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material de la presente publicacién y, por tanto, no serd responsable del dafio
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la informacién contenida en la presente obra.



PREFACIO

la Economia es la ciencia que estudia la administracién de los recursos
limitados para la satisfaccion de las necesidades humanas, las cuales son
ilimitadas. Las Finanzas, como ciencia derivada de la Economia, es la ciencia
que estudia la administracion de los recursos monetarios limitados, para la
satisfaccion de las necesidades financieras ilimitadas.

Desde la aparicion de los medios de intercambio, la administracién del dinero
ha sido tanto una ciencia como un arte, por cuanto el contar con los recursos
financieros necesarios y disponibles, permite que las empresas proporcionen
a sus clientes, productos de calidad a precios razonables, a sus empleados y
funcionarios el cumplimiento de sus haberes y la posibilidad cierta de mejorar
sus condiciones salariales, y a sus accionistas obtener mejores rendimientos a
sus inversiones; en resumen, una buena disponibilidad de recursos contribuye
al bienestar social de una colectividad. Todo esto a través de un proceso
economico en el cual intervienen las instituciones financieras o de apoyo
financiero, los mercados financieros y los instrumentos financieros que

articipan en la distribucion o transferencia de dinero entre todos los actores
ﬁnoncieros, ya sean publicos o privados.

A pesar de lo ya comentado, la ciencia de las Finanzas tiene un objetfivo
primordial que va mds alld de simplemente tener dinero disponible. Tal objetivo
fundomemoﬂ es la maximizacién del valor o riqueza de los inversionistas,
el cual no se logra simplemente teniendo més dinero disponible o mayores
utilidades después de impuestos. la funcién de maximizaciéon de la riqueza
se alcanza cuando el rendimiento de una inversién supera la rentabilidad
minima exigida por los inversionistas, estimada en funcién de los riesgos que
éstos asumen. Para lograr este objetivo, los administradores financieros deben
tomar decisiones acertadas en dos grandes campos dentro de la empresa: la
inversion y el financiamiento.

Encontrar las mejores opciones de financiamiento para una empresa ha sido y
siempre serd una de las principales decisiones a fomar puesto que, cualquiera
que sea la actividad de una empresa, todas necesitan permanentemente recursos
financieros para poder realizar sus distintas actividades; por lo que, obtener
de manera acertada, oportuna y adecuada el financiamiento para capital de
operacion, expansion, crecimiento o inversién es una vital responsabilidad de
sus dreas financieras y por lo tanto de los funcionarios que estén a cargo de
las mismas. El éxito o el fracaso de esas actividades y muchas veces el éxito o
el fracaso de las empresas se ponen en riesgo por las decisiones correctas o
incorrectas en cuanto al tipo, tiempo vy ofras caracteristicas del financiamiento
que se decida tomar.
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Financiar la compra de equipos industriales, vehiculos, inventario, cuentas por
cobrar, gastos administrativos, gastos de operacién, construccion de oficinas o
de plantas o el mismo hecho de cancelar deudas de corto plazo, requiere un
andlisis y no tan solo la inmediata decision de acercarse a cualquier institucion
financiera para obtener el fipico crédito, cada una de estas situaciones tiene un
tipo de financiamiento adecuado. Por ejemplo, una decisién incorrecta puede
ser el financiamiento de la construccion de una nueva planta con préstamos
de corto plazo a término, o por ejemplo financiar capital de operacién con
un préstamo a largo plazo con tasa fija cuando la tendencia de la tasa de
interés es a la baja, son dos ejemplos que ponen en evidencia la importancia
del andlisis, del conocimiento del mercado y obviamente de la capacidad de
los funcionarios que fienen que asumir estas responsabilidades.

En fin, se puede hacer un libro especifico del funcionamiento y estructura de
un darea financiera, asf como de EJS responsabilidades de cada uno de los
funcionarios que la componen, pero este no es el objetivo de este libro. No
obstante, es necesario identificar los funcionarios responsables del manejo
financiero y més especificamente de tomar las decisiones de obtener recursos.

En esta obra se ofrece a esos funcionarios y al lector en general la oportunidad
de conocer, de una manera sencilla, las diversas alternativas de financiamiento
a las que pueden acceder las empresas ya sea en el corto o largo plazo,
internas o generadas en el propio negocio o empresa, o externas o generadas
fuera del negocio o empresa, ya sea en el mercado financiero o en el mercado
de capitales.

la presente obra se ha dividido en fres secciones: la primera seccion estd
orientada a medir la inversion real de las empresas, puesto que este es el primer
paso que se debe dar antes de establecer cudntos fondos se requiere solicitar
o recaudar a fravés de las fuentes de financiamiento. la segunda seccion
describe todas y cada una de las alternativas de financiamiento tradicional y
no tradicional existentes tanto en el mercado financiero como en el mercado
de valores. la tercera seccién contiene indicaciones contables, financieras
y tributarias que ayudardn al lector a realizar los respectivos cdlculos vy
contabilizacion que se necesita al utilizar cada una de estas alternativas de
financiamiento.
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En esta segunda edicion, se ha realizado cambios importantes en el texto,
algunos de los cuales son los siguientes:

Se ha reformado casi en su tofalidad la Secciéon 1 para ilustrar cémo se
debe aplicar un diagndstico financiero profesional para determinar tanto
la inversion real de las empresas y la autosostenibilidad financiera de las
operaciones del dia a dia, con la finalidad de ayudar en mayor medida a
los funcionarios y administradores de empresas a la deferminacién de las
necesidades de financiamiento.

Se ha profundizado en el andlisis de ciertas alternativas de financiamiento
de lo Seccién 2, especificamente en lo concerniente a la Emisién de
Acciones, Factoring y Capital de Riesgo.

La Seccién 3 se ha actualizado en base a las Ultimas Normas Internacionales
de Informacién Financiera y normas tributarias vigentes.

Esta nueva edicién de la presente obra es el resultado de la combinacion de la
experiencia profesional de mas de 30 arios en el sector financiero, bancario
y de seguros de Luis Aguirre Gémez y de la experiencia profesional de mas
de 10 arios en la consultoria financiera y la cdtedra universitaria de Fernando
Romero Mordn. Esperamos que este esfuerzo se convierta en una herramienta
Sptima que brinde a los lectores informacion y elementos suficientes para la
correcta toma de decisiones financieras.

Los Autores
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“Tengo que aumentar el inventario, enfonces me financio con un
préstamo bancario o necesito adquirir una nueva maquinaria
enfonces hago una operacién de largo plazo hipotecando el bien
que voy a adquirir”.

Parece sencillo pero...., no es asi, es necesario tener muy clara la
situacién, con la mayor exactitud posible y para ello se necesitan
herramientas.

Primero identificar las necesidades de endeudamiento a través
de un conocimiento cabal de la situacién financiera mediante la
correcta interpretacién de sus estados financieros, lvego analizar
esas cifras utilizando conceptos y técnicas apropiados.

Al final, cuando todo estd lo mds claro posible, buscar la fuente
mds apropiada de financiamiento.

Esta primera parte ofrece una revisién sencilla pero concreta a
conceptos de administracién financiera, a la estructura bdsica
de la misma, a los estados financieros y a ofras herramientas
financieras, todas con la finalidad de identificar las necesidades
de endeudarse, si es mds conveniente deuda con terceros o deuda

propia.
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1.1. La Administraciéon Financiera

la administracion financiera es una tarea muy dindmica, requiere inferaccién con
muchos actores, por ejemplo con la economia porque se debe comprender la estructura
econémica de un pals, sus politicas y su actividad; se debe conocer también teoria
econdmica como por ejemplo el funcionamiento de la oferta 'y demanda, teoria de precios,
andlisis de costos, beneficios marginales, estos Ultimos conceptos muy importantes ya
que constituyen el pilar fundamental para las decisiones financieras.

Dentro de una empresa, la administracion financiera requiere interactuar con todas las
dreas, conocer su funcionamiento, sus necesidades, que le proporcionen informacion
para Eoder armar la estrategia financiera, el correcto uso de recursos y su registro en la
contabilidad.

El funcionario responsable del drea es el Vicepresidente o Gerente o Director Financiero
quién deberd tener la formacion, conocimientos, experiencia y contactos para poder
ejercer dicha responsabilidad; debe tener también las herramientas éptimas que
le faciliten la toma de estas decisiones como por ejemplo sistemas de informacién
actualizados, equipos de trabajo especializados y por supuesto el respaldo y confianza
de sus superiores.

Entre las principales responsabilidades de un funcionario de finanzas en una empresa
se encuentran las siguientes:

Andlisis

Planificacion

Decisiones de inversién y financiamiento

Control

Interaccion con los mercados de capital y financieros.

ORNWON—

El Financiero debe conseguir optimizar las fuentes y usos de recursos, consolidar y
fortalecer la solvencia de la empresa y por supuesto alcanzar las metas presupuestadas

de la empresa.
Situacion Financiera

Fad AaS

Pasivos Corto Plazo
Activos Corrientes

Inversion < Pasivos Largo Plazo | - Financiamiento

Activos No Corrientes

Patrimonio
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Generalmente en la estructura de un érea financiera la labor del Vicepresidente, Director
o Gerente Financiero estd apoyada por el Tesorero y el Contralor.

El Tesorero tiene bajo su responsabilidad el manejo, adquisicion y custodia de los
recursos financieros de la empresa, mientras que el Contralor establecer y mantener
el catdlogo de cuentas, preparacién de reportes, control presupuestario, establecer
procedimientos de control y su cumplimiento, entre otras tareas.

Un organigrama tipo del drea financiera es el siguiente:
Vicepresidente

Financiero

Asistente
Financiero

Tesorero Contralor

Debajo de Tesoreria pueden encontrarse las siguientes responsabilidades: Caija,
Cobranzas, Crédito, Planificacién o Presupuesto; mientras que debajo de Contraloria:
Impuestos, Contabilidad de costos, contabilidad financiera.

Recordemos que las Finanzas analizan transacciones mientras que la Contabilidad
registra esas transacciones y que estas transacciones se realizan en el corto plazo
(Finanzas Operativas) o en el largo plazo (Finanzas Estructurales).

la administracién financiera busca incrementar el valor de la empresa o maximizar
la inversién de los accionistas por la via de maximizar las utilidades con una gestion
acertada del manejo de activos y pasivos, al mismo tiempo alcanzar el equilibrio
financiero de la empresa en el largo plazo.

lo anterior requiere ser expertos en el manejo de tiempos, flujos de caja y minimizar
riesgos.

Para ejercer esta funcion se requieren, ademds de los conocimientos técnicos y experiencia,
algunos valores como J)or ejemplo  absoluta integridad, ética, profesionalismo,
responsabilidad, capacidad para resistir presion, entre ofros.

14
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1.2. El Estado de Situaciéon Financiera

El Estado de Situacién Financiera, conocido tradicionalmente como Balance General o
simplemente Balance, es el punto de partida para entender la situacion financiera de
la empresa, siempre vy cuoncfc)) se encuentren registrados correctamente todos los rubros

ue lo componen, asi como también es el punto de partida para obtener cualquier tipo
3@ financiamiento, puesto que el probable proveedor de fondos antes de concretar
la operacién pedird junto con informacién complementaria y sin lugar a dudas, la
informacién sobre la posicion financiera de la empresa.

El Balance General es la realidad contable de la situacion patrimonial de una empresa a
la fecha de emisién del mismo, proporciona informacion sobre la situacion econdmica,
porque informa sobre los recursos que dispone la empresa para realizar su actividad

rincipal, y, proporciona informacién financiera porque informa sobre los recursos que
ﬁon sido invertidos para realizar dicha operacion. El balance es similar a una fotografia
de la empresa en un momento de tiempo especifico, proporciona informacién importante
sobre la liquidez, solvencia y capacidad de endeuo@miemo de la misma.

El balance general siempre estard estructurado por los siguientes grupos de cuentas:

Cuentas de Activo: Son los recursos controlados por la empresa, lo que incluye
bienes y derechos sobre los que tiene la propiedad legal.

Cuentas de Pasivo: Son las obligaciones presentes de la empresa a favor de terceros.

Cuentas de Patrimonio: Son el conjunto de los derechos econdmicos de los accionistas,
lo que incluye sus aportaciones, reservas y utilidades no distribuidas.

Para entender la dindmica o significado de un balance general, es basica la siguiente
explicacion: Para poder tener activos o realizar una inversién, la empresa tuvo que
financiarlos de alguna manera, ya sea con recursos de los accionistas (aportes
patrimoniales) o con recursos de terceros (pasivos).

La presentacion basica de un balance general es la siguiente:

ACTIVOS PASIVOS

Caja y Bancos 100 Cuentas por pagar proveedores 100
Cuentas por Cobrar clientes 100 Acreedores bancarios 100
Inventarios 100 Acreedores varios 100
Terrenos y Edificios 100 Obligaciones acumuladas 100
Magquinaria y Vehiculos 100 Acreedores bancarios L/P 100
Otros activos 100 TOTAL PASIVOS 500

PATRIMONIO 100
TOTAL ACTIVOS 600 TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 600
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Como se puede observar la sumatoria de ambos lados del balance debe ser igual, por
eso su nombre, porque es una balanza en equilibrio.

Visualizando el Balance General se establece la siguiente ecuacion:
ACTIVOS = PASIVOS + PATRIMONIO desde esta igualdad se pueden deducir otras ecuaciones.

Tanto las cuentas de activos como de pasivos se pueden clasificar por su facilidad para
ser liquidados o exigidos, es decir activos o pasivos de corto plazo o corriente o circuﬁjnte
en el que caso de ser mds répida su liquidacién o activos o pasivos, fijos, inmovilizados,
no corrientes o de largo plazo, en el caso de ser su liquidacion o su exigencia menos
rapida. Generalmente se establece que hasta un ano plazo es corriente y mayor a un
ano plazo es no corriente. En el sencillo ejemplo de Eok}nce general expuesto arriba
podemos clasificar las cuentas de activos y pasivos de la siguiente manera:

Activo Corriente o Circulante:

Caja y Bancos 100
Cuentas por Cobrar clientes 100
Inventarios 100
Total Activo Corriente o Circulante 300

Activo No Corriente o Inmovilizado:

Terrenos y Edificios 100
Maquinaria y Vehiculos 100
Otros activos 100
Total Activo No Corriente o Inmovilizado 300

Pasivo Corriente o Circulante:

Cuentas por pagar proveedores 100
Acreedores bancarios 100
Acreedores varios 100
Obligaciones acumuladas 100
Total Pasivo Corriente o Circulante 400

Pasivo No Corriente o de Largo Plazo
Acreedores bancarios L/P 100

Total Pasivo No Corriente o de Largo Plazo 100
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Un ejemplo de Balance General con més informacion y de la forma que generalmente
es presentado, es el siguiente:

BLUE JEDI MAMUT & Co. / BLUMAMCO
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
al 31 de diciembre de 2014, 2015y 2016

2014 2015 2016

Efectivos corrientes 3.653 1.899

Efectivo 385 190 267
Inversiones temporales - - 665
Cuentas por cobrar clientes

No relacionados locales 340 309 290
Relacionados locales +3.743 2.734 314
Exportaciones 2.989 2.609 2.923
Provisién CxC (207) (52) (100
Inventarios - - -
Materia prima 1.735 1 -
Productos proceso 84 56 22
Productos terminados 754 453 626
Créditos tributarios 524 237 292
Otros activos 383 433 225
Total activos corrientes 10.710 6.970 5.524
Activos no corrientes

Terrenos 257 121 309
PPE depreciable, bruto 3.309 1.869 2122
Depreciacion acumulada (395) (397) (472)
PPE depreciable, neto 2.914 1.430 1.651
Otros activos fijos, neto 253 37 224
Total activos no corrientes 3.424 1.630 2.183
Total activos 14.134 8.600 7.707
Pasivos corto plazo

Cuentas por pagar proveedores

Relacionados 1.000 150 180
Compras locales 346 29 5
Importaciones 1.127 722 778
Beneficios sociales y aportaciones IESS 249 270 363
Impuestos directos (PTU e IR) 135 124 231
Otros pasivos corrientes 544 309 380
Deuda a corto plazo 977
Total pasivo corto plazo 3.401 1.604 2.895
Pasivo largo plazo

Obligaciones con bancos 5.251 1919

Emision de obligaciones 333 909
Préstamos de accionistas 410 - -
Total pasivo largo plazo 5.994 2.828 2.895
Total pasivos 9365 4.432
Patrimonio

Capital Social 480 480 480
Reserva legal 395 195 235
Otras reservas 2.570 2.365 2.720
Resultados adopcion NIIF 709 709 709
Utilidades del ejercicio 580 394 643
Resultados acumulados 25 25 25
Total patrimonio 4.739 4.168 4.812
Total pasivos y patrimonio 14.134 8.600 7.707
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1.3. El Estado de Resultados Integrales

la operacién de cualquier empresa genera la percepciéon de ingresos y la realizacion
de gastos para mantener su actividad y buscar resultados positivos en beneficio de la
misma empresa, sus empleados y accionistas. Asi mismo, en toda empresa, existen dos
tipos de actividades que involucran movimientos de ingresos y gastos, éstas son:

1. Actividades ordinarias, que son aquellas propias al negocio de la empresa producto
de su explotacion, v,

2. Actividades extraordinarias, que son aquellas diferentes al negocio que ocurren en
forma ocasional generando un resultado extraordinario o no comin al negocio en si.

El Estado de Resultados Integrales, también llamado Estado de Resultados o Pérdidas
y Ganancias, es el segundo estado financiero en importancia, este estado es utilizado
para presentar todos los movimientos de ingresos (ganancias) y gastos (pérdidas) en un
periodo establecido, cuyos puntos de inicio y finalizacion estén expresados en un Estado
de Situacién Financiera. El resultado de este estado financiero, reflejo una utilidad o
una pérdida que afectan la situacién patrimonial de la empresa aumentandola si existen
utilidades o disminuyéndola si existen pérdidas. En todo momento, el resultado de un
periodo de tiempo Jodo estard dado por:

RESULTADO=INGRESOS-COSTOS-GASTOS

Un estado de resultados integrales estd conformado, muy por lo general, por las siguientes
cuentas:

e Ingresos o Ventas: Es la facturacién de la empresa en un periodo determinado, sin
incluir el impuesto al valor agregado.

e Costo de Ventas: Es el costo de los bienes y/o servicios vendidos, como resultado
de lo compra de mercaderias, o de la transformacién de materias primas en un
proceso productivo, o del costeo del servicio brindado.

e Utilidad Bruta: Es el resultado de restar Ventas menos Costo de Ventas.

e Gastos generales: Se clasifican en gastos de ventas y gastos administrativos y son
todos aquellos gastos en que incurre la empresa para su normal funcionamiento tanto
para generar ventas como para administrar la compania.

e Utilidad operacional: Es la utilidad bruta menos los gastos generales. Esta utilidad
puede ser antes (EBITDA) o después (EBIT) de descontar gastos que no requieren
desembolsos de efectivo, como las depreciaciones, amortizaciones y provisiones
contables.
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Ingresos y/o Gastos no efectivos: Son ingresos o gastos que no producen ingresos
o egresos de dinero en efectivo.

Gastos Financieros: Son los gastos generados por el endeudamiento contratado.

Utilidad antes de impuestos: Es la utilidad operacional (EBIT) menos los gastos
financieros. Sirven de base para calcular financieramente los impuestos.

Impuestos: Es un porcentaje de la utilidad segin las leyes tributarias. Este porcenTO(je
Fuede incluir la participacion de utilidades a empleados, el cual es un porcentaje de
a utilidad destinada a los trabajadores

Utilidad Neta: Es la utilidad final del ejercicio sobre la cual se calculan los dividendos
a accionistas.

Dividendos: Es la distribuciéon de las utilidades a favor de los accionistas de la
empresa.

Utilidades retenidas: Es la utilidad neta menos dividendos pagados a los accionistas
que luego puede ser capitalizada.

En el cuadro adjunto veremos la estructura del Estado de Pérdidas y Ganancias:

Ventas Brutas
(-) Descuentos sobre ventas

(=) Ventas Netas

(-) Costo de ventas
(=) Utilidad bruta

(-) Gastos de ventas

(-) Gastos administrativos

(=) Utilidad operativa (EBITDA)
(+-) Ingresos o gastos no efectivos
(=) Utilidad operativa (EBIT)
(+-) Ingresos o gastos financieros

(=) Utilidad antes de impuestos

(-) Participacion de utilidades
(-) Impuesto ala renta

(=) Utilidad neta del ejercicio

(-) Dividendos a favor de acc
(=) Utilidad retenida
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A continuacion un ejemplo de estado de pérdidas y ganancias con mas informacion:

BLUE JEDI MAMUT & Co.
BLUMAMCO
ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES

por el periodo comprendido entre 1 de enero y
31 de diciembre de 2014, 2015Y 2016

2014 2015 2016

Ingresos

Ventas nacionales a no relacionados 5.740 4.872 5.894
Ventas nacionales a relacionados 875 744 648
Exportaciones 32.779  27.951 33.958
Otros ingresos 177 67 133
Total ingresos 39.571 33.634  40.633
Costo de ventas 36.875 31.793  38.150
Utilidad bruta 2.714 1.841 2.483
Gastos generales 1.316 786 1.226
Utilidad Operativa (EBITDA) 1.398 1.055 1.257
Gastos no efectivos

Provisiones 59 64 48
Depreciaciones 22 10 9
Total gastos no efectivos 81 74 57
Utilidad operativa (EBIT) 1.317 981 1.200
Gastos Financieros 424 156 104
Utilidad antes de impuestos 893 825 1.096
Impuestos 334 431 451
Utilidad neta 559 394 645

1.4. Estado de Costos de Produccidon

El Estado de Costos de Produccién es un estado financiero particular de las empresas
industriales en las cuales existe una transformacién de materias primas en productos
terminados y listos para la venta, a través de un proceso productivo que muy por lo
general incluye una considerable carga laboral de mano de obra. De ahi que los tres
elementos que integran el costo de produccién son:

1. Materias Primas Directas [MPD): son aquellos bienes en estado bruto o natural que
son susceptibles de transformacion. Ej: madera para hacer muebles.

2. Mano de Obra Directa [MOD): son la carga o fuerza laboral necesarios para la
transformacion de la materia prima directa: Ej: las horas de trabajo de carpinteros y
ebanistas.
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3. Costos Indirectos de Fabricacién (CIF): son los costos adicionales que son asignados
dentro del proceso productivo. Ej: la depreciacion de las motosierras y cortadoras.

Por tanto, el costo de produccion en un periodo dado serd la suma de estos tres
componentes:

COSTO DE PRODUCCION=MPD+MOD+CIF

El costo de produccion de un periodo, sumado a la variacién del inventario de productos
en proceso en ese mismo periodo, daréd como resultado el costo de los productos
terminados y listos para su venta. A su vez, este Ultimo costo, sumado a la variacion
del inventario de productos terminados, dard como resultado el costo de los productos
efectivamente vendidos, esto es el Costo de Ventas que aparece en el Estado de
Resultados.

la estructura del Estado de Costos de Produccién es la siguiente:

Inventario Inicial Materia Prima
(+) Compras Netas de Materia Prima
(-) Inventario Final Materia Prima
(=) a) Total Materia Prima Consumida

(+) b) Total Mano de Obra Directa

(+) c) Total Costos Indirectos Fabricacion

(=) Total Costos Producciéon (a + b + c)

(+) Inv. Inicial Productos en Proceso
(-) Inv. Final Productos en Proceso

(=) Total Costo Productos Terminados

(+) Inv. Inicial Productos Terminados
(-) Inv. Final Productos Terminados

(=) Total Costo de Ventas
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Un ejemplo de un Estado de Costos de Produccion es el siguiente:
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BLUE JEDI MAMUT & Co.

BLUMAMCO

ESTADOS DE COSTOS DE PRODUCCION

por el periodo comprendido entre 1 de enero y

31 de diciembre de 2014, 2015Y 2016

Materia prima

Inventario inicial de materia prima
Compras MP nacional Rel
Compras MP nacional no REL
Importaciones MP

-Inventario final de materia prima
Total materia prima consumida

Mano de obra

Sueldos y salarios
Beneficios sociales

Aportes al IESS

Total mano de obra directa

Costos indirectos de fabricacion

CIF desembolsables

Provisiones

Depreciaciones

Total costos indirectos de fabricacion

Produccion total de la empresa

Inventario inicial de proceso
-Inventario final productos proceso
Total costo productos procesados

Inventario inicial productos terminados
-Inventario final productos terminados
Total costo de ventas

2014

1.885
3.199
6.395

22.383

(1.735)

32.127

1.137
173
212

1.522

2.817
25
126
2.968

36.617

138
(84)
36.671

940
(754)
36.857

2015

2.738
5.473
19.157
(1)
27.369

1.001
358
164

1.523

2.411
64
75
2.580

31.472

76
(56)
31.492

754
(453)
31.793

2016

1
3.386
6.770

23.696

33.853

1.113
378
80
1.571

2.770
12

83
2.8565

38.289

56
(22)
38.323

453
(626)
38.150
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1.5. El andlisis de la inversién real de las empresas
1.5.1. Los activos y la inversién real

Cuando una empresa estd en marcha, invierte sus fondos de manera esponténea, en
ciertas actfividades reflejadas en cuentas contables que representan el buen uso que
la empresa le ha dado a su efectivo para poder operar y/o vender con normalidad;
cuentas tales como:

e Efectivo minimo para operaciones diarias o contratiempos
e Cuentas por cobrar de clientes que compran a plazo

* |Inventarios de mercaderias o de materias primas

e Créditos tributarios por las compras realizadas

e Ofros activos, como los depésitos en garantia de alquileres

Todas estas cuentas que pertenecen al activo corriente, son en realidad inversiones
necesarias sin las cuales la empresa no podria operar de forma eficiente. Por ejemplo:

e Tal como las personas no salen a la calle con mucho dinero sino con ciertos fondos
para cualquier eventualidad, las empresas invierten en un efectivo minimo disponible
el cual les permite enfrentar cualquier eventualidad que se les presente. Ese efectivo
minimo normalmente estéd guardado en la caja chica de la empresa y aunque estd
disponible, no gana intereses ni rendimientos.

® las empresas invierfen en cuentas por cobrar producto de una politica de crédito
que les permite vender més; la realidad de muchos negocios es que si vendieran
todo de contado, tal vez nadie les compraria. Por ello la cuenta por cobrar refleja
dos valores: la recuperacién de la inversion de la empresa y el coEro efectivo de la
ganancia como diferencia entre el precio de venta y el costo de lo vendido.

* lasempresas invierten en inventarios, puesto que si no tuvieran inventarios, no podrian
vender nada. El inventario refleja el costo de la inversion en bienes disponibles para
la venta. Algunas de estas inversiones en inventarios comienzan iHCEJSO antes de
entfrar en operacion.

® las empresas que no operan con planta o edificios propios tienen que arrendar
instalaciones. En muchos alquileres se solicita un depésito en garantia. Sin ese depdsito,
las empresas no podrian vender puesto que no podrian alquilar instalaciones. Por
eso, tal depdsito se convierte en una inversién necesaria.

* Toda empresa deberia contar con pdlizas de seguros que las protejan de ciertos
riesgos asociados a sus propias actividades. Si llegase a ocurrir un siniestro, la

23



MANUAL DE FINANCIAMIENTO PARA EMPRESAS

Férdido no osegurodo podria causar incluso la quiebra total de la empresa. Por eso,
a adquisicion de seguros se convierte en una inversion necesaria.

* las empresas que compran mercaderias o materias primas se ven sujetas al pago
del IVA, el cual en muchos casos otorga un crédito tributario a ser utilizado para
compensar el IVA que la empresa cobra en sus ventas. Al ser un crédito compensatorio
que sirve para la reduccién del efectivo saliente, el IVA pagado en compras se
convierte en una inversién necesaria.

Al mismo tiempo que la empresa opera, se le presenta de forma esponténea acceso a
fuentes de fondos que permiten cubrir el uso de fondos que hace la empresa para poder
operar y/o vender, representados en cuentas contables tales como:

e Cuentas por pagar a proveedores de mercaderias
e Gastos por pagar a empleados (beneficios sociales)
* Impuestos por pagar al fisco (sea sobre las ventas o sobre la utilidad)

Todas estas cuentas que pertenecen al pasivo corriente, son en realidad un financiamiento
de tipo automdtico o espontdneo debido a que la empresa no tuvo que ir a solicitar tal
financiamiento. Por ejemplo:

* los proveedores ofrecen crédito a las empresas por sus compras para mantenerlos en
el tiempo como sus clientes. Entre mas crédito ofrezca el proveedor, serd mejor para
la empresa cliente.

® los beneficios sociales a empleados pueden ser provisionados mes a mes para
generar un ahorro de utilidad que sirva al momento del desembolso por el pago
anual. Este financiamiento no lo solicité la empresa sino que estd previsto en las leyes
laborales.

e FElimpuesto a la renta se causa por las utilidades generadas en un ejercicio corriente
que va del 1 de enero al 31 de diciembre. Sin embargo, este impuesto se declara
y paga en abril del afio siguiente. Este plazo de pago no lo solicitd la empresa sino
que estd previsto en las leyes fributarias.

Este andlisis breve de activos y pasivos corrientes sirve para llegar a una conclusién muy
importante: que no todos los activos corrientes son inversiones necesarias, y no todos
los pasivos corrientes son financiamiento espontdneo. En realidad, existen cuentas en el
activo corriente que no representan una inversion que obligadamente tenga que hacer
una empresa para vender, como es el caso de las cuentas de bancos e inversiones
temporales que representan excedentes de efectivo; a la vez que existen cuentas en
el pasivo corriente que no representan un financiamiento que se origina de la propia
operacién de la empresa, como es el caso de las deudas a corto plazo contratadas con
las instituciones financieras, que representan pasivos de tipo negociado o solicitado.
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ACTIVOS PASIVOS .

Caja Cuentas por
pagar
Bancos
Excedentes Gastospor | | Pasivos ,=
de Efectivo pagar | Espontaneos | Pasivos
| Invesiones Corrientes
| temporales | |mpuestos por |
Activos pagar
Corrientes <
Cuentas por Deuda a
cobrar corto plazo
' Pasivos
Deuda a / Negociados
largo plazo
Inventarios
Activos no Patrimonio
corrientes

los activos en general, representan uso de fondos. Enfre més activos tenga o genere la
empresa, menos efectivo le quedard puesto que para adquirir activos, la empresa tuvo que
pagar por ellos. En cambio, los pasivos en general, representan fuente de fondos. Entre
mds pasivos tenga o genere la empresa, mdés efectivo le quedard puesto que la empresa,
a cambio de un activo, incrementd un pasivo y conservé el efectivo en sus cuentas.

Como en todas las ciencias econdmicas y el sentido comin, la regla de oro de la auto
sostenibilidad dicta que la fuente de fondos debe ser mayor al uso de fondos. Asi como
no se puede gastar mdés de lo que ingresa, no se puede utilizar mas fondos de los que
se posee. Una empresa en la cual se pague a proveedores cada 30 dias pero se cobre
a clientes cada 45 dias, no podré pagar a su proveedor a los 30 dias debido a que
todavia no ha cobrado a su cliente. En este caso, la empresa tiene varias opciones:

* Hace lo posible por cobrarle a su cliente antes de tiempo;

* Hace lo posible por alargar el periodo de pago del proveedor (lo que muchas veces
se logra escondiéndose del cobrador);

e Usa efectivo de sus reservas para pagar al proveedor (con la esperanza de reponer
esos fondos cobrandole a su cliente);

e Solicita un financiamiento antes de la fecha de pago del proveedor.
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Todas estas alternativas demuestran una vez mdés, que la regla de oro de la auto
sostenibilidad se debe cumplir siempre: la fuente de fondos debe ser mayor al uso
de fondos. Por tanto, seria un error pensar que el activo corriente debe ser mayor
que el pasivo corriente. Sin embargo, muchos administradores justifican tal situacion
argumentando que una vez que fales activos corrientes se conviertan en efectivo, se
podré cancelar con tales fondos los pasivos corrientes.

Aungue parezca algo légico, lo cierto es que una factura, una buena publicidad, o una
nota de crédito tributaria no es una garantia 100% segura de que al tiempo debido, las
cuentas por cobrar, los inventarios y los créditos tributarios se convertiran en efectivo. Por
ende, mientras el activo corriente no se convierta en efectivo, a la empresa le resultara
convenienfe que su pasivo corriente espontdneo sea mayor que su activo corriente
necesario. Unicamente le convendrd a la empresa que su activo corriente sea mayor a
su pasivo corriente, cuando fodo ese activo corriente sea dinero contante y sonante.

A pesar de todo lo analizado, no siempre ocurre que el pasivo corriente esponténeo sea
mayor a los activos corrientes necesarios. Cuonﬂo esto no ocurre, habré una porcion
de estos activos corrientes necesarios que no se encuentre cubierta por los pasivos
corrientes eifon’réneos. A esa porcién no cubierta se la conoce como Necesidades

Operativas de Fondos o NOF.

ACTIVOS PASIVOS + PATROMONIO

Inversiones necesarias Financiamiento espontaneo
de corto plazo de corto plazo

Porcién no cubierta =
Necesidades operativas
de fondos (NOF)

En una definicion matemdtica, las NOF son la diferencia entre los activos corrientes
necesarios y los pasivos corrienfes espontdneos; o lo que es equivalente, los activos
corrientes tofales excepto excedentes de efectivo, menos los pasivos corrientes totales
menos las deudas contratadas a corto plazo.

NOF=[Activos Corrientes-Excedentes]-[Pasivos Corrientes-Deuda Corto Plazo]
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