al
total de entradas por concepto de ventas. De igual manera, la
microempresa ha invertido costos y gastos en productos terminados o
mercancias de los cuales algunos quedan en inventario al final del periodo,
mds aun, es posible que parte de ese inventario final todavia no haya sido
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pagado, asi que las salidas de efectivo no son las canfidades correctas
para medir los costos y gastos totales del periodo.

En sintesis, el flujo de efectivo no proporciona las canfidades correctas para
determinar la utilidad neta en un periodo dado, es el estado de ganancias y
pérdidas el que debe presentar el desempeno de la empresa y del
empresario para realizar ventas, controlar costos y gastos y obtener utilidad.

Las entradas y salidas de efectivo no revelan la verdadera situacion
financiera de la microempresa; es indudable que se requiere conocer la
sifuacion del activo en cuanto ala cartera, los inventarios, las inversiones
temporales, etcétera. También es importante analizar la capacidad del
negocio para cancelar sus pasivos cuando se venza el plazo.

En sintesis, es el balance general o el estado financiero el que revela la
situacion financiera de una microempresa en un momento dado y no el flujo
de efectivo. Tanto para el empresario como para la institucion financiera es
importante que los activos y pasivos estén dentro de los limites y
proporciones apropiadas, en interrelacion y de acuerdo con los niveles de
ventas, costos y gastos de la microempresa.

Excepto algunas microempresas de subsistencia que no otorgan ni solicitan
crédito, por lo que no tienen cartera ni deudas y no acumulan inventarios
de un periodo a otro, les serviria el flujo de efectivo como estado de
ganancias y pérdidas, dado que su contabilidad es de caja.

;Qué diferencias hay
entre un flujo de efectivo, un flujo de fondos
y un flujo de caja de un proyecto?

A muchas personas se les presenta confusion entre estos flujos, dado que los
tres practicamente necesitan de la misma informacién para su elaboracion.
Por tanto, es importante resaltar las diferencias mds notables entre ellos:
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FLUJO DE EFECTIVO

FLUJO DE FONDOS

FLUJO DE CAJA DEL
PROYECTO

Es un estado financiero
necesario en la tesoreria para
intentar predecir las entradas
y salidas de efectivo que
afectan la cuenta de cajay
bancos en un periodo
determinado de tiempo.

Trabaja con el concepto de
flujos reales de efectivo; es
decir, que no incluye cartera
sin recuperar, inventarios sin
vender, depreciaciones,
activos diferidos, inversiones
temporales sin recuperar,
provisiones, valorizaciones,
etcétera. Parte de inversiones
iniciales (balance general
inicial).

Acumula el saldo final de
caja de un periodo como
saldo inicial de caja del
siguiente periodo de andlisis.

Es un estado financiero que

explica el origen o las fuentes
de los fondos y el uso o
aplicacién que se le dio a
esos fondos durante un
periodo determinado de
fiempo.

Trabaja con el concepto de
flujos contables, los cuales,
por su cardcter de causados
o devengados, no
necesariamente ocurren
simultdneamente con los
flujos reales, por lo que
considera como fuente o uso
de recursos todos los cargos
al estado de resultados y al
balance general como
inventarios, cartera,
provisiones depreciaciones,
diferidos, valorizaciones,
etcétera. Parte de inversiones
iniciales (balance general
inicial).

Acumula el saldo final de
caja de un periodo como
saldo inicial de caja del
siguiente periodo de andlisis.

Es una herramienta para
evaluar un proyecto en
funcién del flujo de caja que
se espera recibir como
respuesta a una inversion
inicial de fondos, para un
periodo determinado de
tiempo.

Trabaja con el concepto de
flujos reales de efectivo, pero
por efectos tributarios, resta
de los ingresos las
depreciaciones, los activos
diferidos, el valor residual de
los activos fijos; pero estos son
nuevamente sumados al flujo
de caja para no romper con
el concepto de flujo real de
efectivo.

Ademds de los ingresos y
egresos de operacion, el flujo
debe incluir los egresos
(inversiones) iniciales de
fondos y la liquidacién o valor
de desecho del proyecto.

No puede acumular el saldo
final de caja de un periodo
como saldo inicial de caja
del siguiente periodo porque
para su evaluacion, trae a
valor presente los saldos netos
de cada periodo.
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9. ;Cuales son las operaciones
que originan un flujo real de efectivo?

Las operaciones que afectan la cuenta de caja y bancos y originan
entradas reales de efectivo son:

e Ventas de productos o servicios de contado.

e Ofrosingresos en efectivo del estado de ganancias y pérdidas, como
por ejemplo el pago de intereses de inversiones temporales o de largo
plazo.

e Disminucion del activo con entrada real de efectivo, como el pago de
cuentas por cobrar o la venta de activos fijos de contado.

e Aumento de pasivos que impliquen nuevos recursos de efectivo, como
por ejemplo créditos de instituciones financieras o personas naturales.

¢ Aumento del capital en efectivo, como aportes en dinero efectivo de los
propietarios y ganancias netas del ejercicio.

Las operaciones que afectan la cuenta de caja y bancos y originan salidas
reales de efectivo son:

e Compras de materiales, productos o servicios pagadas con dinero
efectivo a los proveedores.

e Costos y gastos pagados con dinero efectivo durante el periodo, como
por ejemplo el pago de servicios publicos, arriendos, mantenimiento.

e Ofros egresos en efectivo del estado de ganancias y pérdidas.

¢ Aumento del activo con salida real de efectivo, como el aumento de
inventarios por compra de materiales o productos.

e Disminucion de pasivos que impliquen pagos en efectivo, como por
ejemplo la cancelacién de cuentas por pagar a proveedores o d
deudores varios.

e Reparticidn de utilidades entre los propietarios o devolucidon del aporte
de capital de uno o mads propietarios.
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10.;Cual es la metodologia
para preparar el flujo de efectivo historico?

Para preparar el flujo de efectivo histérico se debe:

a. Revisar cada cuenta del estado de ganancias y pérdidas del periodo a
analizar, para detectar en cudles hubo entrada o salida de efectivo y
en qué proporcion.

b. Hacer una comparacion de cada una de las cuentas del balance
general inicial con las correspondientes cuentas del balance general
final del periodo a analizar, para conocer en cudles se presenta
entrada o salida de efectivo.

En la prdctica se usan diferentes estructuras de presentacion, la propuesta
en este manual es la siguiente:

ENTRADAS

(Menos) SALIDAS

(Igual) FLUJO NETO DEL PERIODO
(Mas) SALDO INICIAL DE CAJA
(Igual) SALDO FINAL DE CAJA

Ejemplo 5: preparacion del flujo de efectivo histérico de la empresa productora de
comestibles “el buena papa”

La actividad principal de esta pequena empresa es la elaboracion de
comestibles en varias presentaciones, utilizando la papa como su principal
materia prima. A algunos clientes se les otorga 30 dias de plazo para el
pago de sus pedidos, de igual maneraq, este fiempo lo conceden algunos
proveedores. Debido a que el proceso de produccion dura menos de un
dia, no existe inventario de productos en proceso. Por tratarse de materias
primas y productos perecederos, se recomienda mantener inventarios
minimos en estas cuentas.
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FLUJO DE EFECTIVO HISTORICO

ENTRADAS

Ventas de contado 13.745
Recuperacion de cuentas por cobrar, clientes 965
Recuperacion de cuentas por cobrar, varias 220
Préstamos de instituciones financieras 214
Préstamos diferentes a instituciones financieras 150

Otros ingresos 165

TOTAL ENTRADAS 15.459
Compras de contado 10.246
Cancelacién de cuentas por pagar a proveedores 748
Cancelacién de cuentas por pagar, varias 100
Mano de obra directa 915
Costos indirectos 365
Costos y gastos operativos 1.380
Gastos de interés 69
Préstamos a empleados 316
Cancelacién de obligaciones financieras 214
Reparto de utilidades 1.016
(Menos) TOTAL SALIDAS 15.369
(Igual) FLUJO NETO DEL PERIODO 90
(M&s) SALDO INICIAL DE CAJA 180
(Igual) SALDO FINAL DE CAJA 270

Explicacidon de los movimientos de efectivo correspondientes al
estado de ganancias y pérdidas del periodo:

- Ventas: las ventas del Ultimo periodo fueron de 15.000 UM, pero no entrd
a caja la totalidad de las ventas, porque en el Ultimo balance hay
registradas 1.255 UM en cuentas por cobrar, asi que al flujo de efectivo
sélo entrd la diferencia: 15.000 UM - 1.255 UM = 13.745 UM.
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- Compras: en el Ulfimo periodo se registraron compras en el estado de
resultados por 11.215 UM, pero no todas se hicieron de contado, puesto
que en el Ultimo balance hay registradas 269 UM en cuentas por pagar,
asi que del flujo de efectivo salid la diferencia: 11.215- 969 UM = 10.246
UM.

- Inventarios: l0s inventarios inicial y final no afectan directamente el flujo
de efectivo, sino que lo hacen por medio de las compras.

- Mano de obra directa: en el Ultimo periodo se pagaron 915 UM de mano
de obra directa; estos pagos deben pasarse como una salida de
efectivo al flujo porque los sueldos se cancelan en el periodo en que se
causan.

- Costos indirectos: se deben pasar al flujo como una salida las 365 UM,
dado que estos costos se pagan de contado durante el periodo.

- Costos y gastos operativos: Todos se deben pasar como salida real de
efectivo, excepto el cargo por depreciacion, que no representa una
salida real de efectivo, es decir 1.380 UM; estos gastos, por lo general,
se cancelan en el mismo periodo, ademads en el balance del Ultimo
periodo no se registraron gastos por pagar.

- Ofros ingresos: s& generan otros ingresos por 165 UM diferentes a los
ingresos por ventas de la empresa, correspondientes a la venta de
subproductos (desechos).

- Gastos de interés: cComo se puede observar en el balance del Ulfimo
periodo no aparece la cuenta de intereses por pagar, el valor de 69
UM que aparece en el estado de ganancias y pérdidas del Ultimo
periodo debe ir como una salida de efectivo en el flujo.

A continuacion una explicacion de los movimientos de efectivo,
correspondientes a las cuentas de los balances del anterior y
ultimo periodo:

- Efectivo: el saldo en el balance del anterior periodo por valor de 180 UM
debe ir como saldo inicial del flujo de efectivo.
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Cuentas por cobrar clientes: el valor de 965 UM que aparece en el balance
del anterior periodo debe ir al flujo de efectivo como una entrada. El
valor de 1.255 UM del Ultimo periodo corresponde a ventas del mismo
periodo que no fueron cobradas efectivamente, dado que la politica
de la empresa es conceder 30 dias de plazo a sus clientes.

Cuentas por cobrar varias: corresponden a préstamos a un mes a
empleados. El valor de 220 UM que aparece en el balance del anterior
periodo debe ir al flujo de efectivo como una entfrada. El valor de 316
UM del Ultimo periodo corresponde a préstamos a empleados en el
mismo periodo, que serdn descontados por ndmina en el siguiente
periodo y que deben relacionarse como una salida de efectivo del
Ultimo periodo.

Inventarios: sU incidencia en el flujo de efectivo ya se explicd por medio
de las compras, en el estado de ganancias y pérdidas.

Activos fijos: Ias tfres cuentas que conforman el activo fijo no varian entre
el anterior balance vy el Ultimo balance, lo que indica que no hubo
movimiento de efectivo por estos tres conceptos.

Depreciacién acumulada: €l mayor valor registrado en el Ultimo balance
refleja el cargo por depreciacion originado en el periodo. Esta cuenta
no se involucra en el flujo porque no implica movimiento real de
efectivo.

Obligaciones financieras: la cifra de 214 UM no varia entre los balances
inicial y final. Podrian asumirse dos caminos que no alteran el flujo de
efectivo y son igualmente vdlidos: uno, es que se pagd la obligacién
por 214 UM, por lo que se registra como una salida de efectivo y se
adquirid ofra obligacion por el mismo valor, por lo que se registra como
una entrada de efectivo; también podria omitirse este valor, ya que es
el mismo en enfradas y salidas, por lo que el resultado en el flujo neto
de efectivo seria igual. Se tomard el primer camino para dar un mayor
grado de discriminacion.

Cuentas por pagar proveedores: €l saldo de 748 UM que aparece en el
anterior balance debe relacionarse en el flujo como una salida de
efectivo, dado que la politica de los proveedores es conceder 30 dias
de plazo. La cifra de 969 UM que aparece en el Ultimo periodo,
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corresponde a una parte de las compras del mismo periodo, que se
cancelardn en el siguiente, tal como se explicd en el punto de las
Compras.

- Cuentas por pagar varias: €l saldo de 100 UM que aparece en el anterior
balance debe relacionarse en el flujo como una salida de efectivo,
dado que la politica de la empresa es pagar sus deudas varias a 30
dias. La cifra de 150 UM que aparece en el Ultimo periodo, corresponde
a nuevas obligaciones tomadas durante el Ultimo periodo vy se registran
como una entrada de efectivo. También podria tomarse el valor neto,
registrando solamente 50 UM como una entrada de efectivo.

- Pasivo a largo plazo: las dos cuentas que conforman el pasivo a largo
plazo no varian entre el anterior balance y el Ultimo balance, lo que
indica que no hubo movimiento de efectivo por estos dos conceptos.

- Aportes a capital: €l valor inicial de 500 UM se mantiene en el Ultimo
balance, por esta razén, no se registran ni entrada ni salida de efectivo.

- Utilidades acumuladas: la diferencia de 379 UM entre el valor del Ultimo
periodo, 1.000, y el valor del anterior periodo, 621 UM, corresponde a
utilidades del ejercicio del anterior periodo, de tal manera que se
repartieron utilidades por 1.016 UM (1.395 - 379). Como en el Ultimo
balance no hay un pasivo de utilidades por pagar, representan una
salida de efectivo.
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ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
PRODUCTORA DE COMESTIBLES “EL BUENA PAPA’
(EN UNIDADES MONETARIAS - UM)

GRUPOS DE CUENTAS ANTERIOR ULTIMO
PERIODO PERIODO

VENTAS (1) 12.000 15.000
(- ) COSTO DE VENTAS:
Inventario inicial de materias primas 620 635
(+) Compras 8.380 11.215
(=) Materias primas disponibles 9.000 11.850
(-) Inventario final de materias primas 635 950
(=) Materia prima utilizada (2) 8.365 10.900
(+) Mano de obra directa (3) 640 915
(+) Costo indirecto de fabricacién:
Materiales indirectos 100 130
Mano de obra indirecta 125 150
Otros costos indirectos 60 85
Total costos indirectos de fabricacion (4) 285 365
(=) Costos de fabricacion (2) + (3) + (4) 9.290 12.180
(+) Inventario inicial de productos en proceso 0 0
(=) Productos disponibles en proceso 9.290 12.180
(-) Inventario final de productos en proceso 0 0
(=) Costo de produccion del periodo 9.290 12.180
(+) Inventario inicial de productos terminados 136 185
(=) Productos terminados disponibles para la venta 9.426 12.365
(-) Inventario final de productos terminados 185 270
TOTAL COSTO DE VENTAS (5) 9.241 12.095
(=) UTILIDAD BRUTA (1) - (5) 2.759 2.905
(-) COSTOS Y GASTOS OPERATIVOS:
Servicios de agua, energia y teléfono 104 104
Depreciaciones de fabrica y oficina 20 20
Seguros 51 51
Mantenimiento 36 36
Transporte 75 75

ACCIeN 93



FLUJO DE EFECTIVO HISTORICO Y PROYECTADO

Papeleria y cafeteria 56 56
Publicidad 115 115
Sueldos administrativos 843 843
Arriendo 100 100
TOTAL COSTOS Y GASTOS OPERATIVOS 1.400 1.400
(=) UTILIDAD OPERATIVA 1.359 1.505
(+) Otros ingresos 120 165
(-) Otros gastos: intereses financieros 84 69
UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS 1.395 1.601

BALANCE GENERAL
PRODUCTORA DE COMESTIBLES “EL BUENA PAPA’
(EN UNIDADES MONETARIAS - UM)

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Caja y bancos 180 270
Cuentas por cobrar clientes 965 1.255
Cuentas por cobrar varias 220 316
Inventario de productos terminados 185 270
Inventario de materiales 635 950
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 2.185 3.061
ACTIVOS FIJOS

Maquinas y equipos 900 900
Muebles y enseres 300 300
Vehiculos 600 600
Depreciacién acumulada (100) (120)
TOTAL ACTIVO FIJO 1.700 1.680
TOTAL ACTIVOS 3.885 4.741
PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Obligaciones financieras 214 214
Cuentas por pagar proveedores 748 969
Cuentas por pagar varias 100 150
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TOTAL PASIVO CORRIENTE 1.062 1.333
PASIVO A LARGO PLAZO

Obligaciones bancarias 157 157
Otras deudas 150 150
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 307 307
TOTAL PASIVOS 1.369 1.640
PATRIMONIO

Aportes a capital 500 500
Utilidades acumuladas 621 1.000
Utilidades del ejercicio 1.395 1.601
TOTAL PATRIMONIO 2.516 3.101
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 3.885 4.741
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11.¢Cual es la metodologia
para preparar el flujo de efectivo proyectado?

Para preparar el flujo de efectivo proyectado se debe:

a. Partir de la informacion histérica del anterior y Ultimo balance general y del
Ultimo estado de ganancias y pérdidas, revisando que la informacién sea
consistente y confiable.

b. Disponer de informacion bdsica para las proyecciones de ventas; compras;
inventarios minimos; requerimientos de mano de obra; costos y gastos de
produccidén, ventas y administrativos; politicas de cartera y cuentas por pagar;
necesidades de activos fijos para posibles expansiones; necesidades de
financiamiento, etcétera.

c. Proyectarse conjuntamente con los estados financieros, siguiendo estos pasos:
primero, se prepara el estado de ganancias y pérdidas, que cuenta con las
primeras bases de proyeccidén como las ventas, el costo de ventas, los costos y
gastos operativos, para finalmente obtener la utilidad neta. Segundo, se prepara
el flujo de efectivo proyectado, con el objeto de determinar el saldo final de
caja que pasard al balance proyectado y que serd completado con datos tanto
del flujo como del estado de ganancias y pérdidas.

Ejemplo 6: preparacion del flujo de efectivo proyectado de la empresa productora de
comestibles “el buena papa”

Durante el Ultimo periodo la empresa ha decidido expandir su produccidn para
atender el crecimiento de la demanda, estimando un crecimiento en ventas en un
30% sobre las ventas del Ultimo periodo; se adoptard la politica de dar 10 dias de
plazo a los clientes para el pago de las cuentas por cobrar y pagar, debido a la
creciente demanda, y a la escasa competencia en la zona. A los proveedores se les
pagard cada 15 dias.

En el Ultimo periodo la empresa llegd a un 80% de su capacidad instalada; se estima
que para llegar a un 100% requiere ampliar la planta de operarios.
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Estado de ganancias y pérdidas proyectado

- Ventas: las ventas para el periodo proyectado se calculan con un

incremento del 30% sobre el valor del Ultimo periodo, es decir 15.000 UM x 1.3
= 19.500 UM.

- Inventario inicial de materias primas: corresponde al valor del inventario final
de materias primas del Ultimo periodo, es decir 950 UM.

- Materia prima utilizada: se estima una base de proyeccion del 70% de las
ventas proyectadas, es decir, 19.500 x 0.70 = 13.650 UM.

- Inventario final de materias primas: como se trata de una materia prima
perecederq, se estiman 3 dias de la materia prima utilizada para el periodo
(un mes o 30 dias); es decir, 13.650 UM + 30 dias = 455 UM/dia x 3 dias = 1.365
UM.

- Compras: su estimacion resulta del planteamiento de la siguiente expresion:

compras = materia prima utilizada + inventario final. Inventario inicial, es
decir, compras = 13.650 + 1.365 — 950, compras = 14.065 UM.

- Mano de obra directa; actualmente se cuenta con 10 operarios para

incrementar en un 30% las ventas, también se requiere incrementar la planta
de operarios en un 30%, es decir que se requieren 3 operarios mds. En
promedio cada operario costaba 91.5 UM en el Ultimo periodo (915 + 10),
para el periodo proyectado se estima un incremento de salarios de un 20%,
por lo que en promedio cada operario quedard ganado 109.8 UM, es decir,
el total de mano de obra directa serd de 109.8 x 13 operarios = 1.427,4 UM
(incluidos todos los derechos laborales).

- Costos indirectos: se calcula cada uno con base en el crecimiento de las

ventas, es decir, los materiales indirectos, 130 x 1.30 = 169 UM; la mano de
obra indirecta, 150 x 1.30 = 195 UM, y ofros costos indirectos, 85 x 1.30 = 110.5
UM; el total de costos indirectos es de 474.5 UM.

- Inventario inicial de productos terminados: corresponde al valor del inventario
final de productos terminados del Ultimo periodo, es decir 270 UM.

- Inventario final de productos terminados: se estima en un dia del total de

productos terminados disponibles para la venta, debido a la alta demanda y
a la necesidad de ofrecer producto fresco en fodo momento, es decir
15.821,9 + 30 dias = 527,4 UM / dia, 527,4 UM x 1 dia = 527,4 UM.
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Costo de ventas: €l total de costo de ventas se obtiene haciendo el juego de

operaciones con las cuentas anteriores, es decir 15.294,5 UM, el cual restado
de las ventas, 19.500 UM, se obtiene la utilidad bruta, 4.205,5 UM.

Costos y gastos operativos: |a depreciacion de los activos fijos es de 20 UM

por cada periodo (método de linea recta). Las demds cuentas se
incrementan con base en el porcentaje estimado de inflacidon, es decir en un
20%. Ejemplo: transporte, 75 x 1.20 = 90 UM y asi sucesivamente para las
demds cuentas, es decir que el total de costos y gastos operativos debe ser
de 1.676 UM.

Otros ingresos: se acrecientan con el porcentaje de incremento en ventas,

30%. para el periodo de proyeccion, es decir 165 x 1.30 = 214.5 UM, que
corresponden a la venta de subproductos (desechos) de la produccién.

Gastos de interés: para el siguiente periodo el pago de intereses disminuye en

15 UM con respecto al pagado en el Ultimo periodo; espera recibir un crédito
de la institucién por 200 UM con intereses de 5% mes vencido, los cuales
empieza a pagar en dos periodos mds.
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ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS PROYECTADO
PRODUCTORA DE COMESTIBLES “EL BUENA PAPA’
(EN UNIDADES MONETARIAS - UM)

VENTAS (1) 15.000 19.500,0
(-) COSTO DE VENTAS:

Inventario inicial de materias primas 635 950,0
(+) Compras 11.215 14.065,0
(=) Materias primas disponibles 11.850 15.015,0
(-) Inventario final de materias primas 950 1.365,0
(=) Materia prima utilizada (2) 10.900 13.650,0
(+) Mano de obra directa (3) 915 1.427,4
(+) Costos indirectos de fabricacion:

Materiales indirectos 130 169,0
Mano de obra indirecta 150 195,0
Otros costos indirectos 85 110,5
Total costos indirectos de fabricacion (4) 365 474,5
(=) Costos de fabricacion (2) + (3) + (4) 12.180 15.551,9
(+) Inventario inicial de productos en proceso 0 0
(=) Productos en proceso disponibles 12.180 15.551,9
(-) Inventario final de productos en proceso 0 0
(=) Costo de produccién del periodo 12.180 15.551,9
(+) Inventario inicial de productos terminados 185 270,0
(=) Productos terminados disponibles para la venta 12.365 15.821,9
(-) Inventario final de productos terminados 270 527,4
TOTAL COSTO DE VENTAS (5) 12.095 15.294,5
(=) UTILIDAD BRUTA (1) - (5) = (6) 2.905 4.205,5
(-) COSTOS Y GASTOS OPERATIVOS:

Servicios de agua, energia y teléfono 104 124,8
Depreciaciones de fabrica y oficina 20 20,0
Seguros 51 61,2
Mantenimiento 36 43,2
Transporte 75 90,0
Papeleria y cafeteria 56 67,2
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Publicidad 115 138,0
Sueldos administrativos 843 1.011,6
Arriendo 100 120,0
TOTAL COSTOS Y GASTOS OPERATIVOS (7) 1.400 1.676,0
(=) UTILIDAD OPERATIVA (6) - (7) 1.505 2.529,5
(+) Otros Ingresos 165 214,5
(-) Otros gastos: intereses financieros 69 54
UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS 1.601 2.690

b. Flujo de efectivo proyectado

- Ventas. debido ala nueva politica adoptada con la cartera, sélo se tomardn

20 dias de ventas de contado para el flujo de efectivo proyectado, el saldo
se pasa a cuentas por cobrar clientes en el balance general proyectado, es
decir, 19.500 + 30 dias = 650 UM/dia en venta promedio x 20 dias = 13.000 UM.

- Recuperacion de cuentas por cobrar clientes: €l saldo de esta cuenta por 1.255

UM en el Ultimo balance pasa al flujo de efectivo, proyectado como una
entrada.

- Recuperacion de cuentas por cobrar varias: €l saldo de esta cuenta por 316 UM

en el Ultimo balance pasa al flujo de efectivo proyectado como una
entrada correspondiente a préstamos a empleados y a otros.

- Préstamos de instituciones financieras: el crédito que la empresa tramité ante
la institucién y que fue aprobado por 200 UM para la compra de una
mdqguina de mejor tecnologia, entra al flujo de efectivo en el periodo
proyectado.

- Préstamos diferentes a instituciones financieras: debido a que la empresa
consiguid el crédito con la institucion, no se requiridé de otros préstamos. La
empresa cancelard en el periodo proyectado las 150 UM pendientes de
pago que aparecen en el Ultimo balance.

- Otros ingresos: se estima vender en efectivo subproductos por valor de 214,5 UM.

- Compras de contado: en el estado de ganancias y pérdidas proyectado, se

estima un valor en compras de 14.065 UM, pero como a |los proveedores se
les cancelard cada 15 dias, al flujo de efectivo proyectado sélo ird la mitad
como salida de efectivo, es decir 14.065 + 30 dias = 468,83 UM/dia, promedio
de compras diarias x 15 dias = 7.032,5 UM. El saldo pasard a cuentas por
pagar a proveedores en el balance general proyectado.
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Cancelacién de cuentas por pagar a proveedores: el saldo de esta cuenta por

969 UM, en el Ultimo balance pasa al flujo de efectivo, proyectado como
una salida.

Cancelacién de cuentas por pagar varias: €l saldo de esta cuenta por 150 UM
en el Ultimo balance pasa al flujo de efectivo, proyectado como una salida.

Mano de obra directa: en el estado de ganancias y pérdidas proyectado se

estima un valor de mano de obra directa de 1.427,4 UM, que se deben
pagar en el flujo de efectivo proyectado.

Costos indirectos: en el estado de ganancias y pérdidas proyectado se

estima un valor en costos indirectos por 474,5 UM, que se deben en el flujo
de efectivo proyectado como una salida, puesto que se pagan de contado.

Costos y gastos operativos: en el estado de ganancias y pérdidas proyectado

se estima un valor en costos y gastos operativos por 1.676 UM, que se deben
pagar en el flujo de efectivo, proyectado como una salida, exceptuando el
costo por depreciacién, el cual pasa a sumar la depreciacién acumulada
del balance general proyectado, es decir que en total salen 1.656 UM del
flujo de efectivo proyectado.

Gastos de intereses: en el estado de ganancias y pérdidas proyectado se

estima un valor en gastos por intereses financieros por 54 UM, que se deben
pasar al flujo de efectivo, proyectado como una salida. Recuerde que para
este periodo proyectado todavia no empieza a pagar intereses por el nuevo
préstamo.

Préstamos a empleados y a otras personas: |a empresa ha decidido que para

el periodo proyectado no hard préstamos a sus empleados ni a otras
personas.

Inversiones en maquinas y equipos: |a empresa planea comprar una mdaquina

para aumentar la productividad por un valor de 200 UM, suma que debe
llevarse al flujo como una salida de efectivo.

Cancelacién de obligaciones financieras: la empresa debe cancelar la

obligacién financiera a corto plazo que aparece en el Ultimo balance por
valor de 214 UM. Los pasivos a largo plazo no empieza a amortizarlos hasta
dentro de dos periodos.

Inversiones temporales: la empresa decide que hard una inversion temporal

en un CDT que le renta un 6% a 3 meses, por la suma de 2.500 UM, con los
excedentes de efectivo del periodo proyectado, el capital y los intereses los
recupera en 3 meses. Como minimo debe dejar un saldo en caja de 300 UM.
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Flujo neto del periodo proyectado: resulta de la diferencia entre las entradas y
las salidas de efectivo.

Saldo final de caja: se obtiene sumado al flujo nefo de efectivo el saldo de
caja y bancos que aparece en el Ultimo balance general.
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FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO

ENTRADAS

Ventas de contado 13.000,0
Recuperacién de cuentas por cobrar clientes 1.255,0
Recuperacién de cuentas por cobrar varias 316,0
Préstamos de instituciones financieras 200,0
Préstamos diferentes a instituciones financieras 0
Otros ingresos 214,5
TOTAL ENTRADAS 14.985,5
Compras de contado 7.032,5
Cancelacién de cuentas por pagar a proveedores 969,0
Cancelacion de cuentas por pagar varias 150,0
Mano de obra directa 1.427,4
Costos indirectos 474,5
Costos y gastos operativos 1.656,0
Gastos de interés 54,0
Préstamos a empleados 0
Cancelacién de obligaciones financieras 214,0
Inversiones en maquinas y equipos 200,0
Inversiones en CDT a 3 meses 2.500,0
(Menos) TOTAL SALIDAS 14.677,4
(Igual) FLUJO NETO DEL PERIODO 308,1
(Mas) SALDO INICIAL DE CAJA 270,0
(Igual) SALDO FINAL DE CAJA 578,1
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Balance general proyectado

Efectivo: se obtiene del saldo final de caja del flujo de efectivo proyectado,
es decir 578,1 UM.

Cuentas por cobrar clientes: en la nueva politica adoptada con la cartera, se

tomaron 10 dias de ventas como cuentas por cobrar, es decir 19.500 + 30
dias = 650 UM/dia en venta promedio x 10 dias = 6.500 UM.

Cuentas por cobrar varias: para el periodo proyectado no habrd préstamos a
empleados ni a otras personas.

Inventarios: |os datos de los inventarios finales se sacan del estado de

ganancias y pérdidas, el inventario final de materias primas es de 1.365 UM y
el inventario final de productos terminados es de 527,4 UM (no se lleva
inventario final de productos en proceso).

Inversiones temporales: [a empresa hard una inversién temporal en un CDT

que lerenta un 6% a 3 meses por la suma de 2.500 UM, con los excedentes
de efectivo del periodo proyectado.

Activos fijos: la cuenta de mdaquinas y equipos subird a 1.100 UM con la

compra de la nueva mdquina, las otras dos cuentas que conforman el
activo fijo, no cambiardn para el periodo proyectado.

Depreciacion acumulada: se proyecta un mayor valor en el balance por el

cargo de depreciacién por un valor de 140 UM. La depreciacion de la
mdAqguina nueva se iniciard en el siguiente periodo.

Obligaciones financieras: se incluye la porcién corriente de la deuda para la

compra de la mdquina, es decir 200 UM + 8 meses = 25 UM mensual, las otras
obligaciones que aparecen en el Ultimo balance se planea pagarlas en el
periodo proyectado.

Cuentas por pagar proveedores: en el estado de ganancias y pérdidas

proyectado se estima un valor en compras de 14.065 UM, pero como a los
proveedores se les cancelard cada 15 dias, al balance general proyectado
solo ird la mitad como cuentas por pagar a proveedores, es decir 14.065 + 30
dias = 468,83 UM/dia promedio de compras diarias x 15 dias = 7.032,5 UM.

Cuentas por pagar varias: para el periodo proyectado no se incurre en deudas
diferentes a instituciones financieras.
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Pasivo a largo plazo: la cuenta de obligaciones bancarias se incrementa en

175 UM, quedando en 332 UM. En el periodo proyectado no se cancelan
pasivos a largo plazo.

Aportes a capital: €l valor inicial de 500 UM se mantiene en el balance
proyectado.

Utilidades acumuladas: el saldo del Ultimo periodo (1.000 UM) se incrementa

en la utilidad del ejercicio, 1.601 UM, quedando para el periodo proyectado
2.601 UM.

Utilidad del ejercicio: se frae del estado de ganancias y pérdidas proyectado.
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BALANCE GENERAL PROYECTADO
PRODUCTORA DE COMESTIBLES “EL BUENA PAPA”
(EN UNIDADES MONETARIAS - UM)

GRUPOS DE CUENTAS ULTIMO PROYECCION
PERIODO PERIODO A

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Caja y bancos 270 578,1
Cuentas por cobrar clientes 1.255 6.500,0
Cuentas por cobrar varias 316 0
Inventario de productos terminados 270 527,4
Inventario de materiales 950 1.365,0
Inversiones temporales 2.500,0
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 3.061 11.470,5
ACTIVOS FIJOS

Maquinas y equipos 900 1.100,0
Muebles y enseres 300 300,0
Vehiculos 600 600,0
Depreciacion acumulada (120) (140,0)
TOTAL ACTIVO FIJO 1.680 1.860,0
TOTAL ACTIVOS 4.741 13.330,5
PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Obligaciones financieras 214 25
Cuentas por pagar proveedores 969 7.032,5
Cuentas por pagar varias 150 0
TOTAL PASIVO CORRIENTE 1.333 7.057,5
PASIVO A LARGO PLAZO

Obligaciones bancarias 157 332,0
Otras deudas 150 150,0
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 307 482,0
TOTAL PASIVOS 1.640 7.539,5
PATRIMONIO

Aportes a capital 500 500
Utilidades acumuladas 1.000 2.601
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Utilidades del ejercicio 1.601 2.690
TOTAL PATRIMONIO 3.101 5.791,0
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 4.741 13.330.5
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resumen parte

El flujo de efectivo es un estado financiero basico que
presenta, en forma dindmica, el movimiento de entradas y
salidas de efectivo de una empresa, en un determinado
periodo de tiempo. Su proyeccion permite detectar los
momentos en que se van a necesitar fondos (faltantes de
efectivo) para conseguirlos con anticipacion, o los momentos
en gue se van a tener excedentes (sobrantes de efectivo) para
invertirlos adecuadamente.

El flujo de efectivo histérico consiste en reconstruir los
movimientos de entradas, salidas y saldo final de caja de un
periodo ya transcurrido, mostrando de dénde provino el
efectivo y en qué se utilizo, si se hicieron nuevas inversiones y
de donde salié el dinero para realizarlas, cobmo se cubrieron los
faltantes de efectivo y en qué se invirtieron los sobrantes de
liquidez.

El flujo de efectivo proyectado o presupuesto de efectivo
consiste en predecir los movimientos de entradas, salidas y
saldo final de caja de un periodo futuro, con el propdésito de
planear las futuras fuentes de efectivo y como se utilizaran,
como se financiaran las posibles inversiones que requiera la
microempresa, coOmo se cubriran los faltantes de efectivo y
como se invertiran los sobrantes que pueda llegar a tener el
negocio.

La preparaciéon y analisis del flujo de efectivo es una
herramienta importante para los asesores especializados que
atienden al sector de las pequefias empresas y a
microempresas de acumulacion ampliada, que tienen que
tomar decisiones crediticias de alto riesgo. De hecho, los
asesores que atiendan al sector de las microempresas también
lo pueden emplear cuando lo consideren necesario.
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ESTUDIO DE CASO 1

CASO 1
Sefiora Angélica Palacios

Microempresa
venta de verduras

Angélica Palacios hace mds de dos anos tiene un puesto de verduras en el
mercado local de la ciudad y con los ingresos que obtiene contribuye al
sostenimiento de la familia.

Uno de los problemas que tiene Angélica es la poca disponibilidad de dinero
para comprar productos y poder abrir su negocio no solamente los fines de
semana sino todos los dias. Una vecina le comentd que para comprar al por
mayor utilizaba capital prestado por una institucion de crédito y que le pagaba
al proveedor de contado, obteniendo descuentos muy buenos.

Angélica se entusiasmo con esta idea y fue a pedir informacion, un poco
temerosa porque no sabe leer ni escribir muy bien y no conoce las instituciones
de crédito; por estos motivos nunca habia solicitado un préstamo.

En su visita a la institucidn le mostraron los servicios, los requisitos de acceso, asi
como las ventajas y desventajas de fomar un credito. El 15 de junio el asesor la
visitd, evalud su negocio y reunid la siguiente informacion:

e Actualmente vende 65 UM los sdbados y 85 UM los domingos.

e Sdlo vende frutas y verduras. El sbado, al abrir su negocio, no tenia
mercaderia y comprd al proveedor 150 UM ($50 de contado) con el
compromiso de que al finalizar el domingo él recogeria toda la mercaderia
sobrante y ella le pagaba el saldo.

e El proveedor mayorista informo al asesor que en el Ultimo mes le recogio
frutas y verduras sobrantes por 20 UM en promedio semanal.

e Paga por alqguiler y aseo del puesto cada semana 7,50 UM al administrador
del mercado.

e Como no trabaja entre semana, ha cedido su puesto de lunes a viernes a su
mejor amiga, quien le paga 20 UM quincenales.

AccieN 108



ESTUDIO DE CASO 1

e Ha calculado que el presupuesto mensual de alimentacion de la familia es
de 40 UM.

e Sus ventas caen un 40% en julio y agosto a causa del verano, lo que genera
escasez y alza en los precios de las verduras y frutas. En enero los clientes
compran menos cantidad por los gastos que hacen en diciembre. Los
meses de mejores ventas son marzo, mayo, junio, septiembre, octubre y
noviembre. En los meses regulares sus ventas caen un 20%
aproximadamente.

Con base en esta informacion:

e Elaborar el estado de ganancias y pérdidas.

e Determinar la capacidad de pago, aplicando un margen de confiabilidad
del 90%.

Calcular los indicadores de rentabilidad y otros de interés para el andlisis.
Realizar el cuadro de la estacionalidad de las ventas.

Definir qué indicadores resultan clave para sustentar la solicitud de crédito.
Con base en los anteriores andlisis qué monto de crédito y qué plazo le
aprobaria usted a la senora Angélica.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Sefiora Angélica Palacios del 1 al 30 de _______ de 199_
(Expresado en UM)

Ventas

- Costo de ventas

Utilidad bruta de la microempresa
Gastos operativos

Utilidad operativa de la microempresa
Oftros ingresos netos

- Oftros gastos (familia)

Ganancia neta

X Margen de confiabilidad

Capacidad de pago de la microempresa

+ |1l

Cdlculo de los indicadores de rentabilidad

Margen de utilidad bruta =
Margen de utilidad operativa =
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Margen de ganancia neta =

Otros indicadores de interés

Gastos operativos a utilidad bruta =
Gastos familiares a utilidad operativa =

Ofros ingresos netos a ganancia neta =
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Estacionalidad de las ventas

Buenas ‘

Regulares ‘

1. Definir qué indicadores resultan clave para sustentar la solicitud de crédito.

2. Con base en los anteriores andilisis, ;qué monto de crédito y qué plazo le
aprobaria usted a la senora Angélica?
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Autoevaluacion

iCuales son las caracteristicas de una microempresa de subsistencia?

{Qué herramientas de analisis utilizamos para este tipo de negocios?

;Cuales son y para qué nos sirven los indicadores de rentabilidad?

;{Qué aspectos debemos considerar en el analisis de los indicadores de
rentabilidad?
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;Cual es la importancia del margen de utilidad operativa?

iQue nos indica el margen de utilidad bruta y el margen de ganancia neta de la
microempresa?

iQué indicador nos permite encontrar el porcentaje de la utilidad bruta

destinado-acubrirlos-gastos-operativos?
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RESPUESTAS - CASO 1

Sefiora Angélica Palacios

Microempresa
venta de verduras

Angélica Palacios hace mds de dos anos tiene un puesto de verduras en el
mercado local de la ciudad y con los ingresos que obtiene contribuye al
sostenimiento de la familia.

Uno de los problemas que tiene Angélica es la poca disponibilidad de dinero
para comprar productos y poder abrir su hegocio no solamente los fines de
semana sino todos los dias. Una vecina le comentd que para comprar al por
mayor utilizaba capital prestado por una institucion de crédito y que le pagaba
al proveedor de contado, obteniendo descuentos muy buenos.

Angélica se entusiasmo con esta idea y fue a pedir informacién, un poco
temerosa porque no sabe leer ni escribir muy bien y no conoce las instituciones
de crédito; por estos motivos nunca habia solicitado un préstamo.

En su visita a la institucién le mostraron los servicios, los requisitos de acceso, asi
como las ventajas y desventajas de tomar un crédito. El 15 de junio el asesor la
visitd, evalud su negocio y reunid la siguiente informacion:

e Actualmente vende 65 UM los sdbados y 85 UM los domingos.

e Solo vende frutas y verduras. El sdbado, al abrir su negocio, no tenia
mercaderia y comprd al proveedor 150 UM ($50 de contado) con el
compromiso de que al finalizar el domingo él recogeria toda la mercaderia
sobrante y ella le pagaba el saldo.

e El proveedor mayorista informé al asesor que en el Ultimo mes le recogio
frutas y verduras sobrantes por 20 UM en promedio semanal.

e Paga por alquiler y aseo del puesto cada semana 7,50 UM al administrador
del mercado.
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¢ Como no trabagja entre semana, ha cedido su puesto de lunes a viernes a su
mejor amiga, quien le paga 20 UM quincenales.

e Ha calculado que el presupuesto mensual de alimentaciéon de la familia es
de 40 UM.

e Sus ventas caen un 40% en julio y agosto a causa del verano, o que genera
escasez y alza en los precios de las verduras y frutas. En enero los clientes
compran menos cantidad por los gastos que hacen en diciembre. Los meses
de mejores ventas son marzo, mayo, junio, septiembre, octubre y noviembre.
En los meses regulares sus ventas caen un 20% aproximadamente.

Con base en esta informacion:

e Elaborar el estado de ganancias y pérdidas.

e Determinar la capacidad de pago, aplicando un margen de confiabilidad
del 90%.

Calcular los indicadores de rentabilidad y otros de interés para el andlisis.
Realizar el cuadro de la estacionalidad de las ventas.

Definir qué indicadores resultan clave para sustentar la solicitud de crédito.
Con base en los anteriores andlisis qué monto de crédito y qué plazo le
aprobaria usted a la senora Angélica.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Senora. Angélica Palacios del 1 al 30 de _______ de 199_
(Expresado en UM)
Ventas 600
- Costo de ventas 520
= Utillidad bruta de la microempresa 80
- Gastos operativos 30
= Utillidad operativa de la microempresa 50
+ Oftros ingresos netos 40
- Oftros gastos (Familia) 40
Ganancia Neta 50
x Margen de Confiabilidad 90%
Capacidad de Pago de la Microempresa 45

Calculo de los indicadores de rentabilidad

| Margen de utilidad bruta = 13.33%. |
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Margen de utilidad operativa = 8.33%
Margen de ganancia neta = 7.81%
Otros indicadores de interés

Gastos operativos a utilidad bruta = 37.5%
Gastos familiares a utilidad operativa = 0%
Oftros ingresos netos a ganancia neta = 80%

Estacionalidad de las ventas

mn----n-nnmm

e |

Definir qué indicadores resultan clave para sustentar la solicitud de crédito.

El margen de ganancia neta, dado que permite determinar la capacidad de
pago. La relacion otros ingresos netos a utilidad neta, muestra que éstos tienen
una participacion alta dentro de la ganancia neta, es decir que si Angélica no
pudiera arrendar su local entre semana prdcticamente no tendria capacidad
de pago. También se debe tener en cuenta la estacionalidad de las ventas,
dado que en épocas regulares y malas su capacidad de pago se reduce,
causando un alto riesgo.

Con base en los anteriores andlisis, ;qué monto de crédito y qué plazo le
aprobaria usted a la sehora Angélica?

De acverdo con la capacidad de pago y a la estacionalidad de las ventas se le
puede otorgar un crédito por 100 UM para que compre de contado al
proveedor mayorista, lo que le permite comprar a mejores precios y obtener
descuentos por pago de contado, mejorando asi su margen de utilidad bruta y
por ende su capacidad de pago, con un plazo de 2.5 meses y pagos
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semanales o quincenales. Este crédito seria de prueba dado los altos riesgos de
la dependencia de la microempresa en los otros ingresos.
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Autoevaluacion

iCuales son las caracteristicas de una microempresa de subsistencia?

{Qué herramientas de analisis utilizamos para este tipo de negocios?

;Cuales son y para qué nos sirven los indicadores de rentabilidad?

;{Qué aspectos debemos considerar en el analisis de los indicadores de
rentabilidad?
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iCual es la importancia del margen de utilidad operativa?

iQue nos indica el margen de utilidad bruta y el margen de ganancia neta de la
microempresa?

iQué indicador nos permite encontrar el porcentaje de la utilidad bruta

destinado-acubrirlos-gastos-operativos?
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CASO 2
Pedro Guerrero

Confeccion de
calzado

Pedro Guerrero, es un joven microempresario, propietario de un taller de
confeccidn de calzado. Es cliente de la institucidn y solicitard en unos dias su
quinto préstamo. Nunca ha tenido problemas con sus pagos.

Su microempresa ha crecido considerablemente en este Ultimo ano, Pedro
comienza a tener clientes fijos, contratd dos operarios a destajo y piensa
adquirir maquinaria, pues muchas de las actividades como froquelado de
cueros y algunas costuras, las estd subcontratando, pero se le han presentado
los siguientes problemas: demoras, o que en varias oportunidades ha
paralizado su produccion; sobrecostos de transporte, y fiempo perdido de
mano de obra.

En esta ocasidon Pedro desea solicitar un crédito de 3.000 UM. Considera que
con mejor maguinaria podrd aumentar su produccion, ganar tiempo y por
tanto aumentar su nivel de ventas y ganancias.

El asesor de la institucion visita el taller y elabora los estados financieros que se
presentan a continuacion:
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Confeccidn de calzado de Pedro Guerrero
del1-30de _______ de 199__
(Expresado en UM)
Ventas 11.000
- Costo de ventas 6.500
Utilidad bruta de la microempresa 4.500
- Gastos de la microempresa 1.500
Utilidad operativa de la microempresa 3.000
+ Oftros ingresos netos de la microempresa 500
- Gastos familia 1.000
Ganancia neta de la microempresa 2.500
Margen de confiabilidad 90%
Capacidad de pago de la microempresa 2.070

BALANCE GENERAL |

Confeccion de calzado Pedro Guerrero
al30de _______ de 199__
(Expresado en UM)

ACTIVO: % PASIVO Y PATRIMONIO: %
Caqja 1.700 Pasivos
Cuentas por cobrar | 5.000 Proveedores 6.000
Inv. materia prima 2.000 Total pasivo corto plazo |6.000
Inv. prod. proceso 1.000
Inv. prod. termin. 1.300 Obligacion bancaria 15.000
Total activo corriente | 11.000 Total pasivo largo plazo |15.000
Maquinaria-equipo 20.000 PATRIMONIO
Activo fijo empresa |[20.000 Ganancia neta M. 2.500

Capital o aportes dueno |72.500
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Casa 60.000 Total patrimonio 75.000
Muebles 5.000

Activo fijo familia 65.000

Total activo fijo 85.000

Total activo 96.000 Pasivo + Patrimonio 96.000

. EI 50% de las obligaciones a corto plazo son a un mes
1. Determinar los indicadores de rentabilidad y otros indicadores de interés de

esta microempresa:

1. Margen de utilidad bruta =
2. Margen de utilidad operativa =
3. Margen de ganancia neta de la microempresa =
OTROS INDICADORES DE INTERES
4. Gastos operativos a utilidad bruta =
5. Gastos familiares a utilidad operativa =

6. Otros ingresos netos a ganancia neta de la =
microempresa

2. Determinar los indicadores de liquidez

1. Capital neto de trabajo =
2. indice de liquidez =

3. Prueba dcida =

3. ;Podra ésta responder a sus obligaciones de corto plazo?
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4. ;En la estructura del balance general, calcule el analisis de composiciéon
porcentual para esta microempresa y saque una conclusiéon de este analisis?

5. (La microempresa ha generado los recursos suficientes para crecer, o tiene
gue financiar su crecimiento con recursos externos?

ACCIeN 122



ESTUDIO DE CASO 2

Autoevaluacion

iCuales son las caracteristicas de los negocios que pertenecen a una etapa de
acumulaciéon simple?

{Qué herramientas adicionales importantes, se deben tener en cuenta para

7 - 7

iPara qué nos sirve el analisis de la composicion porcentual del balance general?

¢ Cuales son y para qué nos sirven los indicadores de liquidez?
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i{Qué elementos debemos considerar en el andlisis de los indicadores de
liquidez?

iCual es la diferencia entre el indice de liquidez y el capital neto de trabajo?

;Cual es la diferencia entre el indice de liquidez y la prueba acida?
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RESPUESTAS - CASO 2
Pedro Guerrero

Confeccion de
calzado

Pedro Guerrero, es un joven microempresario, propietario de un taller de
confeccidn de calzado. Es cliente de la institucidn y solicitard en unos dias su
quinto préstamo. Nunca ha tenido problemas con sus pagos.

Su microempresa ha crecido considerablemente en este Ultimo ano, Pedro
comienza a tener clientes fijos, contratd dos operarios a destajo y piensa
adquirir maquinaria, pues muchas de las actividades como froquelado de
cueros y algunas costuras, las estd subcontratando, pero se le han presentado
los siguientes problemas: demoras, o que en varias oportunidades ha
paralizado su produccion; sobrecostos de transporte, y fiempo perdido de
mano de obra.

En esta ocasidon Pedro desea solicitar un crédito de 3.000 UM. Considera que
con mejor maguinaria podrd aumentar su produccion, ganar tiempo y por
tanto aumentar su nivel de ventas y ganancias.

El asesor de la institucion visita el taller y elabora los estados financieros que se
presentan a continuacion:
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Confeccidn de calzado de Pedro Guerrero
del1-30de _______ de 199__
(Expresado en UM)
Ventas 11.000
- Costo de ventas 6.500
Utilidad bruta de la microempresa 4.500
- Gastos de la microempresa 1.500
Utilidad operativa de la microempresa 3.000
+ Oftros ingresos netos de la microempresa 500
- Gastos familia 1.000
Ganancia neta de la microempresa 2.500
Margen de confiabilidad 90%
Capacidad de pago de la microempresa 2.070

BALANCE GENERAL |

Confeccion de calzado Pedro Guerrero
al30de _______ de 199__
(Expresado en $UM)
ACTIVO: % |PASIVO Y PATRIMONIO: %
Caqja 1.700 1.8 | Pasivos
Cuentas por cobrar | 5.000 5.2 | Proveedores 6.000 6.3
Inv. materia prima 2.000 2.1 | Total pasivo corto plazo |6.000 6.3
Inv. prod. proceso 1.000 1.0
Inv. prod. termin. 1.300 1.4 | Obligacion bancaria 15.000 15.6
Total activo corriente |11.000 | 11.5|Total pasivo largo plazo |15.000 | 15.6
Maqguinaria-equipo 20.000 20.8 | PATRIMONIO
Activo fijo empresa |[20.000 | 20.8 Ganancia neta M. 2.500 2.6
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Capital o aportes dueno | 72.500 75.5
Casa 60.000 62.5| Total patrimonio 75.000 | 78.1
Muebles 5.000 5.2
Activo fijo familia 65.000 | 67.7
Total activo fijo 85.000 88.5
Total Activo 96.000 100 | Pasivo + Patrimonio 96.000 100

. EI 50% de las obligaciones a corto plazo son a un mes
1. Determinar los indicadores de rentabilidad y otros indicadores de interés de

esta microempresa:

7. Margen de utilidad bruta = 40.91%
8. Margen de utilidad operativa = 27.27%
9. Margen de ganancia neta de la microempresa = 21.74%

OTROS INDICADORES DE INTERES

10.Gastos operativos a utilidad bruta = 33.33%
11.Gastos familiares a utilidad operativa = 16.67%
12.0tros ingresos netos a ganancia neta de la = 20%

microempresa

2. Determinar los indicadores de liquidez

5. Capital neto de trabajo = 5.000 UM
6. indice de liquidez = 1.83
7. Prueba dcida = 1.12

3. ;Podra esta responder a sus obligaciones de corto plazo?
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La microempresa de Pedro Guerrero podrd responder por sus obligaciones a
corto plazo, pues el indice de liquidez y prueba dacida tienen relaciones 1.83 a 1
y 1.12 a 1, respectivamente, es decir que por cada 1 UM que debe a corto
plazo, cuenta con 1.83 UM, contando con sus inventarios, y sin ellos cuenta con
1.12 UM.
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4. ;En la estructura del balance general, calcule el analisis de composicion
porcentual para esta microempresa y saque una conclusiéon de este analisis?

5. (La microempresa ha generado los recursos suficientes para crecer, o tiene
gue financiar su crecimiento con recursos externos?
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Autoevaluacion

iCuales son las caracteristicas de los negocios que pertenecen a una etapa de
acumulaciéon simple?

{Qué herramientas adicionales importantes, se deben tener en cuenta para

7 - 7

iPara qué nos sirve el analisis de la composicion porcentual del balance general?

¢ Cuales son y para qué nos sirven los indicadores de liquidez?
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i{Qué elementos debemos considerar en el andlisis de los indicadores de
liquidez?

iCual es la diferencia entre el indice de liquidez y el capital neto de trabajo?

;Cual es la diferencia entre el indice de liquidez y la prueba acida?
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CASO 3
lvan Gémez

Muebles
metalmetalicos

lvan Gomez tiene un taller de fabricacion de muebles metdlicos desde hace
cinco anos. El anterior crédito fue de 5.000 UM, pero en esta ocasion lvan desea
duplicar el monto.

La empresa de lvan cuenta con siete empleados: dos soldadores, tres
carpinteros y dos ayudantes. Tiene un gran volumen de produccion y trabaja
con clientes fijos.

Los estados financieros de Ivan son los siguientes:

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS ‘

Taller de muebles metalicos
Del __al __de_____ de 199__
(Expresado en UM)

Ventas: 19.500
- Costo de produccion 14.840
Utilidad bruta 4.660
- Gastos de la empresa 3.100
Utilidad operativa 1.560
- Oftros gastos (familia) 1.110
Ganancia neta 450

AccieN 130



ESTUDIO DE CASO 3

BALANCE GENERAL

Taller de muebles metalicos
_de _____ de 199__
(Expresado en UM)
ACTIVO: PASIVO Y PATRIMONIO:
Caja 1.000 | Proveedores 4.500
Cuentas por cobrar 11.000 | Institucion 2.000
Inv. materia prima 2.200 | Total pasivo corto plazo 6.500
Inv. prod. proceso 1.200
Inv. prod. ferminado 4.000 |Hipoteca 21.000
Total activo corriente 19.400 | Deuda maquinaria 5.000
Maqguinaria y equipo 26.000 | Total pasivo largo plazo 26.000
Activo fijo empresa 26.000
Casa 60.000 | Total pasivo 32.500
Muebles 6.000
Activo fijo familia 66.000 | PATRIMONIO:
Utilidad del periodo 450
Total activo fijo 92.000 | Capital o aportes dueno 78.450
Patrimonio 78.900
Total activo 111.400 | Pasivo + Patrimonio 111.400

1. Determine los indicadores de rentabilidad de la microempresa de Ivan:

1. Margen de utilidad bruta
2. Margen de utilidad operativa =
3. Margen de utilidad neta =

OTROS INDICADORES
4. Gastos operativos a utilidad bruta

5. Gastos familiares a utilidad operativa =

6. Otros ingresos a ganancia neta =
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2. Determine los indicadores de endeudamiento y de liquidez de la
microempresa de lvan:

1. Endeudamiento a corto plazo de la microempresa | =
2. Endeudamiento total de la empresa =
3. Capital neto de trabajo =
4. Indice de liquidez =
5. Prueba dacida =

6. Endeudamiento futuro a corto plazo =
(si se le prestaran 10.000 UM)

3. Determine los indicadores de actividad o eficiencia de la microempresa de
Ivan:

1. NUmero de dias en cuentas por cobrar =
2. NUmero de dias en inventarios =

3. Ciclo operacional =

4. Ahora realice el calculo de composicion porcentual de cada una de las
cuentas del balance general del negocio de Ivan.
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BALANCE GENERAL

Taller de muebles metalicos
__de____de199__
(Expresado en UM)

ACTIVO: % PASIVO Y PATRIMONIO: %
Caja 1.000 Proveedores 4.500
Cuentas por cobrar 11.000 Institucion 2.000
Inv. materia prima 2.200 Total pasivo corto plazo 6.500
Inv. prod. proceso 1.200
Inv. prod. ferminados 4.000 Hipoteca 21.000
Total activo corriente 19.400 Maquinaria 5.000
Maqguinaria y equipo 26.000 Total pasivo largo plazo 26.000
Activo fijo empresa 26.000
Casa 60.000 Total pasivo 32.500
Muebles 6.000
Activo fijo familia 66.000 PATRIMONIO:

Utilidad del periodo 450
Total activo fijo 92.000 Capital o aportes 78.450

dueno

Patrimonio 78.900
Total activo 111.400 Pasivo + Patrimonio 111.400

5. ;La microempresa cuenta con el capital de trabajo suficiente para atender la
marcha normal de sus operaciones?

6. ¢El nivel de activos responde de manera adecuada al volumen de operaciones
del negocio?
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7. iSe ha consolidado o fortalecido el patrimonio de la microempresa?

8. ;La microempresa ha generado los fondos suficientes para crecer o tiene que
financiar su crecimiento con recursos externos?

9. ;/Qué pasaria con esta microempresa si se le llega a prestar el monto de
crédito solicitado?

10. ;Qué aspectos del balance general de Ivan merecen mayor analisis?
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11. ;Qué otros elementos analizaria usted de esta microempresa que resulte de
utilidad para tomar la decisién crediticia?
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12. ;Tiene Ivan problemas de endeudamiento?

13. ¢El nUmero de dias de rotacion de inventarios es aceptable?

14. ;Qué monto de crédito le aprobaria usted y a qué plazo?
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Autoevaluacion

iCuales son las caracteristicas de los negocios que pertenecen a una etapa de
acumulacion ampliada?

{Qué herramientas adicionales importantes se deben tener en cuenta para
realizar un analisis mas profundo de estas microempresas?

;Cual es la diferencia entre el indice de endeudamiento a corto plazo y el
endeudamiento total?
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i{Qué importancia tiene determinar el indice de endeudamiento futuro a corto
plazo?

¢ Cuales son y para qué nos sirven los indicadores de actividad?

iCual es la importancia de determinar el ciclo operacional de una
microempresa?

/Qué sucede cuando el tiempo del ciclo operacional de una microempresa es

e ted : ot tdos?
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(En qué consiste y para qué sirve el andlisis vertical?

(En qué consiste y para qué sirve el analisis horizontal?
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Respuestas - Caso 3
lvan Gomez

Muebles
metalmetalicos

lvan Gomez tiene un taller de fabricacion de muebles metdlicos desde hace
cinco anos. El anterior crédito fue de 5.000 UM, pero en esta ocasion lvan desea
duplicar el monto.

La empresa de lvan cuenta con siete empleados: dos soldadores, tres
carpinteros y dos ayudantes. Tiene un gran volumen de produccion y trabaja
con clientes fijos.

Los estados financieros de Ivan son los siguientes:

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS ‘

Taller de muebles metalicos
Del __al __de_____ de 199__
(Expresado en UM)

Ventas: 19.500
- Costo de produccion 14.840
Utilidad bruta 4.660
- Gastos de la empresa 3.100
Utilidad operativa 1.560
- Oftros gastos (familia) 1.110
Ganancia neta 450
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BALANCE GENERAL

Taller de muebles metalicos
_de _____ de 199__
(Expresado en UM)
ACTIVO: PASIVO Y PATRIMONIO:
Caja 1.000 | Proveedores 4.500
Cuentas por cobrar 11.000 | Institucion 2.000
Inv. materia prima 2.200 | Total pasivo corto plazo 6.500
Inv. prod. proceso 1.200
Inv. prod. ferminado 4.000 |Hipoteca 21.000
Total activo corriente 19.400 | Deuda maquinaria 5.000
Maqguinaria y equipo 26.000 | Total pasivo largo plazo 26.000
Activo fijo empresa 26.000
Casa 60.000 | Total pasivo 32.500
Muebles 6.000
Activo fijo familia 66.000 | PATRIMONIO:
Utilidad del periodo 450
Total activo fijo 92.000 | Capital o aportes dueno 78.450
Patrimonio 78.900
Total activo 111.400 | Pasivo + Patrimonio 111.400

1. Determine los indicadores de rentabilidad de la microempresa de Ivan:

7. Margen de utilidad bruta = 23.9%
8. Margen de utilidad operativa = 8.0%
9. Margen de utilidad neta = 2.31%
OTROS INDICADORES

10.Gastos operativos a utilidad bruta = 66.52%
11.Gastos familiares a utilidad operativa = 71.15%
12.0tros ingresos a ganancia neta = 0%
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2. Determine los indicadores de endeudamiento y de liquidez de la
microempresa de lvan:

7. Endeudamiento a corto plazo de la microempresa | = 33.51%
8. Endeudamiento total de la empresa = 2917%
9. Capital neto de trabajo = $12.900
10.Indice de liquidez = 2.98
11.Prueba acida = 1.85
12.Endeudamiento futuro a corto plazo = 56.12%
(si se le prestaran 10.000 UM)

3. Determine los indicadores de actividad o eficiencia de la microempresa de
Ivan:

4. NUmero de dias en cuentas por cobrar = 16.92 dias
5. NUmero de dias en inventarios = 14.96 dias
6. Ciclo operacional = 31.88 dias

4. Ahora realice el calculo de composicion porcentual de cada una de las
cuentas del balance general del negocio de Ivan.
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BALANCE GENERAL

Taller de muebles Metalicos

__de____de199__

(Expresado en $UM)
ACTIVO: % PASIVO Y PATRIMONIO: %
Caja 1.000| 0.9 |Proveedores 4500 4.0
Cuentas por cobrar 11.000| 9.9|Instfitucion 2000 1.8
Inv. materia prima 2.200| 2.0 Total pasivo corto plazo 6.500 5.8
Inv. prod. proceso 1.200| 1.1
Inv. prod. ferminados 4.000| 3.6 |Hipoteca 21.000| 18.9
Total activo corriente 19.400 17.5| Maquinaria 5000, 4.5

Maqguinaria y equipo 26.000| 23.3 | Total pasivo largo plazo 26.000| 23.4
Activo fijo empresa 26.000| 23.3

Casa 60.000 Total pasivo 32.500| 29.2
Muebles 6.000
Activo fijo familia 66.000 PATRIMONIO:
Utilidad del periodo 450 0.40
Total activo fijo 92.000 Capital o aportes 78.450| 70.4
dueno
Patrimonio 78.900 70.8
Total activo 111.400 Pasivo + Patrimonio 111.400| 100

5. ;La microempresa cuenta con el capital de trabajo suficiente para atender la
marcha normal de sus operaciones?

6. ¢El nivel de activos responde de manera adecuada al volumen de operaciones
del negocio?
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7. iSe ha consolidado o fortalecido el patrimonio de la microempresa?

8. ;La microempresa ha generado los fondos suficientes para crecer o tiene que
financiar su crecimiento con recursos externos?

9. ;/Qué pasaria con esta microempresa si se le llega a prestar el monto de
crédito solicitado?

10. ;Qué aspectos del balance general de lvan merecen mayor analisis?
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11. ;Qué otros elementos analizaria usted de esta microempresa que resulte de
utilidad para tomar la decisién crediticia?
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12. ;Tiene Ivan problemas de endeudamiento?

13. ¢El nUmero de dias de rotacion de inventarios es aceptable?

14. ;Qué monto de crédito le aprobaria usted y a qué plazo?
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Autoevaluacion

iCuales son las caracteristicas de los negocios que pertenecen a una etapa de
acumulacion ampliada?

{Qué herramientas adicionales importantes se deben tener en cuenta para
realizar un analisis mas profundo de estas microempresas?

;Cual es la diferencia entre el indice de endeudamiento a corto plazo y el
endeudamiento total?
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i{Qué importancia tiene determinar el indice de endeudamiento futuro a corto
plazo?

iCuales son y para qué nos sirven los indicadores de actividad?

iCual es la importancia de determinar el ciclo operacional de una
microempresa?

/Qué sucede cuando el tiempo del ciclo operacional de una microempresa es

e ted : ot tdos?
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(En qué consiste y para qué sirve el andlisis vertical?

(En qué consiste y para qué sirve el analisis horizontal?
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NIVELACION EN ANALISIS FINANCIERO

glosario

acreedor Empresa o individuo al que se debe dinero.

activo Son todas las cosas de valor, tangibles e

infangibles que son de propiedad de la microempresa y
gue se pueden representar en dinero.

activo neto Lo que queda del activo total después de
restarle el pasivo total. Sinbnimo de capital.

analisis financiero Se define como el conjunto de procesos

que pretenden recopilar, interpretar, comparar y estudiar los
estados financieros y datos operacionales de una
microempresa.

balance Informe financiero final que muestra el activo, el
pasivo y el capital contable a una fecha determinada.

capacidad de pago Es el excedente que queda de

descontar los costos y los gastos de los ingresos de una
microempresa.
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capital de trabajo u operaciéon La diferencia resultante de

sustraer el pasivo corriente o circulante del activo
corriente o circulante.

codeudor Deudor con oftro.

compra Adquisicion de bienes y servicios, fanto para uso

de la empresa o de un individuo como para revenderlos
después. La compra se da cuando se traspasa el titulo de
propiedad de los productos o se presta el servicio.

costo La cantidad de dinero o de otfro activo pagada
por algo.

costo de los productos vendidos El costo que tiene para

la empresa los productos o servicios vendidos a los
clientes.

cuentas por cobrar Pagos que se deben a la empresa,
por lo general, por productos y/o servicios.

cuentas por pagar Dinero que se debe a los acreedores
por productos y/o servicios.

depreciacion Asignacion del costo del activo fijo a lo
largo de su vida Util.

descuento Reduccién del valor de una cuenta que, por
lo general, se da en porcentaje.

desembolso Entrega que se hace de una cantidad de
dinero.

deuda Obligacién que alguien tiene de pagar. Lo que se
debe.
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dinero Medio de cambio de general aceptacion, que

puede ser declarado forma legal de pago, constituido
por piezas metdlicas acunadas, billetes u otros
instrumentos fiduciarios.

dividendo Pago de parte o de todos los beneficios de la
empresa a los propietarios o accionistas.

endeudamiento Conjunto de obligaciones de pago
confraidas por una empresa o persona.

estado de resultados Informe financiero que recoge los

ingresos, le resta los costos y gastos y obtiene la utilidad
neta.

estados financieros Formatos especiales y prescritos que

incluyen balance, estado de resultados, estado de flujo
de caja y ofros.

garantia El derecho que una parte tiene sobre un activo

(colateral) que posea otra parte, para asegurar un
préstamo.

gasto Salida de dinero asignado a un periodo de tiempo

y deducido de los ingresos en ese mismo periodo. Salida
de un activo.

incobrable Cantidades debidas por clientes insolventes,
en bancarrota o desaparecidos. Nunca se cobrardn.

informe financiero Informe relacionado con los
resultados financieros de las actividades de una empresa.

inventario Conjunto de productos para la venta,

materiales o trabajo en ejecucidon que se convertird en
productos para vender.
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inversion Usar una cantidad de dinero ahora para después
de un periodo pretender ganar mas dinero.

liquidez Dinero disponible.
liquidez alta Dinero invertido con rdpida recuperacion.
liguidez baja Dinero invertido con lenta recuperacion.

materias primas Materiales en su estado natural, antes
de incorporarse a un proceso de fabricacion.

pasivo corriente o circulante Obligaciones que han de
pagarse a corto plazo (menor a 12 meses).

pérdida Salida de efectivo debida a costos o gastos sin
correspondencia con ingreso alguno.

pérdida neta Cifra resultante negativa debido a que los

costos y los gastos son mayores que los ingresos.
préstamo Transferencia de un activo (por lo general,

dinero) a una persona, con expectativa de que se
pague.

ratio corriente Activo corriente total dividido por el
pasivo corriente total.

rendimiento del activo Elingreso antes del pago de
intereses e impuestos, dividido por el activo total.

renta El activo que fluye a una empresa, antes de

deducir cualquier costo o gasto. Incluye ventas, intereses,
etcétera.

rotaciéon NUmero de veces que un activo se convierte en
ventas, medido en unidades equivalentes de activo.
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rotacion de cuentas por cobrar o de cartera El nUmero de

veces que se cobraron durante el periodo las cuentas por
cobrar (ventas netas dividido por cuentas por cobrar).

rotacion del inventario Costo de los productos vendidos
dividido por el inventario o las existencias.

utilidad neta Lo que queda después de deducir de los
ingresos los costos y gastos correspondientes.

valor actual El valor que tiene hoy un pago futuro.

valor de mercado Precio en el que se ponen de acuerdo
comprador y vendedor.

valor futuro El valor, en el futuro, de un pago efectuado
hoy.

venta Lo que se carga a los clientes por productos y/o

servicios. La venta se produce cuando se fraspasa el titulo
de propiedad o se rinde el servicio.

venta a crédito Cambio de productos y/o servicios por
una promesa de pagar en el futuro.

ACCIeN 150



NIVELACION EN ANALISIS FINANCIERO

. . V4
bibliografia
ORTIiZ ANAYA, Héctor, Analisis financiero aplicado, Santa

Fe de Bogota, Universidad Externado de Colombia, 1996.

ORTIiZ ANAYA, Héctor, Flujo de caja, Santa Fe de Bogota,
Universidad Externado de Colombia, 1996.

CARRILLO DE ROJAS, Gladys, Analisis y administracion

financiera, Santa Fe de Bogotd, Universidad de los Andes,
1993.

ACCIeN 150



Consultoria en

UNA PURIICACION DF OPFRACIONFS DF AMFRICA I ATINA

créditos

Investigacion, desarrollo de contenidos
Juan Alberto Almonacid

Luis Orlando Céardenas

Uriel Zuluaga

validacion de material
Maria Cristina Cortés
Carlos Jaime Buitrago
Reinel Torres

Diseio y diagramacion
Sandra Tejada

Coordinacion general
Uriel Zuluaga

Para Mayor Informacion

CENTRO ACCION MICROEMPRESARIAL

Carrera 34 N° 91 — 23 ACCION INTERNATIONAL
Bogota, Colombia 120 Beacon Street
PBX.: (571) 218 7837 Somerville, Massachusetts

Fax: (571) 611 5029 02143 USA
accion@cable.net.co Tel: (617) 492-4930 Fax: (617) 876-9509

www.accion.org



