Digitized by GOOS[Q



¢QUE ES EL IICA?

El Instituto Interamericano de Cooperacién para la Agricultura (ICA) es el organismo especializado en agricultura
del Sistema Interamericano. Sus origenes se remontan al 7 de octubre de 1942, cuando el Consejo Directivo de la
Unién Panamericana aprobé la creacién del Instituto Interamericano de Ciencias Agricolas, con sede en Costa Rica.

Fundado como un ente dedicado a la investigacion agronémica y a la ensenanza de posgrado para los trépicos,
el lICA se convirtié progresivamente, ante los cambios y las nuevas necesidades del Continente Americano, en un
organismo de cooperacion técnica para la agricultura. Estas transformaciones fueron reconocidas formalmente con
la ratificacion, el 8 de diciembre de 1980, de una nueva Convencién, la cual establecié como fines del lICA
estimular, promover y apoyar la cooperacién entre sus Estados Miembros, para lograr el desarrollo agricola y el
bienestar rural.

Los érganos de gobierno en que participan los Estados Miembros son la Junta Interamericana de Agricultura y el
Comité Ejecutivo, de los cuales emanan los lineamientos politicos que ejecuta la Direccién General. El ICA hoy
posee gran alcance geogrdfico que le permite responder a las necesidades de cooperacién técnica en los paises,
a través de sus Agencias de Cooperacién Técnica y de cinco Centros Regionales desde los cuales se coordina la
implementacién de estrategias adecuadas a las caracteristicas de cada regién.

La participacién y apoyo de los Estados Miembros y las relaciones que el Instituto mantiene con Observadores
Permanentesy numerosos organismosinternacionales, posibilitan que el ICA canalice recursos humanos y financieros
en favor del desarrolio agricola del Continente Americano.

El Plan de Mediano Plazo (PMP) 1994-1998 constituye el marco orientador estratégico de las acciones del ICA para
el periodo en referencia. Su objetivo general es apoyar a los Estados Miembros para lograr la sostenibilidad
agropecuaria, en el marco de la integracion hemistérica, y como contribucién al desarrollo rural humano. El
Instituto programa su trabajo con base en las transformaciones productivas, comerciales e institucionales de la
agricultura, con un enfoque integrado del desarrollo, sustentado en la sostenibilidad, la equidad y la competitividad.
El IICA fija sus actividades técnicas en cuatro Areas de Concentracion: Politicas Socioecondmicas, Comercio e
Inversiones; Ciencia y Tecnologia, Recursos Naturales y Produccién Agropecuaria; Sanidad Agropecuaria; y Desarrollo
Rural Sostenible. La accién del IICA se apoya en dos Servicios Especializados: Capacitacién, Educacién, y
Comunicacién; e Informacioén, Documentacion e Informdtica.

Los Estados Miembros del IICA son: Antigua y Barbuda, Argentina, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Canadd, Chile,
Colombia, Costa Rica, Dominica, Ecuador, El Salvador, Estados Unidos de América, Grenada, Guatemala, Guyana,
Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Perd, Republica Dominicanag, St. Kittsy Nevis, Santa
Lucia, San Vicente y las Granadinas, Suriname, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela. Los Observadores
Permanentes son: Alemaniq, Austria, Bélgica, Comunidades Europeas, Espana, Federacidon de Rusia, Francia,
Hungria, Israel, Italia, Japdn, Portugal, Reino de los Paises Bajos, Republica Arabe de Egipto, Republica de Coreaq,
Republica de Polonia y Rumania.
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mmmmmmmn  Prefacio

La unidad didactica que tiene en sus manos forma parte del Médulo No. 2 Gestién Administrativa
y Financiera de la Empresa Agroindustrial Rural del Proyecto Capacitacion para el Fomento de la
Agroindustria Rural (AIR) y es el resultado de una iniciativa del Instituto Interamericano de Cooperacién
para la Agricultura (IICA), a través del Servicio Especializado I: Capacitacién, Educaciéon y Comunicacion
y del Programa de Desarrollo Agroindustrial Rural (PRODAR) que opera en el marco del Area de
Concentracion |V: Desarrollo Rural Sostenible.

Este segundo médulo se compone de cinco unidades didacticas: Principios de Contabilidad,
Andlisis de Costos, Andlisis Financiero, Comercializacién de Productos Agroindustriales y Administracion
de Personal. Sus destinatarios son los gerentes y dirigentes de las pequenas empresas agroindustriales
rurales, quienes lo estudiaran bajo la conduccion de un facilitador.

El proceso de elaboracién ha sido un trabajo conjunto del Servicio Especializado I: Capacitacion,
Educacién y Comunicacién y del PRODAR, quienes acordaron los destinatarios, las areas tematicas y
la seleccion de los especialistas que escribieron el documento técnico base. Posteriormente ambas
entidades dieron el seguimiento al equipo que realizé el diseno didactico del material, asi como al
proceso de validacién con usuarios potenciales.

Dado que los destinatarios finales de este mddulo pertenecen a diversos paises, iniciamos un
proceso de adecuacion de algunos vocablos y unidades de medida a cada uno de ellos para tener en
cuenta la diversidad existente. Por lo mismo se prefiere definir la presente publicacién como un "manual
matriz" mas que como un manual en condiciones de ser usado tal cual.

Con esta publicacién esperamos contribuir efectivamente a la formacién de los recursos humanos
que las pequenas empresas agroindustriales requieren para mejorar su gestion ante los desafios
planteados por el proceso de modernizacién del sector agropecuario.

San José, Costa Rica
1995
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mmmmmmm  Introduccion |

Amigo empresario agroindustrial:

Usted necesita informacién para evaluar y
controlar su actividad empresarial. Dicha informacién
se la brinda la contabilidad a través de los estados
financieros.

Sin embargo, no solo es importante que usted
posea la informacidn, sino que pueda analizarla
oportuna y objetivamente para tomar las medidas y
soluciones necesarias.

El andlisis financiero es una herramienta de
trabajo que le permite asegurar la sobrevivencia de la
organizacidn y reproducir los recursos financieros de
la mejor manera posible.

Ademads, permite el uso de una serie de
herramientas y técnicas que seran sus instrumentos de
evaluacion.

Paraelloes necesario interpretar correctamente
los resultados y escoger las técnicas de analisis
apropiadas.

El analisis financiero y en general la funcién
financiera adquieren mayor importancia en la
agroindustria rural por la escasez de recursos para
aumentar la capacidad de produccion y la
participacion en el mercado.

Por esta razdn es conveniente invertir un poco
de su valioso tiempo en el aprendizaje de los
elementos y las técnicas que lo preparen para

" mejorar la posicion financiera de su empresa.

Para su estudio hemos dividido el manual en
cuatro temas con la secuencia siguiente:

Gestioén financiera

Informes contables y
situacién financiera de la
empresa

Analisis financiero

Presupuesto de efectivo

ANALISIS FINANCIERO 5




messsss  Objetivo  m——————

Al finalizar esta unidad, el empresario
agroindustrial estara preparado para aplicar las
técnicas de analisis financiero, interpretar los
resultados y preparar y usar correctamente el
presupuesto de efectivo o flujo de caja.

6 ANALISIS FINANCIERO




m ¢Qué es la Gestion Financiera?

Aquella tarde, mientras bebian una taza de café,
Juliany Ernesto conversaban acerca de sus quehaceres
como empresarios agroindustriales.

Julian le comentaba a Ernesto acerca de las
acciones que ha realizado con la ayuda de Luis, su
contador, en el manejo de los recursos financieros.

Y fue asi como recordd un préstamo que solicitd
al banco; las veces que tuvo que decidir de acuerdo
con las necesidades de mayor importancia; el uso que
daria a los fondos disponibles; las ocasiones en que ha
tenido que analizar a quién darle crédito y a quién
solicitarselo para proveerse de materiales; y las
innumerables veces que ha revisado los costos de
produccién, los costos administrativos y el margen de
ganancia de los productos.

...eS que la gestion financiera esta reflejada
en cada una de las acciones que realizamos.

—La gestion financiera, explicaba Ernesto, es la
forma en que adquirimos los recursos de la
organizacion; por ejemplo, cuando Yo solicité el
crédito al banco, o cuando usted, Julian, se la solicitd
a los proveedores. También es la forma en que
asignamos esos recursos a la reparacioén de un equipo
que senosdand o enla comprade las materias primas
y, ademas, la forma en que manejamos los recursos
disponibles en el banco o teniéndolos en una caja
fuerte.

Y asi ambos coincidieron en que cada vez que
deciden llevar a cabo una determinada accion financiera,
el objetivo que los mueve a hacerlo es lograr el mejor
uso de los recursos disponibles, para que al final
puedan ser reproducidos.

—Esto quiere decir, agreg6 Ernesto, que si me
decido a comprar una maquina es porque espero que
esta genere mayores ganancias.

RECUERDE:
Su objetivo como encargado de la gestion
financiera es la reproduccion de los
recursos en forma continua y creciente.

ANALISIS FINANCIERO 7




Julian y Ernesto comparten la idea de que toda
inversion o gasto que realicen deben recuperarla con
un excedente, que es lo que equivale a la "ganancia"
por la inversién que hicieron. Y légicamente esperan
obtener esa ganancia constantemente y cada vez en
mayor cantidad.

-¢ Te quedé claro lo que comentamos el otro dia
sobre los dos tipos de recursos que usa la empresa?,
preguntd Ernesto a su amigo.

—iTan claro como el agual!, respondié Julian.

Y a su mente vinieron los ejemplos dados por
Ernesto:

RECURSOS PROPIOS RECURSOS EXTERNOS

Lo que usted aporto: Lo que aportaron los
acreedores:

8 ANALISIS FINANCIERO

Y asi Ernesto continué aconsejando a Julian:

—-Es muy importante que se determinen las
proporciones de cada fuente de recursos que utiliza la
empresa. La cantidad que se use de cada fuente
depende del costo de cada una, 0 sea, de la tasa de
interés o rendimiento, de ladisponibilidad de estosyde
otros factores como las condiciones que impongan los
duenos de los recursos.

Y juntos recordaron que en la empresa de Julidn
las cosas han ido cambiando con el tiempo: al principio
el capital propio era mayor, luego se haido endeudando
y quizé el capital externo ha alcanzado proporciones
mas altas como de un 50% 6 60% de deuda frente a un
50% 6 40% de capital propio.

Ernesto agrega que todos los recursos que obtiene
la empresa son empleados en distintas actividades,lo
que se conoce como el "uso"dado a los fondos. Por
ejemplo:

® Compra de activos fijos.
® Recursos para capital de trabajo para comprar

materias primas, pagar salarios y otros
servicios, abonar las deudas y otros mas.

Ernesto mide la gestion financiera de suempresa
por los resultados financieros que obtiene al combinar
las fuentes de recursos y el uso que les dé.




.
de su Empresa

Al dia siguiente Julidn y Ernesto se reunieron con
Luis, el contador de la empresa de Julian, con la
finalidad de compartir criterios, ideas, lineamientos y
esclarecer algunas dudas que Julian tenia sobre los
informes contables, porque el Banco le habia pedido
los informes contables y algunos indices financieros
como parte de los requisitos para aprobarle un crédito
que esta solicitando para la ampliacion de su
agroindustria.

Luis... explicanos: ¢de donde se toma la
informacion necesaria para hacer el analisis
financiero de la empresa? !

L

Luis comenzé a explicar:

—Esainformacionlatomode los estados contables,
especificamente del balance general y del estado de
resultados.

Informes Contables y Situacion Financiera

¢ QuéE les parece si revisamos rapidamente
cada uno de esos informes?

Balance General

—Este informe refleja la posicion financiera de su
empresa en un momento dado, dijo Luis.

Y como usted lo ha notado, conforme se realizan
las transacciones el balance cambia, pero siempre
se mantiene la igualdad de la ecuacion patrimonial
que dice:

Activo = pasivo + patrimonio

ANALISIS FINANCIERO 9




Dentro del activo podemos reconocer tres tipos:

¢ Activo circulante.
e Activo fijo.
¢ Otros activos

Elactivo circulante refleja lacantidad de dinero
disponible en corto plazo y nos muestra la capacidad
de pago delaempresacomparada con susobligaciones
que tiene. '

Cuando hablamos de activo fijo, nos referimos a
aquellos bienes, propiedad de su empresa, que sonde
larga duracién y que han sido adquiridos para servirde
base para la produccion.

Cuando hablaron de otros activos, Luis puso
como ejemplo los gastos pagados por adelantado
como los seguros que cubren todo un ano y son
cancelados al inicio del periodo. Ademas, explicé que
se transforman en gasto conforme se van consumiendo
y no constituyen un activo circulante ni tampoco un
activo fijo.

Recordemos que la suma de los tres tipos de
activo constituyen el activo total.

Pasivo

En relaciéon con los pasivos, Luis comenzé
diciendo: —Las deudas y obligaciones que la empresa
tiene con terceros es lo que constituye el pasivo. En
el cuadro siguiente se distinguen los dos tipos: el
pasivo a largo plazo y el circulante:

Activo total = activo circulante + activo fijo +
otros activos

10 ANALISIS FINANCIERO

PASIVO

I
PASIVO PASIVO DE
CIRCULANTE LARGO PLAZO
Deudas que deben ser Deudas que deben
atendidas en menos de ser cubiertas en
un ano. plazos mayores de

un ano.
-Proveedores. Deudas para la
-Obligaciones bancarias. adquisicion de
-Ingresos por adelantado. activos fijos.
-Salarios pendientes de
pago.

-Impuestos por pagar.




El capital con que se inicié la empresa mas las utilidades o pérdidas acumuladas durante los distintos periodos de
existencia se conocen con el nombre de patrimonio, como se muestra en el siguiente esquema:

PATRIMONIO
I |

CAPITAL SOCIAL UTILIDADES RETENIDAS O
NO DISTRIBUIDAS

Aporte del duefo o Utilidades acumuladas de los

socios al inicio. periodos anteriores que han
sido reinvertidas.

UTILIDADES DEL PERIODO

Utilidades del ultimo
ejercicio econémico

Examinemos el balance general de laempresa Agroindustrial del Sur para dos periodos consecutivos y analicemos cada
uno de los conceptos hasta ahora comentados.

ANALISIS FINANCIERO 11




AGROINDUSTRIAL DEL SUR

BALANCE GENERAL
(en miles)
ACTIVOS ANO 1 ANO2 PASIVO ANO 1 ANO 2
Activo circulante: Pasivo circulante;
Efectivo 195 220 Cuentas por pagar 413 236
Cuentas por cobrar 718 404 Oblig. sociales 143 25
Inventarios: 678 464 Impuestos por pagar 345 395
Materias primas 508 348 Total de pasivo circulante 901 656
Producto en proceso 170 116

Total de activo circulante 1591 1088 Pasivo a largo plazo:

Crédito bancario 534
Activo fijo neto (*) 477 371

Capital:
Otros activos Aporte del propietario 566 566
Servicios pagados por
adelantado 11 17 Utilidades retenidas 78 254
TOTAL DE ACTIVO 2079 1476 TOTAL DE PASIVO Y

CAPITAL 2079 1476

(*) La depreciaci6n ya estd deducida.
ANALISIS FINANCIERO
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Estado de Resultados

-Si usted desea conocer las utilidades o las
pérdidas obtenidas durante un ejercicio econdémico
determinado, necesita el estado de resultados, dijo
Luis.

Este estado registra los ingresos y los
gastos en un lapso de tiempo determinado
y le permite medir la gestion en las operaciones
de su empresa.

—A continuacion revisaremos cada uno de los
componentes principales del estado de resultados:

Ingresos

Aquellas transacciones que provoquen un
incremento en el patrimonio se consideran como
ingresos.

Gastos

Los gastos sontodos los desembolsos necesarios
para generar ingresos y que provocan disminuciones
en el patrimonio. Dentro de los gastos se encuentran
los siguientes:

Costo de ventas o costo de la mercaderia vendida

En una empresa agroindustrial como la suya, el
costo de ventas resume el costo de materias primas,
mano de obra y gastos indirectos utilizados en la
produccién de un bien.

Gastos administrativos y de ventas

Sonlos gastos que laempresa asume por pago
de salarios, compra de materiales, salarios de los
vendedores, publicidad, depreciacion del equipo y
del mobiliario de oficina y otros mas.
Gastos financieros

La empresa tiene deudas y paga por ellas. Los
intereses que pertenecen al periodo en estudio
reciben el nombre de gastos financieros.
Impuestos

El porcentaje que su empresa paga sobre las
utilidades y que es entregado al fisco corresponde a
los impuestos.

Utilidad Neta

La utilidad neta consiste en la ganancia que se
obtiene al restar a los ingresos el total de los gastos.

ANALISIS FINANCIERO 13




—Analicemos el estado de resultados de la empresa Agroindustrial del Sur, indicé Luis.

14

Y asi, después de
agradecerle a Luis su
informacién y amabilidad,
Julian y Ernesto se
despidieron muy satisfechos
de aquella conversacion.

AGROINDUSTRIAL DEL SUR
ESTADO DE RESULTADOS
(en miles)
ANO 1 ANO?2
Ventas 4 500 5175
Costo de ventas: 3420 3830
Materiales 2394 2758
Mano de obra directa 787 804
Gastos indirectos 239 268
Utilidad bruta 1 080 1345
Gastos administrativos: 675 828
Gastos de transporte 169 224
Gastos de ventas 236 273
Salarios de oficina 169 232
Utiles y materiales 101 99
Utilidad antes de impuestos 405 517
Impuestos 102 130
UTILIDAD NETA 303 387
ANALISIS FINANCIERO




B Analisis Financiero

Dias después Julian llamé a Luis, su contador, ya
que en esta ocasion queria saber todo sobre el
"analisis financiero".

¢ Qué necesitamos para efectuar un analisis
financiero en la empresa?

Ademas del punto de equilibrio (PE), que se vio
en el manual 2, necesitamos otros dos instrumentos:
indices financieros y analisis vertical y horizontal.

Julian le senalé a Luis que el tema le parece
complicado.

—No se preocupe, don Julian. Estudiaremos poco
apocoy veraquefacil y atil son estos instrumentos, los
cuales nos ayudan a identificar la trayectoria histérica
de la empresa y su estado actual.

—-¢,Como lo hacemos?, preguntd Julian.

-El andlisis se efectua con base en los estados
financieros, por lo que debemos interpretar muy bien
la informacion que nos suministran.

Los indices financieros sirven para analizar
el comportamiento de la empresa
en uno o en distintos periodos.

£l andlisis vertical y horizontal permite comparar
el comportamiento de distintas cuentas de los
estados financieros.

—Ahora conoceremos cada uno de estos
instrumentos:

Indicadores o Indices Financieros

Como administradores de la empresa,
establecemos relaciones entre diferentes cuentas de
los estados financieros. Estas relaciones permiten
medirel comportamiento de laempresa enlos aspectos
que mas nos interesan.

Es posible que se obtenga un gran numero de
relaciones o0 proporciones entre las diferentes
cuentas del balance general y las del estado de
resultados; incluso hasta se puede cruzar informacién
de ambos balances.

ANALISIS FINANCIERO 15




Pero debemos tener mucho cuidado en
calcular unicamente las razones o indices
financieros que sean importantes para
nuestra empresa.

Es necesario tener presente que cada negocio
muestra distintas razones o proporciones “ideales”.
Esto es porque cada empresa (0 sector de actividad)
posee caracteristicas distintas. Por lo tanto, no se
puede esperar que las razones financieras
consideradas "ideales" o normales para un banco sean
las mismas para nuestras empresas.

Por esto es muy importante que como
empresarios conozcamos muy bien el desempeno de
las empresas con las que competimos, lo que
permitira comparar los resultados financieros de
nuestra empresa con los de la competencia.

Los indices o razones financieras se agrupan en:

a. Liquidez.

b. Solvencia.
c. Ejecutoria.
d. Rentabilidad.

Medidas de liquidez

En la composicidn del activo y del pasivo en un
balance general, se sefalé que el activo y el pasivo
circulante se caracterizan porque pueden convertirse
en efectivo con mucha facilidad y rapidez.

16 ANALISIS FINANCIERO

Esta capacidad de conversion refleja el efectivo
con que contamos en el activo circulante ala fechadel
corte y el pasivo circulante indica la necesidad de
efectivo parahacer los pagos necesarios a corto plazo.

Las razones financieras son:
Razoén corriente = activo circulante

pasivo circulante

Prueba del acido = (activo circulante - inventario)

pasivo circulante

Para analizar la capacidad de pago de la
empresa, se debe evaluar cada una de las cuentas
del activo circulante a fin de asegurar la posibilidad
de convertirlas en efectivo.

La prueba de acido se utiliza para medir la
capacidad de la empresa de convertir en
efectivo las cuentas del activo circulante
y se le conoce con este nombre porque

la empresa se somete a una
dura prueba de liquidez.

Si en la empresa las cuentas por cobrar o el
inventario son muy elevados, se afecta fuertemente la
liquidez, sobre todo si existen problemas de
recuperacion de las cuentas por cobrar o de venta de
los inventarios, en caso de emergencia.




Es muy importante que en las cuentas por
cobrar se deduzca el porcentaje de cuentasincobrables
y que se tengan claros los distintos periodos de
recuperacion de estas.

Debemos asegurarnos de que el inventario no
esté obsoleto 0 de que no pueda venderse facilmente
o por el tipo de mercaderia.

Si queremos conocer la situacion financiera de la
empresa, las medidas de liquidez resultan muy
importantes.

La prueba del acido brinda una idea de la
capacidad que tiene la empresa para enfrentar
las obligaciones de corto plazo.

Luis le mostré a Julian los siguientes indicadores
de liquidez de la empresa en los dos Ultimos afnos:

—¢;,Qué significan esosnumeros?, preguntd Julian.

r

”
? '

INDICE ANO 1 ANO 2

Razon corriente 1602 = 1.78 1105 =1.68

901 56

Prueba del acido |1602-678 = 1.02 |1105-464 = 0.98
901 656

—-En el caso de la razén corriente, los resultados
indican que por cada unidad monetaria de deuda
que debe ser atendida en el corto plazo se dispone
de 1.78 para el primer ano y de 1.68 para el segundo
ano.

Como podemos ver, si la empresa paga una
unidad de deuda le quedaria disponible 0.78 y 0.68,
respectivamente, o que muestra un margen de
maniobra muy estrecho.

Por otro lado, la prueba del acido reduce ain mas
la disponibilidad de efectivo. Aqui cabe analizar las
posibilidades de convertir los inventarios en efectivo.

En este caso, la relacién obtenida es de 1.02
y 0.98 para cada periodo. Definitivamente si el
inventario no puede convertirse en efectivo
rapidamente, la empresa estard en grandes
dificultades para atender sus obligaciones de corto
plazo.
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En términos generales, se considera que una
relacién de 2 es adecuada, aunque esto depende del
tipo de negocio.

RECUERDE:

Es importante mejorar la posicion de liquidez
cuando esta es baja es importante, sobre
todo cuando se recuire a las fuentes de
crédito, ya que este es uno de los aspectos
que normalmente se evaiuan.

Ejercicio 1

Utilizando los dos balances generales de la empresa
Agroindustrial del Sur (p. 12 ), establezca laimportancia
del inventario en la liquidez de la empresa.
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Medidas de solvencia

—Conocemos el origen de los recursos usados en
nuestras empresas gracias a los indicadores de
solvencia, ademas, podemos conocer el grado de
endeudamiento de la empresa, afirmé Luis.

Los indices de solvencia miden el pcrcentaje
de los activos que han sido financiados por
medio de deuda y por medio del aporte
de los propietarios de la empresa.

Ademas, se mide la proporcién existente entre la
deuday el capital.

—~La medicion de la solvencia es muy importante
porque nos suministra informacién sobre el grado de
control que tienen los acreedores y los propietarios
sobre la empresa.

Los indicadores de solvencia son:

Relacién: deuda total
activo total
Relacion: deuda total
patrimonio




Asimismo, Luis le mostré a Julian un cuadro con
los indicadores de solvencia de la empresa.

INDICE ANO 1 ANO 2
Deuda 1435 = 0.69 _ 656 =0.44
Activo 2079 1476
Deuda 1435 = 2.23 656 = 0.80
Patrimonio 644 820

Losresultados obtenidos indican que el porcentaje
de participacién de los propietarios se incrementé de
un ano a otro.

En el caso de la relacion deuda/activo, en el
primer ano de cada unidad monetaria invertida en
los activos se adquirié 0.69 por medio de deuda,
mientras que en el segundo ano, solamente 0.44.

Esta relacion deuda/activo también se puede
interpretar entérminos porcentuales: en el primer ano
69% de los activos fue financiado porlos acreedores,
mientras que en el segundo afno, solo 44%.

En la relaciéon deuda/patrimonio, los resultados
demuestran que por cada unidad aportada por los
propietarios, los acreeedores aportaron 2.23. En el
segundo ano se revierte esta relaciéon: una Unidad de
patrimonio frente a 0.80 de deuda.

El nivel o porcentaje de endeudamiento
adecuado para una empresa es algo relativo

En general se dice que una relacion de 50%
de deuda con 50% de capital es "sana".

Sin embargo, es necesario que los propietarios
analicen el desempeno de la empresa a través del
tiempo y que, en la medida de lo posible, comparen
sus resultados con los de la competencia.

Ejercicio 2

Utilizando los estados financieros de su empresa,
calcule los dos indicadores de solvencia.

Conteste:

-¢,Cudl es la relaciéon deuda/capital?

-¢ Qué porcentaje de los activos ha sido financiado con
deuda y qué porcentaje con capital?

-¢,Considera apropiada esa relacion?
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Medidas de ejecutoria o desempeiio Después sacé del archivo unas hojas donde
estaban las principales medidas de ejecutoria y se las

Ademas de inventarios, mobiliario, equipo, mostré a Julidn.

cuentas por cobrar y otros componentes del activo,
Julian tiene muy presente que las inversiones deben
generar utilidades. Aun estaban en su mente aquellas
palabras de Luis:

"Para que haya ganancias o un buen desempeno
financiero, como empresario usted debe cubrir
varias veces su inversion."

3

Julian llegdé donde Luis, pues dias antes
estuvieron hablando de una adecuada ejecutoria o
rotacion del activo o la inversién y a Julidn no le habia
quedado muy claro aquello.

—Mire, don Julian, una adecuada ejecutoria o
rotacion del activo o la inversidn varia dependiendo del
tipo de actividad. Porejemplo, sila empresa se dedica
a vender maquinaria pesada 0 muy especializada
tiene inventarios que rotan lentamente. Pero en una
empresa agroindustrial como esta los inventarios se
mueven rapidamente.

Por eso es aconsejable que se mantenga una
inversion reducida y se trate de obtener el mayor
volumen de ventas con dicha inversion. Ah...pero sise
tienen inversiones muy elevadas y ventas muy
reducidas, de hechono lograra generar utilidades que
retribuyan la inversion.
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MEDIDAS DE EJECUTORIA

Rotacion del activo total = Ventas totales
Activo total promedio

Rotacién de inventario de materias primas =

Inventario promedio de materias primas X N2 dias del periodo

Costo de materia prima utilizada

El inventario promedio de materias primas (MP) se calcula asi:

Inventario inicial M.P + inventario final MP
2

Rotacién de inventario de produccién terminada =

Inventario promedio de producto terminado = X N2 dias del periodo
Costo de ventas

El Inventario promedio de producto terminado ( PT) se calcula asi =

Inventario inicial del PT+ final del PT
2

Rotacién de cuentas por cobrar = ventas al crédito
‘ promedio de cuentas por cobrar

ANALISIS FINANCIERO
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-Todos estos indicadores muestran el Lo importante es saber que la rotacién de
numero de veces de rotacién de la inversién, ya sea materia prima indica el numero de dias
del activo total promedio del inventario o de las que esta tarda para transformarse en
cuentas por cobrar. Aqui tengo los indicadores de producto terminado.
Agroindustrial del Sur, con los indices de acuerdo
con los datos disponibles que hay hasta el momento, La rotacién de producto terminado permite
continud Luis. medir la duracién del producto final en la bodega.

Rotacién del activo total

INDICE ANO 1 ANO 2 Para determinar si la rotacion de la
inversion de nuestra empresa
Ventas totales = 4500=2.16 2175=3.5 es sana, se debe disponer de
Activo total 2079 1476 informacion sobre la rotacién en
otras empresas del mismo sector.

Rotaclén de Inventarios de materias primas

Inventario promedio de MP_X N2 dias del periodo

Costo de materia prima utilizada

= 428 X 360 =55.9 dias.
2578

—Como se puede apreciar, se da una mejora de ' "
un ano a otro en la rotacién del activo total. En el
segundo ano el volumen de ventas llegd a ser 3.5

veces lainversion que se hizo. Con los datos necesarios,
podriamos observar el cambio de un ano a otro de la
rotacién del inventario de materia prima. Como
carecemos de ellos, es imposible medir la rotacién del
producto terminado.

Ademads, es importante destacarque
existen otros indicadores que le interesan
al empresario: dias de pago y de cobro.
Estos se calculan de la manera siguiente:

22 ANALISIS FINANCIERO




Periodo promedio de cobro

El nimero de dias de cobro se calcula por medio
de dos pasos:

a. Ventas anuales = promedio de ventas por dia
360
b. Cuentas a cobrar al cierre del afio = periodo de
Promedio de ventas por dia cobro

Ano 1 Ano 2

Prom. ventas diarias:

Ventas anuales = | 4500=¢12.5 | 5175=¢14.4
360 360 360

Periodo promedio de pago

El periodo de pago en dias lo puede obtener asi:

Cuentas por pagar a proveedores=periodo de pago
(Compras/360)

Periodo cobro:

Cuentas/cobrar = 718 =57.44 404 =28
Prom. ventas/dia 12.5 dias 14.4 dias

También observo el periodo de pago de esta
empresa, la cual realiz6 compras por un total anual de
¢ 4 956 (miles) en el primer aino y de ¢ 5 500 (miles) en
el segundo. El periodo de pago es el siguiente:

Periodo promedio de pago

Luis explicd que los indicadores de periodo de
cobro y periodo de pago los podia analizar
conjuntamente, dado que toda empresa debe
asegurarse de que el periodo de cobro sea inferior al
periodo de pago. Si por el contrario el periodo de pago
es inferior al periodo de cobro, la empresa puede verse
en aprietos por escasez de efectivo.

Para analizar mejor la explicacion de Luis, Julian
tomé uno de los documentos en el que Agroindustrial
del Sur presentaba el periodo de cobro siguiente:

Ano 1:

Cuentas/pagar a proveedores = __413 =30dias
(Compras/360) 4956/360

Ano 2:

Cuentas/pagar a proveedores=__ 236 _=15.45dias
(Compras/360) 5500/360
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En resumen, Agroindustrial del Sur tiene:

INDICE ANO 1 ANO 2
Periodo de cobro 57.44 dias 28 dias
Periodo de pago 30 dias 15.45 dias




Si se comparan los resultados, puede
concluirse que para el segundo ano la empresa
Agroindustrial del Sur redujo su periodo de pago
y, aunque mejora el numero de dias de cobro,
este siempre es mayor al nimero de dias en que
atiende sus obligaciones.

Por lo tanto, esta empresa debe reducir el
periodo de cobro hasta que sea menor al periodo
de pago. Silas circunstancias exigen un periodo de
cobro asi, forzosamente debe procurar que los
proveedores le amplien el periodo de pago.

Antigiiedad de la cuenta % del total de cuentas por
(en dias) cobrar
0-15 20
16 - 30 - 40
31-45 20
46 - 60 5
mas de 60 15

Si en su empresa se presenta una situacion
en que el periodo de las cuentas por cobrar
es muy largo, o bien si es muy alto, usted
debe disponer de suficiente efectivo o
financiamiento para el capital de trabajo.

Se puede notar que 40% de las cuentas por
cobrar tienen méas de 30 dias de haber vencido. Si la
empresa tiene como politica que el periodo de cobro
no sea mayor de 30 dias, el porcentaje que no cumple
con la politica es bastante elevado. ;Qué hacer en
este caso? Se deben hallar las formas de recuperar
lo mas rapido posible esos recursos.

Luis y Julidn conversaban sobre otro aspecto
importante en el monto de las cuentas por cobrar y el
periodo de cobro: el porcentaje de cuentas
Incobrables y la antigiiedad de las cuentas por
cobrar.

Luis le explicaba a Julian que es recomendable
construir una tabla de antigiiedad conjunto con el
célculo de la rotacién de las cuentas. De esta forma se
pueden analizar las cuentas por cobrar de acuerdo
con eltiempo que tienen de estar pendientes de cobro.
Le mostré un ejemplo:
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. Cudl es la situacion de las cuentas
por cobrar y el periodo de cobro y pago
en mi empresa?




—Para evaluar la situaciéon de la empresa con
respecto a las cuentas por cobrar, es necesario que
esté claro cual es la practica dentro del sector de
actividad de la empresa. Se deben reconocer las
medidas que toma la competencia para mantenerse en
el mercado. Si en este lo usual es dar 40 dias de
crédito, probablemente la empresa no tendra muchas
probabilidades de competir con un periodo menor.
Solo lo podra hacer si el producto es muy diferenciado
con respecto al de la competencia y por lo tanto los
clientes estaran dispuestos a seguir sus reglas y no las
del mercado, explicé Luis.

Ejercicio 3
{Su empresa tiene claramente establecida

una politica de tiempos maximo y minimo, para los
periodos de cobro y de pago?

Medidas de rentabilidad

A Julian le interesaba todo lo que fuera
mejorar su empresa y hacerla mas rentable. Portal
razén llamé una vez mads a Luis y le solicité que le
explicara lo relacionado con las medidas de
rentabilidad.

—Don Julian, para usted como propietario
de una empresa las medidas de rentabilidad le
permiten analizar el resultado de las operaciones y
por lo tanto la ejecutoria.

Como medidas de rentabilidad, interesa
conocer la retribucion a los recursos
invertidos en la empresa y el grado
de eficacia en las operaciones.

Luis le explicé que es importante que se
analice la rentabilidad sobre los activos, el capital
aportado por los duefios y las ventas.

Le mostré un cuadro de las razones o
indicadores financieros mas utilizados.
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Utilidad neta = Mide el rendimiento de la inversion
Activo total total.

INDICE ANO 1 ANO 2

Utilidad neta= Mide el rendimiento real de las ventas.
Ventas

Utilidad neta = Mide la retribucion a los propietarios.
Patrimonio

Utilidad neta = 303=15.5% 387=26.2%

Activo total 2079 1476
Utilidad neta = 303 =6.7% 387 =7.5%
Ventas 4500 5175
Utilidad neta = 303=47% 387 = 47%
Patrimonio 644 820
Utilidad bruta = 1080 = 24% 1345 = 26%
Ventas 4500 5175

tili ruta = Brinda una idea delimpacto del costo
Ventas de ventas.

—Pero no solo se comparan indicadores, sino
también los gastos de operacion frente a las ventas y
cualquier otra relacion de su interés como
administrador, propietario o analista financiero de la
empresa. Continuando con el ejemplo de Agroindustrial
del Sur, enestaempresalosindicadores de rentabilidad
muestran los siguientes resultados, sefalé Luis.
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—-Como se puede notar, el rendimiento del
activototal (utilidad neta/activo total) es bueno, siempre
que el margen de utilidad sobre las ventas y la
rotacion del activo total también sean buenos, agregd
Luis.
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Andlisis vertical y horizontal

Julidn pensé en lo que era su empresa al
principio y lo que es en la actualidad y noté que en
realidad habian ocurrido cambios. Sin embargo, para
poder determinarlos con mayor exactitud, Julidn
necesita uninstrumento contable que se llama analisis
vertical y horizontal, con el cual evaluara latrayectoria
de la empresa a través del estudio de los cambios en
la estructura de los estados financieros, por lo menos
paradosperiodos. En la siguiente reunion Luis procedid
a explicarle como se utiliza dicho andlisis.

Andlisis vertical

Con este usted determina el porcentaje o peso
de cada cuenta dentro del estado financiero que esté
analizando, en especial el estado de resultados.

¢ Por qué andlisis vertical? Se le llama asi
porque la evaluacion se realiza para cada periodo,
especificando el peso porcentual de cada rubro en
relaciéon con un dato en particular que el analista quiere
definir.

Voy a mostrarle el de AGROINDUSTRIAL
DEL SUR, que se da de la siguiente forma:

AGROINDUSTRIAL DEL SUR

ESTADO DE RESULTADOS
(en miles)
ANO 1 PORCENTAJE
Ventas 4 500 100%
Costo de ventas: 3420 76%
Materiales 2 394 532
Mano de obra directa 787 175
Gastos indirectos 239 53
Utilidad bruta 1080
Gastos administrativos: 675 15%
Gastos de transp. 169
Gastos de ventas 236
Salarios de ofic. 169
Utiles y materiales 101
Utilidad antes de imp. 405
Impuestos 102 22%
UTILIDAD NETA 303 6 8%

Se puede notar como dato base de comparacion
que las ventas totales equivalen a 100%. Si se
analizan los datos vemos que del total de las ventas
el costo de ventas representa el 76%.

De estos la materia prima aporta la mayoria de los
costos con 53.2%. También los gastos administrativos
constituyen 15% del total de las ventas y la utilidad neta
representa 6.8%.
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Este andlisis es importante para la
comparacion que su empresa pueda
realizar con respecto a otras
del mismo sector

Por ejemplo, si para empresas similares el
costo de ventas significa un maximo de 70%,
Agroindustrial del Sur debe revisar sus costos para
determinar cudles son las razones para que en su
caso hayan alcanzado 76%. Asi pues, se han de tomar
las medidas necesarias para reducir ese costo y
revisar los gastos administrativos con el porcentaje de
utilidad neta.

El analisis vertical debe hacerlo por lo menos
para dos periodos, de manera que pueda verse el
comportamiento a través del tiempo.

Se determina asi que el costo de ventas, los
gastos y la utilidad neta han variado de forma positiva
0 negativa con respecto a las ventas.

28 ANALISIS FINANCIERO

Andlisis horizontal

Con este andlisis se determina qué porcentaje
de cambios se han dado de un periodo a otro dentro de
una misma cuenta. Por ejemplo, en su empresa debe
analizar los cambios en todas las cuentas de interés
para explicar el resultado o impacto en ellas.

Un aumento en las ventas incrementa el costo
de ventasy los gastos. Entonces debe revisar el efecto
deaumento odisminucién. Silos costos hanaumentado
mads que las ventas, las utilidades se veran afectadas
y por tanto hay que ver cudles son las causas de tal
situacion.

Julidn interrumpié: —Entonces, el andlisis hori-
zontal se hace sobre el estado de resultados.

—Claro, don Julidn, si es necesario también se
puede analizar el comportamiento de las cuentas del
balance general, con lo que se pueden determinar las
fuentes y usos de los recursos.




Ejercicio 4

Para aclarar los conceptos y el uso del analisis
vertical y horizontal, analice el estado de resultados y
los balances de la empresa El Palmar y obtenga las
principales conclusiones sobre su comportamiento en
el corto periodo.

EMPRESA EL PALMAR
Estado de resultados

Ingresos Mes de abril Mes de mayo
Venta de productos 700 000 800 000

(-) Costo del producto vendido 600 000 650 000
Utilidad bruta 100 000 150 000
(-)Gastos

Sueldos y salarios 50 000 60 000
Alquileres 20000 20 000
Fletes 5 000 8 000
Otros gastos admistrativos 5000 6 000
Gastos totales 80 000 94 000

Utilidad neta antes
de impuestos 20 000 56 000
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EMPRESA EL PALMAR
BALANCE GENERAL AL 30 DE ABRIL

Continuacién del ejercicio 4

Activo Pasivo
Circulante Circulante
Caja 40 000 Cuentas por pagar 275 000
Bancos 7 000
Ctas. por cobrar 65 000 A largo plazo:
Inventarios 190 000 Préstamos 300 000
Fijo: Patrimonio
Maquinaria 400 000 Capital social 142 000
Mobiliario 85 000 Utilidades retenidas 70 000
Total 787 000 787 000
EMPRESA EL PALMAR
BALANCE GENERAL al 31 de mayo
Activo Pasivo
Circulante Circulante
Caja 20000 Cuentas por pagar 300 000
Bancos 50 000
Cuentas por cobrar 116 000 A largo plazo:
Inventarios 150 000 Préstamos 250 000
Fijo: Patrimonio
Maquinaria 398 000 Capital social 142 000
Mobiliario 84 000 Utilidades retenidas 126 000
Total 818 000 818 000
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Bl Presupuesto de Efectivo

En otra reunién Luis le dijo a Julian que todavia
les falta por ver el presupuesto de efectivo o flujo de
caja o efectivo, que es una herramienta muy util para
las finanzas de una empresa.

El presupuesto es un listado de ingresos y
egresos, es decir, las entradas y las salidas de
efectivo que se han pronosticado para un
periodo determinado

El presupuesto de efectivo permite lo siguiente:

a. Determina los excedentes y los faltantes en
efectivo.

b. Sirve de mecanismo para la planificacion y el
control de los recursos financieros de manera
que presenta las necesidades de ajustes y
cambios, tomando en cuenta la disponibilidad de
dinero en efectivo.

c. Da la posicién y posibilidades de la caja para
atender un préstamo cuando asi lo requiera la
empresa.

Luis le pidié a Julian que analizaran juntos las
ventajas del flujo de caja para la empresa con base en
el siguiente recuadro:

PASOS PARA LA CONSTRUCCION
DE UN PRESUPUESTO DE CAJA

Definir el periodo vy la base por utilizar.

Revisar presupuestos de ventas, compras,
salarios, deudas, saldo inicial de caja al hacer el
flujo de caja y la politica de saldo minimo de caja
de la empresa y otros.

Reconocer el momento enquerealmente se hacen
efectivas las ventas a crédito y las compras.

Ubicaren cada periodo escogido (semanas, meses
y otros) los montos por concepto de ingresos yde
egresos.

Totalizar los ingresos y los egresos para obtener
la diferencia que nos senale los superavit
(excedentes) o los déficit (escasez).

Segun el resultado, tomar la decision de invertir
en caso de que haya excedentes y reubicar
egresos en el caso de flujos negativos, o si fuera
necesario determinar el monto de dinero por
solicitar en calidad de préstamo.
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Posteriormente Luis le presenté a Julian el
cuadro de flujo de caja de Agroindustrial del Sur, en un
periodo de cuatro meses.

Mesl Mes2 Mes3 Mes4

Ventas

-crédito 275 263 250 333
-contado 183 126 200 143
Total 458 389 450 476
Compras

-crédito 200 220 190 185
-contado 60 50 40 30
Total 260 270 230 215

—Don Julian, segun usted lo establecid, esta
empresa tiene como politica recuperar sus cuentas
por cobrara 30 dias plazo y las cuentas por pagar a 40
dias. Asi en el primer mes pretende obtener de
cuentas por cobrar ¢203 000 y cancelar ¢155 000
a los proveedores de materia prima.

—Para el segundo mes tengo que cancelar
¢25 000 de obligaciones sociales pendientes de
pago. En el tercer mes entonces tengo que girar
¢95 000 por impuestos, agregé Julian.

32 PRESUPUESTO EN EFECTIVO

—Asi es. Por concepto de mano de obra para la
produccién debe cubrir ¢ 85 000, ¢80 009, ¢86 000
y ¢78 000 en cada uno de los meses por proyectar.
Ademas, la empresa tiene como politica manejar
¢100 000 como saldo minimo en caja. En el
presupuesto en efectivo se incluyen los gastos
indirectos de fabricacion, gastos de ventas, gastos
administrativos y otros, explicé Luis.

La conversacion resultaba amena. Julian
seguia con mucha atencién las explicaciones de Luis.
Elhechode hacermaseficiente y rentable suempresa
de produccion de quesos, despertaba su curiosidad
de conocer méas sobre el andlisis financiero.

Tomando en cuenta el cuadro anterior y los
otros datos senalados, elflujo de caja de Agroindustrial
del Sur se presenta de la siguiente forma:




FLUJO DE CAJA

AGROINDUSTRIAL DEL SUR
Concepto Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Total
INGRESOS
-Ventas de contado 183 126 200 143 652
-Ventas a crédito 203 275 263 250 991
TOTAL DE INGRESOS 386 401 463 393 1643
EGRESOS
-Compras 215 250 260 220 945
-Obligaciones sociales -- 25 --- 25
-Imp. por pagar -- --- 95 --- 95
-Mano de obra directa 85 80 86 78 329
-Gastos indirectos 16 18 20 15 69
-Gastos de ventas 5 7 8 7 27
-Gastos de administracién 30 27 23 26 106
TOTAL DE EGRESOS 351 407 492 346 1596
Flujo neto 35 (6) (29) 47 47
Saldo acumulado 35 29 -— 47 47
Saldo inicial 45 80 86 57 45
Flujo neto 35 (6) (29) 47 47
Saldo final 80 74 45 92 92
Saldo mfnimo en caja (100) (100) (100) (100) (100)
Necesidad de fondos 20 26 55 8 8
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Ahora si me quedo claro...
en el presupuesto en
efectivo debo incluir los
gastos indirectos de fabricacion, gastos de

El fondo minimo en caja debo reponerlo
constantemente, de esta manera mi empresa
asegura una cantidad minima.

ventas, gastos administrativos y otros ...

Si lo observamos, el flujo de caja permite

también permite identificar cuanto y en qué momento estipular el monto minimo en caja.
la empresa requiere un preéstamo. Esta reserva le da a usted tranquilidad
) ) como empresario.
Tal como se puede ver en el flujo de caja de

Agroindustrial del Sur, el monto maximo que esta
empresa puede solicitaren eltercer mes es de ¢55 000
para mantener el monto minimo de caja que es de
¢100 000. -

3)
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Ejercicio 5

Con los datos propios de su empresa,
confeccione el flujo de caja. Para esto tome en
consideracion:

a. Ventas promedio por mes a crédito y de contado.

b. Para las ventas a crédito, proyecte el monto que
recuperara por mes.

c. Otros ingresos esperados.

d. Las erogaciones de pago que debera hacer por:

Salarios.

Electricidad.

¢ Pago a proveedores de materias primas.

e Abono a préstamos, incluyendo intereses.
Gastos de transporte.

Compra de articulos para la oficina

e Otros pagos para la produccnon o el mercadeo
de sus productos.

e. Decida el monto que desea tener como saldo
minimo en caja y proyecte su flujo de caja para seis
meses, ubicando las entradas y las salidas de
efectivo para cada uno de esos seis meses.

ANALISIS FINANCIERO
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con un tiraje de 500 ejemplares.



Digitized by GOOS[Q



PROGRAMA COOPERATIVO
DE DESARROLLO AGROINDUSTRIAL RURAL (PRODAR)

El Programa Cooperativo de Desarrollo de la Agroindustria Rural de América Latina y el Caribe
(PRODAR) es un mecanismo de coordinacion que tiene la finalidad de interrelacionar e integrar
esfuerzos de organismos internacionales y entidades nacionales, orientados al fortalecimiento,
estimulo y promocion de la agroindustria rural en la regidn.

El PRODAR estd dirigido a la agroindustria rural, entendida ésta como la actividad que permite
aumentar y retener, en las zonas rurales, el valor agregado de la produccién de las economias
campesinas, a través de la ejecucidon de tareas de poscosecha en los productos provenientes
de explotaciones silvoagropecuarias y acuicolas, tales como la seleccion, el lavado, la
clasificacion, el almacenamiento, la conservacion, la transformacion, el empaque, el transporte
y la comercializacion.

El Programa lleva a cabo actividades de informacion (boletines, servicio de consultas y
documentacion, banco de datos), capacitacidon, investigacidn (sistematizacién de
experiencias, estudios y diagndsticos de la AIR), cooperacidn horizontal y definicidn de politicas
agroindustriales.

El PRODAR opera mediante redes nacionales de AIR e instituciones dfiliadas en 18 paises
latinoamericanos. En la actualidad existen Redes en Argentina, Bolivia, Colombia, Costa Rica,
Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Nicaragua, Panamd, Perd, Republica Dominicana,
Uruguay y Venezuela.

El PRODAR recibe apoyo tecnico y financiero del ClID de Canadd, el CIRAD-SAR de Francia,
la Cooperacidn Técnica Francesa y del Instituto Interamericano de Cooperacion para la
Agricultura (IICA). Ademads de otros patrocinadores para proyectos especificos.

Su sede es |la Direccion de Desarrollo Rural Sostenible del ICA en San José, Costa Rica y tiene
ademds oficinas en Bogotd, para la coordinacion de la Regidn Andina y en Santiago de Chile,
para el Cono Sur.
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